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1996 yılında kurulan ve Haziran

1998'de hisselerinin % 49'u halka arz
edilen Yapı Kredi Koray Gayrimenkul
Yatırım Ortaklığı (İMKB: YKGYO),

Türk gayrimenkul sektöründe büyük

bir güç olarak yerini aldı.

Yapı Kredi Koray Gayrimenkul
Yatırım Ortaklığı, Yapı Kredı'nin fi-

nansal alandaki uzmanlığının ve

Koray Yapı Endüstrisi'nin gay
rimenkul alanındaki deneyiminin

getirdiği gücü taşıyor.

Halen Yapı Kredi Koray
Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı'nın portföyünde, Yapı

Kredi Plaza’da ofis katları, Kemer Country Yalıkonaklar ve

Elit Residence gibi
lüks konut pro
jelerinin yanı sıra,

Türkiye'de, tamamı

bir gayrimenkul
yatırım ortaklığı tarafından geliştirilen ve pazarlanan ilk

konut projesi olan İstanbul İstanbul
bulunuyor.

Yapı Kredi Koray Gayrimenkul
Yatırım Ortaklığı, bugün, 100 mil

yon dolara yaklaşan toplam aktifleri

ve yeni projeleriyle, gayri-

menkulün yüksek getiri sağlayan

yatırım araçlarından biri olduğu

ülkemizde, olağanüstü yatırım

imkânları sunmaya devam ediyor.
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Dergiden
OKURLARA MEKTUP

Avrupa Birliği’ne Bağımlı Bir Perspektif

Sevgili Okurlar,

Siyasal belirsizliğin ortadan kalkması Türkiye 'ye çok önemli bir rahat
lık ve avans kazandırdı. Göstergelerde ani bir iyileşme yaşandı. Enflas
yonun yıl sonu itibariyle hedefi de aşarak % 30’lar düzeyine gerileyeceği
kesinleşti. Önemli bir parlamento çoğunluğuna dayalı tek parti iktidarı,
ülkenin son iki yılda iyice netleşen ve yapısal sorunları da içeren gündemi
ile ilgili çözümlerin süratle bulunabileceği yolundaki beklentileri güçlen
diriyor.

Ne var ki gündemin siyasal ayağının çok kısa vadeli oluşu ciddi bir so
run. Türkiye ’nin inanılmaz bir basiretle Ağustos ayında gerçekleştirdiği
yasama atağı, yılların ihmalini telafi yolunda önemli bir pozitif enerji ya
rattı ama Avrupa Birliği gibi dev bir projenin hemen çözümlenmesi çok
güç. Bu nedenle beklentilerin gerçekçi düzeyde tutulması, gereksiz hayal
kırıklıklarının önlenmesi açısından yerinde olacak. Ancak bu taktirde
Türkiye ’nin ekonomi ağırlıklı ve daha hafif olmayan diğer gündemi ile
kararlı bir şekilde uğraşılabilir. Bu arada siyasal gündemin de sadece
Avrupa Birliği ile sınırlı olmadığını, eşiğine gelinen İrak savaşı ve gide
rek AB ile aynı paketin parçası haline gelen Kıbrıs sorunsalının da büyük
dikkat ve çaba gerektirdiğini unutmamalıyız.



4 OKURLARA MEKTUP

Kasım ayı, Ekim 'e oranla enflasyon göstergeleri bakımından düşüş
trendinin iyice belirginleştiğini gösterdi. TEFE’de % 1.6 ve TÜFE’de °/o
2.9 yıllık enflasyon toptan eşyada % 32.8’e, tüketici fiyatlarında % 31.8’e
geriledi; bu yılın 11 ayı itibariyle enflasyon ise sırasıyla % 27.5 ve %
27.7 oldu. Özel sektör imalat sanayi endeksi de paralel bir trend izleyerek
bu ay %i.6 olarak gerçekleşti.

Ancak burada bir riske işaret etmek gerekiyor. Enflasyon ’un %
25’lerden aşağı inmesinde ciddi bir direnç sözkonusu olabilir. Piyasalar
daki fıyatlama mekanizmalarının ve beklentilerin hızlı bir düşüş trendine
uyum sağlamasının zaman alacağını öngörmek daha gerçekçi bir yakla
şım gibi görünüyor.

Yoğun gündemin Ocak ayı ile birlikte ekonomiye kayması kuvvetle
muhtemel. Bu sayıda AB ile ilgili iki yazı sunuyoruz: Doç. Dr. Havva
Tunç’un “AB - Türkiye İlişkilerinin Değişen Boyutu", Yrd. Doç. Dr. Mu
rat Çetin ve Yrd. Doç. Dr. Osman Karamustafa'nm “Avrupa Birliği'nde
Bölgesel Kalkınma Aracı Olarak Yapısal Fonlar" konulu makaleleri gün
cellik taşıyor. Dr. İbrahim Örnek ve Dr. Seyhan Taş’ın “Enflasyonla
Mücadelede Para Kurulu ve Türkiye’de Uygulanabilirliği" ile ilgili ince
lemesi ise, 2003 yılında epey tartışılacak olan enflasyon hedeflemesi ile
politikalara alternatif bir yöntem önermesi açısından bizce çok ilginizi
çekecek. Diğer yazılar ise Yrd. Doç. Dr. Cengiz Toraman tarafından ka
leme alman “Gelişen Piyasalarda Finansal Risk Yönetimi” ve Dr. Ayşe
gül Bölükbaşı tarafından kaleme alman “Sigortacılıkta Risk Yönetiminde
Yeni Ürünler ve Risklerin Menkul Kıynıetleştirilmesi” başlıklı konuların
ilginizi çekeceğini umuyoruz-

Umarız Avrupa Birliği ile bütünleşmemizde daha net bir perspektife
kavuşmuş bir Türkiye olarak, Ocak sayısında buluşmak üzere...

Saygılarımla,
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Görüşler
Doç. Dr. HAVVA TUNÇ
Istanbııl Üniversitesi, iktisat Fakültesi, İktisat Teorisi Ana Bilim Dalı Öğretim Üvesi

AB-Türkiye İlişkilerinin Değişen Boyutu

GİRİŞ

ürkiye ile Avrupa Birli
ği (AB) arasındaki iliş

kinin boyutu günbegün değiş
mekte olup bu değişimde toplulu
ğun genişlemesinin”1 etkisi bü
yüktür. Değişmeyen tek şey varıl
mak istenen hedef "Tam Üye
liktir. Türkiye’nin tam üyeliği,
toplumun değişik kesimlerinde,
yapılan tartışmaların odak nokta
sını oluşturmaktadır.

Türkiye ile Avrupa Birliği
arasındaki entegrasyon ekono
mik içeriklidir. Türkiye’nin AB
ile olan üyelik ilişkisini belirle
yen Ankara Anlaşmasında*-’,
"Türkiye ile Avrupa Birliği ara
sında ekonomik bütünleşmenin
gerçekleşeceğini" ve bunun ola
bilmesi için Türk tarafının yeri
ne getirmesi gereken ödevler sı
ralanmış ve ek düzenlemelerle*3’ 

anlaşma maddelerine açıklık ge
tirilmiştir.

Ekonomik bütünleşmenin söz
konusu olduğu bir entegrasyonda
siyasi sorunlar tam üyelik koşulu
olarak ileri sürülemez. Fakat
1987 yılında ve diğer dönemlerde
tam üye olmak için başvuruda
bulunan Türkiye’ye, Avrupa Bir
liği gerek ekonomik gerekse siya
si ve sosyal sorunlar çözümlen
meden tam üyelik sürecinin baş
layamayacağını belirtmektedir.
Keza Türkiye’nin, entegrasyonda
taraf olmayan, üçüncü ülkelerle
olan anlaşmazlıkların çözümünü,
tam üyeliğin ön koşulu olarak ile
ri sürmektedir.

Altı üyeli bir birlikten on beş
üyeli bir birlik haline gelen ve
önümüzdeki yıllarda üye ülke sa
yısının artacağı ifade edilen
AB'de, üye bir ülkenin tam üye
olabilmesi, "Kopenhag Kriterle
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ri" olarak bilinen kriterlerin ger
çekleşmesine bağlıdır.

Türkiye ile Avrupa Birliği
arasındaki ilişkinin dört yönü
bulunmaktadır. Bunlardan birin
cisi, Türkiye’nin 1959 yılında
AET’ye('l) katılma konusunda
yaptığı başvuru sonucu 12 Eylül
1963‘de imzalanan Ankara An
laşması ile oluşturulan ortaklık
(ortak üyelik) ilişkisidir. İkincisi,
Türkiye'nin 14 Nisan 1987'de
AB’ye yaptığı tam üyelik başvu
rusu olup bu başvurunun kabul
edilmeyip ileri bir tarihe ertelen
mesidir. Üçüncüsü, Türkiye'nin,
ortak üye sıfatıyla, 6 Mart 1995
tarihinde AB ile yaptığı gümrük
birliği protokolü ile gerçekleşen
gümrük birliği ilişkisidir. Dör
düncüsü, Avrupa'nın güvenliğini
sağlamak amacıyla oluşturula
cak olan Avrupa ordusu ile NA
TO arasındaki ilişkinin Türkiye
cephesinden vetosu ve bugün
gelinen nokta.

Türkiye 1 Aralık 1964'de yü
rürlüğe giren "Ortaklık Anlaş
ması" gereği birliğe ortak üye sı
fatıyla üyedir. Ortaklık Anlaş
ması gereği Türkiye hazırlık, ge
çiş ve nihai aşamalarından geçe
rek tam üyelik statüsüne gele
cektir. Ortak üyelik, tam üyelik
ten farklı bir statüdür. Ortak 

üye. birliğe karşı üstlendiği so
rumluluk ve yükümlülük tam
üyeninkinden daha sınırlı olduğu
gibi AB'nin sağladığı olanaklar
dan yararlanabilme ve birliğin
karar alma mekanizmasına katı
labilme olanağı yok denecek ka
dar azdır. Tam üyelikten amaç
lanan ise ekonomik bütünleşme
ye katılmak ve oluşan tek Pazar
içinde yer almaktır. Kurulan
gümrük birliği1'' ilişkisi ile, AB
ile Türkiye arasında mal ve hiz
met hareketlerinde her türlü
tahdit ve kontrollerin kaldırılıp
tam bir serbestlik sağlandı.

Bu yazıda, AB-Türkiye ara
sında süre giden üyelik ilişkisi
nin, ortak üyelikten tam üye
adaylığına, dünden bugüne ge
linceye kadar geçirdiği aşamalar,
gelecekle ilgili öngörüler ve yeni
düzenlemeler açıklandı. Bütün
bu gelişmelerin değerlendirilme
si yapılarak bugünkü durumun
Türkiye açısından ne anlama
geldiği yorumlandı.

1. AB-TÜRKİYE
İLİŞKİLERİN DÜNÜ VE
BUGÜNÜ

1.1. Ortaklık İlişkisi

12 Eylül 1963 Ankara Anlaş
masında Türkiye'nin AB ile iliş
kileri hazırlık, geçiş ve son dö
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nem olmak üzere üç aşamalı
olarak saptanmıştır. 1 Aralık
1964’de "Hazırlık Dönemi" baş
lamış olup bu dönem anlaşmada
beş yıl olarak belirlenmiş, fakat
fiilen sekiz yıl sürmüştür. Geçiş
dönemi, taraflar karşılıklı ve
dengeli yükümlülükler esası üze
rinden gittikçe gelişen bir şekil
de sanayi ürünleri ticaretinde
gümrük birliğinin yerleşmesini
üstleniyordu. Geçiş döneminin
koşulları 23 Kasım 1970'de im
zalanan, 1 Ocak 1973’de yürür
lüğe giren "Katma Protokol ve
Ekleri" ile saptanmıştır.

Koşulları ve yöntemleri Kat
ma Protokol ile belirlenen geçiş
dönemi, istisnalar dışında, 12 yıl
lık bir süreyi içermektedir ve ha
zırlık döneminin aksine, karşılıklı
yükümlülüklerin söz konusu ol
duğu bir dönemdir. Katma Proto
kole göre gümrük birliği sanayi
malları için 12 yılda gerçekleşe
cektir. Tarım ürünlerinde ise
gümrük birliğinin oluşumu 22. yı
lın sonuna bırakılmıştır.

Katma Protokol, daha çok
Ankara Anlaşmasında yer alan
hükümlerin Türkiye’nin ekono
mik durumuna uygun biçimde yü
rürlüğe konulmasını sağlayacak
bir uygulama anlaşması olarak:
sanayi ürünlerinde gümrük birli

ği, tarım için ödünlü rejim, işgü
cünün serbest dolaşımı, yabancı
sermaye, yerleşme serbestisi, hiz
met edinme, ekonomi politikala
rın uyumlaştırılması, rekabet ve
Devlet yardımları, dış satımın
desteklenmesi ve mali yardımlar
gibi temel konularda. Türkiye
ekonomisinin geleceği açısından
yaşamsal önemi olan hükümleri
içermektedir.

Türkiye, Katma Protokol yü
rürlüğe girdiği tarihten dört ay gi
bi çok kısa süre geçmeden, ilişki
lerin gözden geçirilmesini istedi.
31 Aralık 1977’de AB karşısında
gerçekleştirmek zorunda kaldığı
yükümlülükleri ertelemiştir. 25
Mayıs 1978’de yükümlülüklerinin
1979-1983 tarihleri arasında don
durulmasını istemiştir. Bu öneri 8
Mayıs 1979’da birlik tarafından
benimsenmiş, ancak 4 Şubat
1980’de Türk hükümeti yükümlü
lüklerini erteleme önerisini geri
çektiğini bildirmiştir.

Avrupa Birliği, daha Katma
Protokol yürürlüğe girmeden 1
Eylül 197Tde Türkiye çıkışlı sa
nayi ürünlerinden gümrükte alı
nan her türlü vergi ve resimler
ile her türlü kısıtlamaları tek ta
raflı olarak kaldırmıştır. Ayrıca 1
Ocak 1987'den itibaren Türkiye
menşeli tarım ürünlerinde güm
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rükleri kaldırmıştır. Türkiye ise
1973’de ilk gümrük indirimlerini
yapmış ve 1975’den itibaren geli
şen politik, ekonomik ve sosyal
sorunlar nedeniyle AB’ne karşı
yükümlülüklerini yerine getir
memiştir.

Avrupa Birliği’nin kurulu
şundan itibaren sağladığı hızlı
ekonomik gelişme ile kendini
uluslararası ortama kabul ettir
meye başlamış ve üçüncü ülkele-
rin<6) bazısı AB'ne katılmak is
terken, bazısı da AB ile ikili tica
ret anlaşması yapma gayreti içi
ne girmişlerdir. AB’nin 1970’li
yıllardan itibaren üçüncü ülkele
re özel anlaşmalarla verdiği
avantajlar Türkiye’ninkini eroz
yona uğratmaya başlamıştır. Bü
tün bunların yanı sıra Yunanis
tan’ın 1981 yılında AB’ye tam
üye olarak alınmasıyla, Türki
ye’nin AB ilişkileri zayıfladı ve
tam üye olabilme şansının gittik
çe azaldığı yönünde izlenimler
doğdu. Çünkü AB, Türkiye’nin
tam üyeliğine ihtiyacı olmadığını
düşünmesi yanı sıra Türkiye'nin
gerek nüfusu gerekse ekonomik
konumu nedeniyle birlik için bir
maliyet oluşturacağını düşünü
yor ve bir de bu düşünceyi des
tekleyen Türkiye ile ilgili alın
masını istemediği kararları veto 

edebilecek Yunanistan gibi tam
üyesi olmuştu.

12 Eylül 1980 darbesi Türki
ye’nin, Avrupa’dan kötü puan al
masına sebep oldu. 1980 Ey-
lül’ünden sonra Türkiye-AB iliş
kilerinde verilmiş hakları devam
etti. Fakat yenilerin verilmesinde
Yunanistan’ın vetosuna takıldı.
Bu dönemde Türkiye’de AB’nin
demokrasi anlayışı ve prensipleri
ne aykırı durumlar oluştuğu için
siyasi ilişkiler tamamen dondurul
du, ilişkilerin en kötü dönemine
girildi. Türkiye’nin bu durumun
dan yararlanan Avrupa’daki Tür
kiye karşıtı odaklar yaptıkları ça
lışmalarla Türkiye'nin görüntüsü
nü tamamen değiştirerek Avrupa
kamuoyunda olumsuz bir durum
yarattılar. Türkiye aleyhine geli
şen bu duruma çözüm olarak,
AB’ye tam üyelik başvurusunda
bulundu.

1.2. Tanı Üyelik İlişkisi
1.2.1. Tanı Üyelik Başvurusu

14 Nisan 1987 tarihinde,
Türkiye "Roma Anlaşması"nın<7’
237. maddesi gereğince Avrupa
Birlik Konseyine tam üye olarak
kabul edilme talebinde bulun
muştur. Konsey, 27 Nisan 1987
tarihinde bu talebi inceleme gö
revini Birlik Komisyonuna ilet- 
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iniştir. Komisyon özel bir heyet
kurarak bu konuda çalışmaya
başlamıştır. Başvuru tarihinden
itibaren yaklaşık üç yıl boyunca
hem birlik komisyonunda, hem
de birliğin önemli merkezlerin
de yapılan birçok toplantıda
Türkiye’nin tam üyelik başvuru
su tartışmaların odak noktasını
oluşturmuştur.

Birlik Komisyonu, Türki
ye’nin tam üyelik başvurusuna
ilişkin incelemelerini tamamla
yarak, hazırladıkları Ekonomik
ve Siyasi Raporu1'1 18 Aralık
1989 tarihinde kamuoyuna açık
lamıştır.

Avrupa Birliği Komisyonun
ca hazırlanan raporda gerek
Türkiye’den kaynaklanan eko
nomik ve siyasi sorunlar, gerek
se birliğin kendi içsel sorunların
dan dolayı tam üyeliği kabul
edilmemiş ve bu raporun 5-6 Şu
bat 1990 tarihlerinde Avrupa
Birliği Bakanlar konseyinde tar
tışılacağı belirtilmiş olmasına
rağmen rapor Bakanlar Konse
yinde tartışılmadan olduğu gibi
kabul edilerek 1993 senesinden
önce dokunulmamak üzere rafa
kaldırılmıştır. Bunun anlamı
1993 senesinden önce Türkiye
ile tam üyelik müzakerelerine
başlanılmayacağıdır. Bunun yanı 

sıra Türkiye’nin, birlik ile yaptığı
1963 Ankara Anlaşması gereği,
tam üye olma ehliyetine sahip
olduğu açıkça vurgulanmaktadır:
fakat mevcut koşulların Türki
ye'nin tam üyeliği için uygun ol
madığı ifade edilmektedir.

26-27 Haziran 1992 tarihle
rinde yapılan "Lizbon Doruğu" ve
9-11 Kasım 1992 tarihlerinde
Türkiye ile Avrupa Birliği Ortak
lık Konseyi arasında yapılan top
lantıda tam üyelik ile ilgili bir ka
rar ya da benzeri bir değerlendir
me çıkmamıştır. Komisyon, Tür
kiye’nin tam üyelik başvurusu
üzerine hazırladığı raporda Türk
tarafına tam üyelik öncesinde or
taklık anlaşmasında ön görüldüğü
üzere "Türkiye'nin Avrupa Birliği
ile Gümrük Birliği Mevzuatını"
geliştirmesini önermişti. Bu öneri
gerek Lizbon Doruğunda gerekse
ortaklık konseyi toplantısında yi
nelenmiştir.

1,2.2. Kopenhag Kriterleri

Avrupa Konseyi Haziran
1993’de Kopenhag’da toplana
rak ortak üye bir ülkenin tam
üye ülke statüsüne gelebilmesi
için yerine getirmesi gereken
kriterler olan "Kopenhag Kriter
lerini"1^ belirlemiştir. Bakanlar
Konseyi, Aralık 1994’den itiba
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ren üye ülkelerin bu kriterleri
gerçekleştirip gerçekleştirme
diklerine bakmaktadır. Kopen
hag Kriterleri tam üyelik için bir
ön koşul olarak değerlendiril
mektedir.

Ortak üye bir ülkenin tam
üye statüsüne gelebilmesi Ko
penhag kriterleri adı altında be
lirlenmiş koşulların gerçekleşme
derecesine bağlıdır. Kopenhag
Kriterleri siyasi, ekonomik ve
birlik mevzuatına uyum olmak
üzere üç bölümden oluşmakta
olup demokrasinin kurum ve ku
ruluşlarında işlemesi, kurumsal
laşmış bir demokrasiye sahip ol
ması, hukuk devleti olması, in
san haklarına saygı ve azınlık
haklarının korunması siyasi kri
terler bölümünde: pazar ekono
misinin mevcut olması, makro
istikrarın yeterli düzeyde olması
ekonomik kriterler bölümünde
bulunmaktadır. Birlik mevzuatı
na uyum başlığı altında belirle
nen kriterler olarak, aday ülke
nin gelecekte tam üye ülke ola
rak üstüne düşecek sorumluluk
ları yerine getirebilme kapasitesi
yanı sıra, birliğin ortak, yabancı
ve güvenlik politikalarını kabul
etme sayılabilir.

AB'ye ortak üye pozisyo
nunda olan Türkiye’nin tam 

üyeliğe kabul edilebilmesi için.
diğer üye ülkeler gibi. Kopenhag
Kriterlerini gerçekleştirmesi ile
mümkün olacaktır. Türkiye
1999’da yapılan Helsinki Zirve
sinde tam üye adaylığı gündeme
gelir ve Türkiye’nin Kopenhag
Kriterlerini gerçekleştirme ko
nusunda ilerleme göstermediği
belirtilir.

1.2.3. 1999 Helsinki Zirvesi
ve Tanı Üye Adaylığı-1

1997 Lüksembourg Zirvesin-
de Türkiye'nin önüne Güneydo
ğu. Kıbrıs ve Ege sorunu konur.
Türkiye bu sorunları çözümle
mediği sürece birlik ile olan iliş
kisinin gelişme gösteremeyeceği
şeklinde, alışılmışın dışında, bir
siyasi dayatmanın karşısında bu
lur kendini. Birlik ile Türkiye
arasında esen soğuk rüzgârlar
1999 yılında yapılan Helsinki
Zirvesine kadar devam eder.
Türkiye’nin tam üyelik durumu
Ekim 1999’da Avrupa Genişle
me Raporunda gündeme gelir.
Aralık 1999’da yapılacak Helsin
ki Zirvesinde tam üyeliğe aday
olarak gösterilmesi kararlaştırılır
ve Helsinki'de yapılan görüşme
ler sonucunda Türkiye’nin tam
üye. adaylığı koşullu olarak onay
lanacağı belirtilip 4 Aralık
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2000’de Nice’de kabul edilen
Kalıbın Ortaklığı Belgesi (KOB)
ile Türkiye’nin AJB’ye "Tam Üye
Adaylığı" kabul edilir.

1.2.4. 2000 Nice Zirvesi ve
Tam Üye Adaylığı-2

Nice Zirvesi, gerek birliğin
genişleme süreci gerek Avru
pa'nın savunması gerekse tam
üye olmak için sıra bekleyen ül
kelerin durumlarının tartışıldığı
bir toplantıdır. Nice Zirvesinden
Türkiye'yi dolaylı olarak ilgilen
diren "İlerleme Raporu 2000" ve
"AB'nin Genişleme Stratejisi"
olmak üzere bu iki belge yanı sı
ra Türkiye’nin tam üye adaylığı
nı doğrudan ilgilendiren "Katı
lım Ortaklığı Belgesi" çıkmıştır.

1.2.4.1. İlerleme Raporu 2000

Birliğin ilerleme raporu her
yıl hazırlanmakta olup üye ülke
nin, Kopenhag Kriterlerini ger
çekleştirme derecelerine göre,
tam üyeliği hak edip etmediğini
sorgular. AB Komisyonunun
2000 yılı ilerleme Raporunda
Türkiye'yi uyarmakta olup özel
likle Kıbrıs ve Ege ile ilgili an
laşmazlıkları Yunan tezine yakın
ifadeler kullanarak, değerlendir
mektedir ve Türkiye'nin Kopen
hag Kriterlerinin çok gerisinde 

olduğunun özellikle altı çizil
mektedir.

Sunulan ilerleme raporu
Helsinki Zirvesinde alınan ka
rarlara atıf yaparak "gerek Kıbrıs
gerekse Ege konusunda Türki
ye'nin Kıbrıs ile ilgili tutumunun
Birleşmiş Milletler kararları ve
AB çizgisiyle kesiştiği, Ege soru
nu ile ilgili olarak Yunanistan ile
yapılan müzakerelerde kayda
değer bir gelişme sağlanmadığı"
belirtilir. Ekonomik olarak da
"tekelci, rekabet, telekomünikas
yon, telif hakları ve mali hizmet
ler" konusunda beklenen yeterli
gelişmenin gösterilmediği ifade
edilmektedir. Ayrıca, rapor
"Türkiye üye aday olarak tarım,
balıkçılık, ulaştırma, istatistik,
enerji, çevre, adalet ve içişleri
konumlarında AB müktesebatı-
na süratle uyum sağlamalıdır.
Adalet ve içişleri konularında
birlikle uyum içinde olabilmek
için ciddi çalışma içinde olmalı
ve tüm kamu olanakları seferber
edilmelidir" denilmektedir.

Raporda. Avrupa Birliği Ba
kanlar Konseyinin Türkiye'den.
bütün aday ülkeler gibi, "insan
hakları, azınlık hakları ve de
mokrasi konularında Batı Avru
pa anlayışına saygı göstermesi"
temel talepleri arasında yer al
maktadır.
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Avrupa Birliği Bakanlar Ko-
misyonu’nca açıklanan üyelik
yolundaki Türkiye ile ilgili "İler
leme Raporu", tam üyeliğin ger
çekleşebilmesi için yapılması ge
rekenleri içerir.

1.2.4.2. Genişleme Stratejisi
Belgesi

Avrupa Birliği Bakanlar
Konseyi’nce hazırlanan "Geniş
leme Stratejisi" belgesinde tam
üye aday ülkelerin performans
ları değerlendirilmektedir. "Siya
si Kriterler" başlığı altındaki bö
lümde "Türkiye’nin insan hakları
konusunda kötü tek aday ülke"
olduğu ifade edilmektedir. De
mokratik sistemin olduğu ancak
demokrasi ve hukuk düzenini
garanti altına alacak kurumsal
reformların gerçekleşmediğini,
ölüm cezasının, işkencenin uy
gulanmakta olduğu belirtilmiş
tir. Bütün bunlara rağmen eko
nomi konusunda gelişmenin
olumlu olduğu ifade edilmiştir.

1.2.4.3. Katılım Ortaklığı
Belgesi (KOB)

Katılım Ortaklığı1 lfl), kısa ve
orta vadeli öncelikleri, ara he
defleri, siyasi ve ekonomik kri
terler ışığında katılım hazırlıkla
rının hangi koşullar altında ger
çekleşeceğini ve üye devletin 

birlik kriterlerini benimseme,
uygulamaya ilişkin yükümlülük
lerini tanımlamaktadır.

AB liderlerinin 7-9 Aralık
tarihlerinde Fransa’nın Nice
kentinde yapılacak zirve önce
sinde Dış İşleri Bakanlarından
oluşan Genel İşler Konseyinde
(GİK)'11’ uzun müzakereler so
nucu KOB şekillenmiştir. Türki
ye için hazırlanan KOB, 2000 yılı
ilerleme raporuna dayanılarak
hazırlanmış ve diğer aday üye ül
keler için izlenilen yöntem kulla
nılmıştır.

4 Aralık 2000 tarihinde Nice
Zirvesinde AB, Türkiye’nin bir
liğe katılım sürecinde yolunu çi
zen KOB’ıı imzalamıştır. KOB,
Türkiye’nin birliği tanı üye ola
bilmesi için üyelik öncesinde
yapması gerekenlere açıklık ge
tirmiştir. Kıbrıs ve Ege sorunu
nun belgede yer almasını isteme
yen Türkiye ile belgede yer al
masında ısrar eden Yunanistan
arasında büyük anlaşmazlıklar
çıkmıştır. Ege ve Kıbrıs sorunu
nun KOB’de yer almasına Türki
ye engel olamamıştır.

AB dönem başkanı Hubert
VERDİNE (Fransa Dış İşleri
Bakanı) basın toplantısında
"Helsinki Zirvesi doğrultusunda
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KOB’da uzlaşmaya varıldığını ve
onaylandığını" ifada etmiştir.

Nice Zirvesinde kabul edilen
KOB yenilikçi nitelikte değildir.
Gerek 1987 tam üyelik talebinde
bulunan Türkiye’nin tam üyeli
ğinin reddedilmesi ile ilgili ola
rak hazırlanan raporda112) yer
alan koşullar gerekse 1993’de
birliğin kabul ettiği Kopenhag
Kriterleri KOB’u oluşturur.

KOB’un AB tarafından ka
bul edilmesi ile Türkiye’nin
AB’ye tam üye adaylığı onaylan
mıştır.Türkiye belgenin kabu
lünden itibaren belirlenen koşul
ları hayata geçirmeye başlayacak
ve buna müteakip KOB çerçeve
sinde bir ulusal program hazırla
yıp birliğe sunacaktır. Türkiye
uzun bir çalışma sonuncunda
hazırladığı "Ulusal Programım"
23 Mart 2001’de AB’ye vermiş
tir.

Roma Anlaşma gereği bir
üye ülkenin AB ile olan üyelik
ilişkisi ya ortak üyelik ya da tam
üyelik biçiminde olmaktadır.
KOB sonrası Türkiye-AB üyelik
ilişkisinin biçimi "tanı üye aday
lığı" olmuştur. Yaklaşık 42 yıllık
bir geçmişi olan Avrupa Birliği
hiçbir üye ülkesi ile "tam üye
adaylığı" biçiminde bir üyelik
ilişkisi olmamıştır. "Tam üye 

adaylığı" tam üyelik olmayıp tam
üyeliğe doğru bir adım yaklaşma
olarak değerlendirebiliriz. Ka
nımca, AB gerçekleşmeyecek bir
tam üyelik için Türkiye’ye olum
suz mesaj vermek yerine gerçek
leşecek ama sabırlı olun demek
le, yıllardır izlediği politikasıyla
örtüşen mesajını yinelemektedir.

1.2.4.4. Ulusal Program

Türkiye’nin Nice’de gerçek
leşen tam üye adaylığından tam
üyelik aşamasına gelebilmesi,
Avrupa Birliğine sunacağı ulusal
programa ve bunun uygulama
daki yansımasına bağlı olacaktır.
Türkiye Kopenhag Kriterleri ve
KOB bağlamında yapacağı ev
ödevlerini belirten "Ulusal Prog
ramını"' hazırlayıp, 2001 yılı
nın 23 Martında komisyona sun
muştu r.

Ulusal Program iki ciltten
oluşmakta olup siyasi ve ekono
mik kriterler, üye ülke olarak
gerçekleştirmesi gereken yü
kümlülükler ayrıntılı bir biçimde
belirtilmiştir. Ayrıca birlikte uy
gulanan politikalara uyumun
sağlanabilmesi için yapılması ge
rekenler yanı sıra emeğin- mal
ların ve sermayenin serbest dola
şımın yer aldığı bir program ni
teliğindedir. Aslında Ulusal
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Program. AB’nin hazırladığı
KOB’un Türk tarafınca hazır
lanmış, versiyonudur.

KOB ile AB’nin Türkiye’ye
verdiği mesaj "KOB gerçekleştir.
tanı üye ol". Ulusal Program ile
Türkiye’nin AB’ye verdiği mesaj
"yaptığım ulusal program KOB
ile örtüşmekte olup bu programı
gerçekleştireceğim ve tam üye
olmak istiyorum" olarak özetle
nebilir.

1.3. Gümrük Birliği İlişkisi

Türkiye'nin AB ile olan
gümrük Birliği ilişkisi, Ortaklık
Konseyi nezrinde gerçekleşen 6
Mart 1995 tarihinde taraflar ara
sında imzalanan Gümrük Birliği
Kararı ile oluşmuştur. Gümrük
Birliği. Ankara Anlaşmasının 4.
Maddesi uyarınca ve 1971 yılın
da taraflar arasında yapılan
"Katma Protokole" dayanılarak
düzenlenmiştir. Diğer bir deyiş
le. gümrük birliği Türkiye'nin
AB ile olan üyelik anlaşmasın
dan doğmuştur. Gümrük Birliği
nin gerçekleşmesi hazırlık ve ge
çiş döneminde tarafların karşı
lıklı olarak yerine getirmeleri
gereken yükümlülükler Ankara
Anlaşması ve Katma Protokolde
belirtilmiş olup bunların doğrul

tusunda "Gümrük Birliği Karar
Metni" oluşturulmuştur.

Türkiye, Katma Protokolde
belirtilen gümrük vergisi indi
rimlerini yapmış, ithalatta libe
rasyon oranım artırmış, yapması
gereken taahhütlerini gerçekleş
tirmiştir. Türkiye, Katma Proto
kol hükümlerine bağlı olarak
AB çıkışlı mallara gereken güm
rük indirimini sağlamıştır. Türki
ye AB’nin üçüncü ülkelere’14'
uyguladığı Ortak Gümrük Tari
felerinde belirtilen listelere göre
yapılması gereken indirim oran
larını sağlamıştır. Dolayısıyla.
Türkiye hem AB mallarının Tür
kiye’ye girişi hem de ortak güm
rük tarifesine uyumunda üstüne
düşenleri yapmıştır. Bugün itiba
riyle AB ürünlerine uygulanan
gümrük vergileri tamamen sıfır
lanmış ve üçüncü ülkelerden ya
pılan ithalatta AB’nin ortak
gümrük tarifesine uyum sağlan
mıştır.

Bugün itibarıyla AB gerçek
leştirmesi gerektiği halde ger
çekleştirmediği taahhütleri bu
lunmaktadır ve özellersek:

I. Avrupa Birliği gümrük en
gellerini kaldırma taahhüdü ko
nusundaki takvimine uymakla
beraber, ortaklığın hukuki çerçe
vesini oluşturan düzenlemelere 
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aykırı şekilde yürütülen kota ve
anti-damping uygu lamalarını
sürdürmektedir, tekstilde oldu
ğu gibi.© ©

2. Katma Protokole göre,
1986’dan itibaren gerçekleşmesi
gereken işgücünün serbest dola
şımı ile ilgi taahhüdünü, Alman
ya'nın baskısıyla gerçekleştirme
miştir.

3. Türkiye’ye verilmesi gere
ken mali yardımlar, 1980 yılın
dan günümüze kadar, durdurul
muş ve halâ verilmemiştir.

4. Gümrük Birliği gereği
Türk ekonomisinde ortaya çıkan
durumlarla ilgili mali destek ya
pılmamıştır. AB. üye ülkeyle
gümrük birliğini tam üyelik aşa
masından sonra gerçekleştirdi
ğinden gümrük birliğini uygula
maktan dolayı üye ülkenin uğra
dığı kayıplar birlik tarafından
karşılanmaktadır. Ayrıca üye ül
kenin üçüncü ülkelerle yapılan
özel ticaret anlaşmalarından za
rara uğraması da söz konusu ol-
mamaktadır. Fakat Türkiye ile
ortak üye statüsüyle yapılan
gümrük birliği, Türkiye'nin her
iki anlamda uğradığı kayıpları
birlik tarafından giderihnemekte
ve Türkiye haksız rekabete ve
zarara uğramaktadır. Bunun ya
nı sıra, AB üçüncü ülkelere Tür

kiye'ye uyguladığı indirim ve ta
vizler vererek, Türk tarafının,
gümrük birliğine üye olmaktan
dolayı, üçüncü ülkeler karşısın
daki avantajları ortadan kalk
maktadır.

5. Gümrük birliği ilişkisi Av
rupa birliğine tek taraflı kaza
nım sağlayan bir düzenleme ola
rak mevcudiyetini korumaktadır.

AB gümrük birliğine ortak
üye olarak katılan Türkiye eko
nomisinin özel üçüncü ülke imti
yazlarına sahip değildir. Ayrıca
AB’nin ikili anlaşmalarla üçüncü
ülkelere verdiği imtiyazlar Türk
ekonomisini olumsuz etkilemek
tedir.

1.4.Avrııpa'nın  Güvenliği ve
Türkiye'nin AB'deki
Konumu

Avrupa Güvenlik ve Savun
ma Kimliği (AGSK) altında, Av
rupa Kıtasının güvenliğini sağla
mak ve kıtada olası çatışmalara
müdahale etmek için 2003 yılı
nın sonuna kadar altmış bin kişi
lik acil müdahale gücü oluştur
maya çalışan Avrupa Birliği NA-
TO’nun.'1 ' olanaklarından ya
rarlanmak istemektedir. NATO
bu tür bir oluşuma olumlu bak
maktadır. Türkiye NATO’ya üye
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.bir ülke olarak bu durumu onay
lamamaktadır.

Türkiye’nin birlikle olan iliş
kisi ortak üyelik düzeyinde ol
ması nedeniyle AB nezrinde sa
vunma ile ilgili alınacak kararla
ra katılamayacaktır. Alınacak
kararlar Türkiye'nin aleyhine ol
ması durumunda bile bunlara
müdahale edebilme pozisyonun
da olamayacaktır. Bunun yanı sı
ra AB, NATO imkanlarından
örneğin asker ve teçhizat kulla
nacaktır. AB amacını gerçekleş
tirirken, Türkiye dolaylı olarak
AB’nin savunma amacına hiz
met etmiş olacaktır. Büyük bir
olasılıkla bu durum Türkiye’nin
kendi ulusal politikalarıyla ör-
tüşmeyecektir. Örneğin Kıbrıs
sorunu.

Türkiye AGSK onaylarsa
kendi çıkarlarına aykırı davra
nan bir ülke tablosu sergilemiş
olacaktır. Örneğin, kendi kalesi
ne gol atan bir oyuncu bu duru
mu istemez, yanlışlıkla olmuştur.
Ama Türkiye bu tür birlikteliği
onaylarsa bilerek kendi kalesine
gol atmış olacaktır.

AB’nin NATO’dan talep et
tiği destek ve yardımı alabilmesi,
Türkiye’nin onayına bağlıdır.
Onayın gerçekleşmesi ortak üye
lik ile olmayıp tam üyeliğin ger

çekleşmesi durumunda olabile
cektir. Çünkü, Türkiye, AB’nin,
NATO olanaklarının kullanıla
cağı operasyonların, planlama
aşamasından nihai aşamasına
kadar, her sürecine katılmak is
temektedir. Fakat bu ortak üye
likte bu mümkün değildir. Tür
kiye’yi rahatsız eden diğer bir
durum, NATO üyesi olmayan
AB’ye üye devletlerin, örneğin
Kıbrıs Rum Kesimi, böyle bir sa
vunma kuruluşundan faydalana
cak olmalarıdır.

AGSK altında, NATO ve
AB Avrupa’da yaşanabilecek ça
tışmalara doğrudan müdahale
için oluşturulacak yapısal ku
rumlan ve onların çalışma konu
larını ve yöntemlerini belirleye
cektir. Türkiye’nin böyle bir olu
şumdan zarar görmesini engelle
yecek olan durum ya tam üyeli
ğin gerçekleşmesi ya da bu sa
vunma mekanizmasının karar al-
ma-uygulama sürecine katılması
ile mümkün olacaktır.

1.5. Tanı Üyeliğin Gerçekleşme
Derecesinin Saptanması
Üzerine

Uluslararası entegrasyonla
rın kuruluş amacı ekonomiktir.
Tam bir ekonomik bütünleşme
parasal bütünleşmenin gerçek
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leşmesi ile sağlanır. Ancak siyası
ve sosyal alanda elde edilecek
ilerleme bütünleşmenin başarı
derecesini belirler.

Avrupa Birliği entegrasyona
(bütünleşme) güzel bir örnektir.
Türkiye’nin böyle bir entegras
yonda yer alma olasılığı düşük
tür. Çünkü, Türkiye’nin 1987 yı
lında AB’ye yaptığı tam üyelik
başvurusu kabul edilmemiş ve
hazırlanan bir raporla neden
tam üyeliğin gerçekleşmeyeceği
belirtilmiştir. AB bu dönemde
Türkiye’ye karşı sergilediği tutu
mu diğer tam üye olmak isteyen
ülkelere göstermemiş tam tersi
ne onlara daha anlayışlı davra
narak başvurularım onaylamış
tır.'16’ Ayrıca AB, Türkiye’ye
ekonomik bir bütünleşme süre
cinde bütünleşmenin neden ger
çekleşmeyeceğini belirtirken
öne sürdüğü gerekçeler içersin
de siyasi gerekçelerin yer alması
şaşırtıcıdır. Bunun yanı sıra tam
üyelik başvurusunda bulunan bir
ülkeye, tam üyelik öncesinde,
gümrük birliği ilişkisini önerme
si de şaşırtıcıdır. Fakat Türkiye,
kabul etmemesi gereken, güm-
rük birliği teklifini kabul ederek,
1996 yılında "gümrük birliği" uy
gulamasına geçmiştir.

Dönemin siyasi iktidarınca, 

gümrük birliği sürecinin getire
cekleri ve götürecekleri tam ola
rak analiz edilmeden sanki tam
üye oluyormuşuz ya da tam üye
olmamız kolaylaşacakmış gibi
bir tutum sergilenmiştir. Ortak
lık anlaşması doğrultusunda
Türkiye’nin AB ile gümrük birli
ği ilişkisine girmesi onun tam
üyeliğini garanti etmemektedir.
Fakat Türkiye, gümrük birliği
sürecinin başlaması ile ekonomi
sinin kapılarını AB’ye açmıştır.

KOB’un gerçekleşmesi ile,
Türkiye’nin AB ile olan üyelik
ilişkisi yeni bir sürece girmiştir.
Bununda adı tam üye adaylığı
dır. AB ile Türkiye arasında tam
üyelik ilişkisini başlatan Ankara
Anlaşmasına göre taraflar ara
sında "tam üye adaylığı" türün
den bir üyelik ilişkisi yoktur. Ke
za uygulamada da örneği yoktur.

AB ile Türkiye arasında süre
giden üyelik ilişkisine AB, Ege
sorunu ve Kıbrıs sorunu gibi
üçüncü kişiler taraf yapılmakta
dır. AB. tam üyelik sürecinin iş
leyebilmesi için Türkiye’nin
üçüncü kişilerle olan anlaşmaz
lıkların çözümünü ön koşul ola
rak ileri sürmektedir.

Bütün bunlar yaşanırken
Türkiye tam üye olabilmek için
AB tarafınca kendisine verilen
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"Ulusal Program" ödevini hazırla
yıp 23 Mart’ta birliğe sunmuştur.
Türkiye sunduğu ulusal program
ile AB’ye tam üye olma isteğini
zımni olarak yinelemiştir.

AB ile Türkiye arasında
1960’h yıllardan günümüze ka
dar gelen üyelik ilişkisinde, Av
rupa Birliği ilişkiyi tek taraflı
olarak belirlemekte, üstüne dü
şen yükümlülükleri yerine getir
mediği gibi Türkiye’nin gerçek
leştirdiği yükümlülükleri yeterli
bulmamakta sürekli ek yüküm
lülükler öne sürerek Türk tarafı
nın sabrım test etmekte olup
tam üyelik bir türlü gerçekleşe-
memektedir.

Ankara Anlaşmasıyla başla
yan KOB ve Ulusal Program ile
bugüne kadar gelinen AB-Tür-
kiye arasındaki ilişkinin tam üye
lik ile sonlanıp sonlanmayacağım
belirleyen tek şey AB’nin Türki
ye'den olan beklentisinin büyük
lüğü ve o beklentinin Avrupa Bir
liğindeki önemi belirleyecektir.
Aslında, Türkiye’nin tam üyeliği
AB’nin tek taraflı alacağı karar
belirleyecek olup bu kararı da
AB’nin Türkiye ile olan çıkar iliş
kisi şekillendirecektir.

2. Sonuç

1963 yılında imzalanan An

kara Anlaşması ile başlayan Tür-
kiye-Avrupa Birliği ilişkisinde,
Türkiye’nin hedefi ortak üyelik
sürecini tamamlayarak tam üye
pozisyonuna gelebilmekti. Tür
kiye’nin şu anki AB ile olan üye
lik ilişkisi "tam üye adayı" konu
mundadır. Bu üyelik ilişkisi içer
sinde, Avrupa Birliği’nin Türki
ye’ye göre, yükümlülüklerini ye
rine getirme hususunda, gereken
özeni göstermemektedir.

Gelişmekte olan bir ülke
olarak Türkiye, karşı karşıya kal
dığı sıkıntıların yarattığı sorun
lar, dış dünyadan gelen olumsuz
luklar ve siyasi otoritenin birliğe
üyelik konusunda kararlı olma
ması tam üyelik sürecinin işle
mesini zorlamaktadır. Bunun ya
nı sıra Avrupa Birliği’nin, Türki
ye’nin tam üyeliğini büyük bir
yük olarak görmesi, fakat geç
mişte yaptığı anlaşma gereği iliş
kiyi sonlandıramaması ve gelişen
dünyada Türkiye’nin stratejik
konumunu göz ardı etmek iste
memesi nedeniyle; Türkiye’nin
tam üyeliğine ne evet demekte
ne de hayır demekte, esen rüz
garın yönüne göre rolünü oyna
maktadır. Kanımca, olayların ge
nel seyrine göre, Türkiye’nin
tam üyeliğinin bugün için müm
kün olmadığı önümüzdeki yıllar
da da olamayacağıdır.
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Gelişen Piyasalarda Finansal Risk Yönetimi

I. Giriş

inansal piyasaların kü
resel entegrasyonu, ö-

zellikle türev ürün piyasalarında, 
geçtiğimiz yıllarda yanlış veya ha
talı türev ürün işlemlerinden kay
naklanan pek çok finansal felake
tin de küreselleşmesini berabe
rinde getirmiştir. Bu durum, tü
rev ürünler ve diğer kompleks
enstrümanlar tarafından küresel
piyasalara sokulan risk üzerinde
ciddi kaygılar duyulmasına ve fi
nansal risk faktörünün sorgulan
maya başlanmasına neden olmuş
tur. Konuya firma seviyesinde
yaklaştığımızda, farklı ve pek de
alışılmadık bir risk faktörü olan
finansal riske firmaların maruz
kalmaları oto-kontrol yetenekle
rini önemli ölçüde olumsuz etki

lediğini görmekteyiz. Küreselleş
me olgusu yaşanan bireysel (fir
ma bazında) olumsuzlukların di
ğer firmaları, tüm ülke ekonomi
sini ve hatta sınır ötesi etkilere
sahip bir finansal bir krizi (siste
matik risk faktörü) tetiklemesine
neden olabilmektedir. Dolayısıyla
konu sadece firmaları veya piyasa
katılımcılarını değil, aynı zaman
da regülatör konumundaki kamu
sal otoriteyi de ilgilendirmekte
dir.

Gerek gelişmekte olan ülke
piyasalarının kendi aralarındaki
farklılıklar ve gerekse Türki
ye’nin diğer gelişmekte olan ül
keler ile arasındaki farklılık, fi
nansal risk yönetiminde ortak
sorunlara ortak çözümler geliş
tirmeyi ve standardizasyona yö
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nelik çabaları güçleştirmektedir.
Bu nedenle finansa! risk yöneti
mi firma seviyesinde ele alınma
ya çalışılmıştır.

II. Finansal Risk Yönetimi:
Tanımı ve Önemi

Literatürde risk ile ilgili çeşit
li tanımlar bulunmaktadır. Bu ta
nımlardan bir tanesi riski şöyle
tanımlar; risk, toplam yatırımın
veya varlıkların getirisindeki stan
dart sapma oranıdır. (Campbell,
2001) Başka bir tanım ise riski,
beklenenden az getiri oluşması
veya zarar etme olasılığı olarak
tanımlarken, bir başka tanım da
riski, aktif veya pasif nitelikteki
varlıkların değerlerinde beklen
medik değişimlerin ortaya çıkma
olasılığı olarak tanımlar. (Uy
sal, 1999 : 2) Risk bir öznel olası
lık dağılımındaki yayılma veya
değişkenliktir. Kısaca kazanma
veya kaybetmedeki belirsizlik de
recesidir. (Baş, 2001 : 1)

Tanımlardan da anlaşılacağı
üzere risk pek çok konuda farklı
şekillerde ortaya çıktığı için risk
çeşitliliği de oldukça fazladır.
Örneğin; kur riski, enflasyon ris
ki, ülke riski, likidite riski, fırsat
riski, gelir riski, faiz riski, ön
ödeme riski, kredi riski, sistema
tik risk, sistematik olmayan risk, 

iş riski, satın alma gücü riski, so
nuç riski vb sıralanıp gitmekte
dir.

Risk yönetimi ise; ortaya çı
kan risklerin tanımlanması, de
ğerlendirilmesi ve bu risklere uy
gun yönetim tekniklerinin belirle
nerek uygulanmasıdır. (Camp
bell, 2001) Dolayısıyla risk yöne
timi risk faktörlerinin tanımlan
ması ile başlayan ve bu faktörle
rin kontrol altına alınmasıyla de
vam eden bir süreçtir. (Investor-
words, 2001)

Finansal risk ise, piyasa katı
lımcısının nakit akışının, finansal
sorumluluklarını karşılayamaya
cak hale gelmesi riskidir.
(biz.yahoo, 2001) Finansal risk,
riskin kaynağında yer alan belir
sizliğe göre, piyasa riski, kredi
riski ve yönetim riski olarak üçe
ayrılır. (Morgan, 1995 : 1) Risk
yönetimi strateji ve tekniklerine
olan ilgi iş toplumu içerisinde
son yıllarda çok hızlı bir büyüme
göstermiştir. Bu durum finansal
piyasalarındaki entegrasyonun
ve iş dünyasındaki rekabetin yo
ğunlaşmasının doğal bir sonucu
dur. (Khoury, 1999 : 171) Küre
selleşme ile beraber oluşan fi
nansal entegrasyon ile birlikte,
son 10 yıl içerisinde finansal risk
yönetiminin önemi gittikçe art-
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Şekil
Risk Faktörlerinin Etkileşimi (Gibson, 1994:7)

mıştır. Gelişmekte olan ülke pi
yasalarının çoğunda türev piya
salar henüz yeterince gelişeme
miştir. Riske maruz değer yakla
şımı (VaR-Value At Risk) çoğu
piyasa katılımcısı için oldukça
yeni bir kavram olmaya devam
etmektedir. Bankalar, firmaların
kredi taleplerini sadece kredi
riski açısından değerlendirerek,
riski tam olarak belirleyeme-
mektedirler. Ancak gelişen ülke
piyasalarında yer alan kredi ku-
rumlarının risk yönetimi açısın
dan daha hassas ve titiz olması
gerekmektedir. Bu nedenle, fi-
nansal risk yönetimi açısından
gelişen ülke piyasalarında uygun
bir standart geliştirilmesi bir zo
runluluk haline gelmiştir.

III. Temel Risk Kategorileri

Temel risk faktörlerinin ta
nımlanması, ölçümlenmesi ve
firmaların risk hedeflemelerinin 

yapılması, etkili bir denetim sü
recini oluşturulmasında finansal
risk yönetiminde yer alan kritik
süreçlerdir. Bu nedenle öncelik
le her risk faktörünün ayrı ayrı
tanımlanması ve diğer risk fak
törleri ile arasındaki ilişkilerin
ortaya konması gerekmektedir.

Net olarak belirtmek gere
kirse sistematik ve sistematik ol
mayan risklerin toplamı toplam
riskliliği oluşturur. Risk kaynak
larına göre sınıflandırma yapa
cak olursak; Sistematik risk kay
nakları : Faiz riski, satın alma
gücü riski, piyasa riski. Sistema
tik Olmayan Riskler : Sektörel
risk, kaldıraç riskleri, yönetim
riski, tasfiye riski gibi.

a) Kredi Riski: Kredi verilen
kişi veya kurumlanıl finansal
açıdan sağlamlığına yönelik ya
pılan analizler, kredi kurumları-
mn, özellikle bankaların, yaptık
ları analizlerin temelini oluştu



24 GELİŞEN PİYASALARDA l'İNANSAL RİSK YÖNETİMİ

rur. Bu tip analizler, bugün kre
di riski olarak adlandırılan risk
çeşidiyle ilgili olarak yapılmak
tadır. CAMEL (capital adequ-
acy / assets quality / ınanage-
ment / earnıngs / liqudity) olarak
bilinen kredi riski çözümleme
sinde firmanın sermaye yeterlili
ği. varlıklarının kalitesi, yönetim,
kazanç yapısı ve likiditasyonu
analiz edilir.

Bugün de, bankaların başlı
ca endişesini kredi riski ile ilgili
konular oluşturmaktadır. Ancak
özellikle türev piyasaların büyü
mesi ve gelişmesiyle kredi riski
nin kapsadığı alan oldukça ge
nişlemiştir. Ayrıca kredi alanın,
aldığı krediyi ödeyememesi du
rumunda kreditörün nakit akı
şında meydana gelecek bozu
num maliyetinin de kredi riskin
de ayrıca dikkate alınması ge
rekmektedir. Ancak türev piya
salarında yer alanlara bakarsa
nız onlar, organize türev piyasa
larında takas merkezinin olması
ve takas üyelerinin sıkı bir dene
time tabi tutulmaları, yapılan iş
lemlerin günlük olarak kaydedil
mesi ve marjlarının önceden bi
linmesinden kaynaklanan garan
tiler nedeniyle, kredi riskinin
minimize edildiğini iddia etmek
tedirler

b) Piyasa Riski: Finansal pi
yasalarda, özellikle türev ürün
piyasalarında, yaşanan olağanüs
tü gelişmeler ve küreselleşme
farklı bir risk türünü de berabe
rinde getirmiştir. Bu risk, şimdi
ye kadar hemen hemen hiç işitil
memiş bir risk olan, piyasa riski
dir. Piyasalardaki oynaklık, risk
yönetiminin önemini arttıran
önemli bir unsur olmuştur. Piya
sa riski, firmanın varlıklarının
değerliliğini ters yönde etkileye
rek firmanın zarar etmesine ne
den olabilen önemli bir risk tipi
dir. Dolayısıyla piyasa riski her
çeşit firmanın yanı sıra, kamusal
otoriteyi bile içerisine almakta
dır.

c) Sistematik Risk: Bir fir
manın başarısızlığının tetikleme-
si ile piyasanın tamamının bu
olumsuzluktan etkilenmesi ola
sılığından kaynaklanan risktir.
Bütün şirketleri aynı yönde fa
kat farklı düzeylerde etkileyen
risktir. Sistematik riski tetikle-
yen firmanın spesifik şartlarına,
piyasanın genel durumuna bağlı
olarak, sistematik risk, finansal
sistemin çok büyük bir kısmını
etkisi altına alacak kadar önemli
bir tehdit unsuru olabilir. Bu
risk, daha da büyüyerek başka
piyasaları da etkisi altına alıp
olumsuz etkisini iyice büyütebi
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lir. Bu riskin ülkesel değerinin
düşürülmesi, ülkelerarası çeşit
lendirmeyle olanaklı olabilmek
tedir.

En son Asya Kaplanları’m,
bütün dünya ve IMF’in gözleri
önünde dizginleyen sistematik
risk özellikle gelişmekte olan pi
yasaları çok olumsuz etkilemiş
tir. Yapısal özellikleri ile yüksek
bir kaldıraç etkisi taşıyan ve do
layısıyla büyük riskleri barındı
ran türev ürün piyasalarının gü
nümüz ekonomilerinde oynadığı
rol düşünüldüğünde sistematik
riskin oluşması ve yayılması çok
kolay olabilmektedir.

Özellikle türev ürün piyasa
ları, mali piyasaların daha etkin
hale gelerek borç alma ve ödünç
vermenin daha düşük bir mali
yetlerle gerçekleşmesine yar
dımcı olduğundan, mali piyasa
lar etkinleşmesini ve firmaların
yatırımlarında daha düşük mali
yetli fon kullanmasını sağlamak
tadırlar. Bu kadar önemli bir iş
levi olan finansal türev ürün pi
yasaları, ne yazık ki yaşanan tü
rev kaynaklı krizler ve bunların
hızla çeşitli coğrafyalara sirayet
etmesiyle, ister istemez sistema
tik risk kaynaklı krizlerin çevre
ekonomilere bulaştırılması mis

yonunu üstlenmiş gözükmekte
dir. (Kayacan,2001 : 5)

d) Operasyonel Risk : Firma
ların sahip olduğu sistem ve
kontrol araçlarından kaynakla
nan eksikler ve yetersizlikler ile
insan hatalarından kaynaklanan
hatalar nedeniyle ortaya çıkabi
lecek zarar olasılığıdır. Finansal
piyasaların ve enstrümanların
karmaşıklığının artması, operas
yonel riskin önemini arttırmıştır.

e) Anlaşma Riski: Anlaşma
ve sözleşmelerin giderek daha
kompleks hale gelmelerinin ye
tersiz hazırlanmış ve uygulana
maz anlaşma ve sözleşmelerin
oluşmasına neden olma olasılı
ğından kaynaklanan risktir.

f) Likidite Riski: Kredi alan
firmaların yetersiz likiditeye sa
hip olmaları veya pozisyonlarını
dengeleyememelerinden kaynak
lanan risktir. (Varnholt, 1993)

IV. Risk Yönetiminin Evrimi

Risk yönetimi temel olarak,
modern finansal çevredeki enst
rümanların ve uygulamaların çok
karmaşıklaşması ve borçlanmanın
özelliklerine bağlı olarak banka
cılık uygulamaları bağlamında ge
lişmiştir. Haziran 1988’de siste
matik risk analizinin ilk adımı 
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olan Basle Sermaye Anlaşması,
finansal risk yönetimi ile ilgili ilk
adımdır. Burada temel amaç tü
rev ürün piyasalarının gelişmesi
karşısında, finans kurumlarının
türev araçlarla ilgili faaliyetleri
nin denetçi otoriteler tarafından
izlenebilmesi için finans kurulula
rı tarafından açıklanacak bilgile
rin kapsamım belirleyen çerçeve
yi belirlemek olmuştur. (BCBS,
1996)

Basle yönergeleri standart
olup, sadece bankaların uluslar
arası anlaşmalarını denetleyen
bankacılık komitesinin üyesi
olan on ülkeyle sınırlı olmayıp,
dünyanın pek çok ülkesinde uy
gulanmaktadır.

Aslında piyasada öncü konu
munda olan banka ve aracı ku
rumlar, piyasa riskini değerlen
dirmeye yönelik uygulayacakları
modellerini zaten geliştirmişler
di. Bu modeller temel olarak
riskteki değerlilik (value at risk-
VaR) metodolojisine dayanmak
ta ve Basle komitesinin uygun
gördüğü sermaye seviyesinin al
tına düşmesini önlemekte kulla
nılmaktadırlar. Riskteki değerli
lik metodu, portföy yaklaşımım
kullanarak, risk ölçümünü karşı
laştırmalı ve entegre bir biçimde
yaptığı için, farklılaştırılmış port

föylerde yer alan çeşitli varlıkla
rın fiyat davranışları arasındaki
korelasyonu dikkate alır. Diğer
taraftan Basle metodolojisi de
kısmen bu analizi kullanmakta
dır. Tek tek varlıkların riskleri
nin toplamı olarak riskliliği be
lirlenir ve korelasyonlara dikkat
edilmez. Bunun için toplam risk
olduğundan yüksek çıkmaktadır.
Firmalar, riskteki değerlilik mo
dellerinin, büyük, çeşitlenmiş ve
ayrıntılı portföylerin değerlendi
rilmesinde Basle metodolojisine
göre daha başarılı olduğunu id
dia etmektedirler. Böylece, 1998
yılı raporundaki bilgi çerçevesi,
nakit işlemlerle beraber türev
araçlarla ilgili olan işlemleri de
kapsayacak şekilde genişletile
rek piyasa riski daha doğru bir
şekilde yakalanmaya çalışılmış
tır.

V. Riskteki Değerlilik (Value
At Risk-VaR)

Riskteki değerlilik, % 99 gü
ven aralığıyla, uzun vadeli bir di
limi içerisinde (genellikle yüz
gün), standart bir zaman aralığı
için (genellikle bir gün) bekle
nen ters piyasa hareketi sonu
cunda portföyde oluşabilecek
maksimum kaybın belirlenmesi
dir. (IOSCO.1997 : 6)
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Kısaca, standart bir zaman
aralığında, belli bir güven aralı
ğıyla portföyde oluşabilecek en
yüksek kayıp istatistiki metotlar
la belirlenmeye çalışılır. Riskteki
değerlilik metodu, firmayı dev
bir portföy olarak görür. Riski
parasal ölçü birimi cinsinden ve
firma bazında pek çok finansal
enstrüman ve piyasa açısından,
kısmi analizlerin neden olduğu
aşırı risk değerlemesine neden
olmadan belirler. Ayrıca perfor
mans değerlemesi ve piyasa akti-
vitelerindeki risk sınırlarının be
lirlenmesini de sağlar. (Kevin,
1998 : 21)

Risk yönetim araçlarından
birisi olan riskteki değerlilik tek
niği tüm firma ve finansal ku
rumlar için uygulanabilme ola
nağı olan bir uygulamadır. Do
ğal olarak toplam riskin ölçü
münde yetersiz kalabilmektedir.
Operasyonel risk ve likidite riski
merkezli bir risk yönetimi siste
mi ile riskliliği hesapladığından
farklı risklerin mevcudiyeti du
rumunda yetersiz olabilmekte
dir. (Das, 1997 : 626)

Riskteki değerlilik, uygulan
ması pek kolay olmasa da, kav
ramsal olarak basit gibi görünür.
Portföyü oluşturan fiyat dataları
önceden belirlenen bir zaman 

aralığı için toplanır ve varlıkların
fiyat hareketleri arasındaki ko
relasyonlar bulunur. İstatistiksel
analiz tüm dataları birleştirir ve
belirli bir güven aralığıyla port
föy bileşenlerindeki fiyat deği
şikliklerinin sonucunda, belli bir
zaman aralığı için tahminleme
yapılır. Bu metot ayrıca, mevcut
pozisyon belli bir süre daha de
vam ettirilseydi, bu zaman aralı
ğında kâr veya zarar etme olası
lığı ne olurdu sorularına cevap
bulunmasına da yardımcı olmak
tadır. Güven aralığı ise yapılan
hesaplamalar sonucu elde edilen
riskteki değerliliğin doğruluk sı
nırını belirler. Örneğin % 99’hık
bir güven aralığı, maksimum za
rarın % 99 olasılık ile hesaplan
dığını gösterir. Yani, hesaplanan
maksimum zararın aşılması ihti
mali yüz günde, sadece bir gün
dür.

Fakat mevcut portföyün içe
risinde türev ürünler yer almaya
başlayınca analiz iyice komp
leksleşmeye başlamaktadır. Bu
durum türev ürünlerin fiyatını
belirleyen varlıkların fiyatlarının
doğrusal olmayan bir bağımlılık
arz etmesinden kaynaklanmak
tadır. Bunun için türev ürünlerin
fiyatlarında meydana gelen deği-
şiklilikler, varlıkların fiyatlarında 
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veya faiz riski, kur riski gibi risk
faktörlerinde meydana gelen de
ğişikliklerin sonucudur. Dolayı
sıyla esas analize dahil edilmele
ri gerekmektedir. Aradaki ilişki
nin doğrusal olmaması yapılacak
istatistiki çalışmayı güçleştir
mektedir.

Riskteki değerlilik hesapla
masında üç temel teknik kulla
nılmaktadır. Bunlar;

Varyans-kovaryans Metodu :
Riskteki değerliliğin analitik
olarak hesaplanmasında kullanı
lan bir tekniktir. Piyasa risk fak
törlerinin normal dağılım gös
terdiği kabul edilir. Bu durum
portföy için kâr/zararın da nor
mal dağılımı anlamına gelir. Bu
öngörüler altında riskteki değer
lilik, ampirik olarak belirlenmiş
piyasa risk faktörleri ışığında fi-
nansal araçların hassasiyetleri ve
piyasa risk faktörlerinin var-
yans-kovaryans matrikslerinden
hesaplanır.

Tarihsel simülasyon : Finan-
sal enstrümanların etkilendiği
piyasa risk faktörlerinin tarihsel
gelişimlerine göre riskteki de
ğerlilik hesaplanır. Her tarihi
değer bir senaryo anlamına ge
lir. Finansal araçların, değerle
me fonksiyonu yardımıyla her
senaryo için, ya tam değerlemesi 

yapılır veya tek tek her finansal
enstrüman için Taylor tahminle-
mesi yapılır. Portföy değerinde
arzu edilen kâr/zarar değeri ya
kalandığında simülasyon ta
mamlanmış olur.

Monte Carlo Simülasyonu:
Monte Carlo simülasyonu tarih
sel simülasyon metoduna çok
benzer. Ancak tarihsel simülas
yon tekniğin tersine olarak, tek
tek her finansal enstrümanın de
ğerlenmesiyle oluşturulan senar
yolar ve portföyün değeri rastge-
le oluşturulan üreteçlerden alı
nır. Simülasyonun temelini oluş
turan stokastik süreçlerin volati-
lite ve korelasyonlara ait değiş
kenleri piyasa risk faktörlerinin
tarihi değerlerine göre ampirik
olarak belirlenir. Tarihsel simü-
lasyonda portföy değerinde arzu
edilen kâr/zarar değeri yakalan
dığında simülasyon ve doğal ola
rak da riskteki değerlilik tamam
lanmış ohır.(ONB, 1999 ; 11)

Riskteki değerlilik tekniğinin
temel eksiklikleri ise şunlardır.
Öncelikle tarihi değişimler (vola-
tilite) ve korelasyonlar, gelecek
teki bir tarih için ölçü olmayabi
lir. Bazı finansal enstrümanların
likiditasyonlarının azalması dik
kate alınmamaktadır. Güven ara
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lığı ise sadece istatistiki bir öngö
rüdür.

Riskteki değerlilik tekniğin
deki bu eksiklikler nedeniyle, en
kötü durumları içeren uygula
malar için stress testleri gelişti
rilmiştir. Stress testi, portföy de
ğerinin piyasa risk faktörlerine
(risk faktörleri) bağlı olduğu fik
rinden hareketle geliştirilmiş bir
tekniktir. Stress testi, finansal
firmaların sıra dışı fakat olması
mümkün olağanüstü durumlara
karşı hassasiyetlerini ölçen tek
nikler bütünü olarak tanımlanır.
Hassasiyet ve senaryo testleri
olarak başlıca iki şekilde yapıl
maktadır. (BİS,2001)

Eğer, portföye etkisi olabi
len risk faktörlerini rı,i'2,....in
şeklinde belirlersek, tüm risk
faktörleri verildiğinde portföy
değerini belirleyen fonksiyon P
olur. Risk faktörlerinin değerlili
ğini ifade eden rı, i'2,....rn değer-
leri portföyle olan ilişkiyi göster
diği kadar, piyasanın durumunu
da karakterize eder. Risk faktör
leri r : = (rı,r2,....in) şeklinde pi
yasanın durumunu gösteren tek
bir vektörle de sembolize edile
bilir. Eğer piyasanın durumu ve
ya konumu r ise portföyün değe
ri P (r) olur. (OENB,1999 : 9)

Opsiyon, gelecek sözleşme
leri ve opsiyon özelliği taşıyan
diğer finansal enstrümanlar ile
oluşan doğrusal olmayan riski
net olarak belirleyebilmek çok
güçtür. Toplanan bilgilerin de
ğerlendirilmesinde kişisel yargı
lara da ihtiyaç vardır. Gelecekte
mevcut portföy bileşenleri ne
kadar bir süreyle elde tutulacak
ve doğru hareketler ne zaman
yapılacaktır, şeklindeki soruları
gerçekçi bir şekilde belirleyerek,
sormak ve alınacak cevapları
gerçekçi bir şekilde değerlendir
mek, alınacak sonuçları daha da
iyileştirecektir.

VI. Finansal Risk
Yönetiminde Mevcut
Durum

Haziran 1988’de imzalanan
Basle Sermaye Anlaşmasıyla,
pek çok banka kredi risk yöneti
mi tekniklerini anlaşma stan
dartlarına göre yeniden düzenle
diler. Ancak daha sonra esas
kaygı duyulması gerekenin, nasıl
ölçümlenebileceği ve yönetilebi-
leceği bilinemeyen piyasa riski
olduğu anlaşılmıştır. Bu iki ris
kin (kredi ve piyasa riskleri) so
nucu olarak piyasa riskine odak
lanmış, gelişmiş ve komplike
riskteki değerlilik modelleri ge-O o 



30 GELİŞEN PİYASALARDA EİNANSAL RİSK YÖNETİMİ

liştirilmiştir. Fakat kredi riski
yönetimi sadece kredi derece
lendirmesi ile sınırlı kalmıştır.
Riskteki değerlilik tekniği ile
kredi riskinin ölçümlenmeye ça
lışılması çabaları bugün de de
vam etmektedir. Pek çok kurum,
kredi ve piyasa riskini tek pozis
yon olacak şekilde daha önce
den birleştirmişti. Hepsinin öte
sinde, bahsedilen risk faktörle
rinden bu iki tanesi tamamen
bağımsız değildir.

Genel durum incelendiğin
de, firma sahip ve ortakları ile
çalışanlar (beyaz ve mavi yakalı
lar) arasındaki çıkar çatışmaları
nın, yani aracı (agency risk) ris
kinin arttığı gözlemlenmektedir.
Bunun temel nedenlerinden bir
tanesi çalışanların aldıkları karar
veya pozisyonlar nedeniyle üst
lendikleri risklerin, firmanın risk
yönetimi prosedürlerine ve en
iyinin uygulanması politikalarıy
la ters olmasıdır. Diğer bir nede
ni ise, bu politikaların uygulan
masında bireysel çıkarlar, moti
vasyon eksikliği, uygun ödüllen
dirme politikalarının geliştiril-
memesi veya üstlerin denetim
fonksiyonlarını gereği gibi yeri
ne getirmemeleri gibi nedenlerle
istenen performansın sağlana-
mamasıdır. Piyasa riski ve kredi
riski finansal kurumlar ve ban

kalar tarafından iyi denetlenebi
lir gibi görünürken, özellikle tü
rev ürünlerin dahil olduğu pek
çok başarısız risk yönetimi uygu
lamasının, aracı riskinin yanlış
yönetilmesi sonucunda oluştu
ğunu görmekteyiz. Aynen ope-
rasyonel riskte olduğu gibi, aracı
riskinin de kontrol edilmesi, as
lında iç denetimin bir bölümü
dür. Risk yönüyle baktığımızda
iç denetim, firmanın kantitatif
risk analizini tamamlayan kalita-
tif standartları sağlamak üzere
oluşturulmuş bir kurallar ve uy
gulamalar bütünü olarak tanım
lanabilir. Dolayısıyla risk yöneti
minde kullanılan kantitatif ana
liz metotları kadar önemlidir.

İç kontrol ve kalitatif stan
dartlar aşağıdakilerle sağlanır :

— Risk yönetimi süreciyle
bütünlüğün (entegrasyon) sağ
lanması : Modellerin sağlamlığı,
dataların aynı türde ve kalitede
olması.

— Bu değerlemeler bağımsız
bir risk değerleme birimi tara
fından yapılmalıdır. Ayrıca risk
denetleme ve gözlemleme faali
yetlerinin riske neden olabilecek
ticari faaliyetlerden tamamen
uzak olmalı gerekmektedir.

- Firma seviyesinde sorum
luluk : Ticari faaliyetleri yürü
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tenlerin denetimi ve risk yöne
tim sürecinde kıdemli yöneticile
rin beyanları,

- Bilgi ve belgeler : Rapor
ların şeffaflığı ve risk kontrol sü
recinin gerçek belgeleri, firma
içerisinde yukarı ve aşağı bilgi
akışları, risk yönetimi kültürü
nün firma içerisinde gelişmesi ve
yaygınlaşması.

— Emeğin karşılığının tam
olarak ödenmesi : Risk yönetim
kültürüne göre yüksek verimin
ve istikrarlı performansın ödül
lendirilmesidir.

Yeterli muhasebe standart
larına sahip olmak firmanın bi
reysel olarak riskinin değerlen
dirilmesine olanak verdiği gibi,
aynı zamanda finansal tabloların
karşılaştırılmasına ve farklı fir
maların tabloları ile birlikte ana
liz yapılarak sistematik riskin öl-
çümlenmesine de yardımcı olur.

Firmaların bir veya daha faz
la firmayla yaptıkları netleştirme
anlaşmaları karşılıklı pozisyonla
rın netleştirilmesini ve taraflar
dan birinin diğerine ödeme yap
masını sağlar. Çok basit netleştir
me anlaşmalarından, borsalarda-
ki takas merkezlerine kadar çok
farklı boyutlarda netleştirme iş
lemleri yapılmaktadır. Netleştir
me anlaşmalarındaki risk faktörü, 

özellikle ülkeler arası anlaşmalar
da riski iyice arttırabilmektedir.

Banka ve aracı kurum gibi
finansal kuramların müşterilerin
fonları ile kendi fonlarım ayır
ması gerekmektedir. Böylece fi
nansal kurumun iflas etmesi du
rumunda müşterilere ait fonlar
derhal başka finansal ku-
rum/kurumlara transfer edilebi
lir. Ancak bu ayrım bazen iflas
hukukuna uygun otamayabilece
ği için yeterli olmayabilir. Böyle
durumlarda müşteri fonlarının
korunabilmesi için hukuki dü
zenlemelerin yapılarak iflas
eden kurumun varlıklarından
müşteri fonları çıkarılarak, müş
teri çıkarları korunmalıdır.

Düzenleyici kurumların risk
leri abartması, şişirmesi olasılığı,
finansal kurumlanıl sermayeleri
ni aşan talepleri ve gereğinden
fazla bilgi istemeleri de riske ne
den olmaktadır. Düzenleyici ku-
rumların ilave bilgiler istemeleri
veya sermayeden belli bir bedel
almaları gibi taleplerinde aşırıya
kaçmaları finansal kurumların
katlandıkları maliyetleri arttıra
caktır. Düzenleyici kurumların
bu tip taleplerinin aşırılığının
devam etmesi, finansal ku-
rum/kurumları ağır sermaye ma
liyetlere sokarak faaliyetlerini 
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sekteye uğratacak ve böylece et
kinliklerini azaltacaktır. Ancak
şunu da unutmamak gerekir ki.
düzenleyici kurumlardan yoksun
bir finansal piyasa da finansal
sektörü tehlikeye sokabilecektir.
(IOSCO, 1997 : 10)

VII. Finansal Risk
Yönetiminde Düzenleyici
Kurumların Rolü

Risk yönetimi açısından dü
zenleyici kurumlan ele aldığı
mızda, düzenleyici kurumların
temel görevi, en düşük maliyet
le, herhangi bir kurumu başarı
sızlığa uğratmadan veya piyasa
sının tümünü etkileyebilecek bir
sistematik krize yol açmadan ku
ralları ve ihtiyaçları bir araya ge
tirebilmek ve buluşturabilmek-
tir. Başlangıçta kollektif bir gü
venlik konusu olarak endüstriyel
sektöre ait bir kaygı olarak dü
zenleyici kurumlardan söz edili
yordu. Düzenleyiciler ve endüst
ri, gelişme ve iyileşme için iki ki
şilik bir bisikletteki iki insan gibi
düşünülmeliydi. Ancak genelde
doğru olan bu çıkarım, özelde
bazen bu iki faktörün aynı çizgi
de buluşmasını zorlaştırmakta
dır.

Düzenleyici kurumlar, olası
kayıpları hesaplamada riskteki 

değerlilik tekniğini kullanmakta
dırlar. Riskteki değerlilik tekniği
finansal kurumların, özellikle
banka ve aracı kurumların, ser
maye maliyetlerinin hesaplan
masında 1997’den beri kullanıl
maktadır. Ancak, her zaman fi
nansal kurum yönetimi ile dü
zenleyici kurumların riskteki de
ğerlilik tekniğini kullanımları
arasında bir gerilim ve fark var
dır, olmaya da devam edecektir.
Doğal olarak düzenleyici ku
rumlar riskteki değerlilik tekni
ğindeki güven aralığı boyunca fi
nansal kurumlara müdahale et
meyeceklerdir. Ancak güven
aralığının aşılması ile düzenleyi
ci kurumun finans kurumuna
müdahalesi başlayacaktır.

Geleneksel olarak düzenle
yici kurumlar finansal risk yöne
timi açısından şu konulara ilgile
nirler : (i) Sermaye miktarı, (ii)
Finansal enstrümanların piyasa
değeri ve risk politikaları hak
kında bilgi ve datalann sermaye
maliyetleri ile birlikte açıklan
masına benzer bir şekilde, finan
sal kurumlar da iç denetimde
benzeri bir yol izleyerek
oto-kontrole gidebilirler, (iii) Fi
nansal kurumların defterlerinin
ve kayıtlarının denetimi, iç kon
trol, modellerin güvenilirliği ve
entegrasyonu ile hesapların ayrı
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mı. (iv) Hem ulusal, hem de
uluslararası seviyede enformas
yonun düzenleyici kurumlar ara
sında birlikte kullanımı ve deği
şimi. (v) Acil durum prosedürle
rinin geliştirilmesiyle, piyasadaki
anomali durumlarına derhal ge
reken tepki gösterilebilecektir.

VIII. Gelişmekte Olan
Ülkelerde Finansal Risk
Yönetimi

Gelişmekte olan ülke piya
saları, gelişmiş ülke piyasaları
karşılaştırıldığında, gelişmiş ülke
piyasalarında olan pek çok özel
liğin. gelişmekte olan ülke piya
salarında olmadığı görülecektir.
Ayrıca gelişen ülke piyasalarının
kendi içinde de önemli farklılık
lar bulunmaktadır. Örneğin Tür
kiye dahil olmak üzere geliş
mekte olan pek çok piyasada tü
rev piyasalar yeterince gelişeme
miş ve riskteki değerlilik tekniği
henüz tanınma aşamasındadır.
Firmaların fon ihtiyaçları had
safhada olmasına rağmen, finans
kurumlan, özellikle bankalar,
sadece kredi risklilik analizi ile
riski hesaplamaya çalışmaktadır
lar. Düzenleyici kurumlar yeter
siz olup, bankacılık gibi temel ve
yaygın finansal sektörlerde de
netim mekanizması istenildiği 

gibi yürüyecek bir standardizas
yona sahip değildir.

Finansal risk yönetiminde
ortak davranış kalıpları geliştire
bilmek, gerek piyasalar arası
farklılıklar ve gerekse finansal
sektör içerisinde yer alan ku
ruluların çeşitliliği nedeniyle ol
dukça zordur. Ancak ortak pay
dalarda buluşabilmek, en azın
dan imkansız değildir. Yapılması
gereken mevcut ve uygulanmak
ta olan risk yönetimi politikala
rından hareketle gelişen piyasa
lardaki temel problemleri belir
leyerek, finansal risk yönetimin
de uygulanabilecek standartları
ortaya konulmasıdır.

Gelişmekte olan piyasalar
bağlamında EMC (Emerging
Market Committe tarafından ya
pılan bir çalışmadaki Tablo l’de-
ki sınıflandırma dikkate alınmış
tır. (IOSCO.1997 : 11)

The International Organiza-
tion of Securities Commissions
(IOSCO) ve EMC verilerinden
faydalanılarak yapılan araştırma
sonucunda da Tablo l’de sayılan
18 ülkeden sadece yarısında or
ganize bir türev piyasası bulun
duğu görülmüştür.

Genellikle bütün ülkelerde
düzenleyici kurumlar bulunmak-



34 GELİŞEN PİYASALARDA FİNANSAL RİSK YÖNETİMİ

Tablo
Ülke Adı (Alfabetik Sırayla)

Anıma n Kolombiya Maritus Tayland

Arjantin Kore Peri Tayvan

Bermuda Kosla Rika Polonya Türkiye

Brezilya Macaristan Sri Lanka

Güney Afrika Malezya Şili

tadır. İki veya daha fazla türev
ürün piyasasına sahip ülkelerde
piyasalar arası gözetim oldukça
önemli bir konudur, özellikle
borsalar söz konusu olduğunda
takas bankaları arasındaki ileti
şim iyice önemli hale gelmekte
dir. Merkez Bankaları ve men
kul kıymet piyasaları düzenleyi
cileri arasındaki bilgi alışverişi
finansal kuramlarının faaliyet
alanlarının genişliği nedeniyle
gereklidir. Ancak sadece iki ül
kede düzenleyici kurumlar ara
sında bilgi alışverişi için bir işbir
liği anlaşması mevcuttur. Toplu-
laştırılmış risk ilgili olarak piya
salar arası bilgi edinmeye yöne
lik herhangi bir araç sadece iki
ülkede bulunmaktadır. Düzenle
yici kuramların uluslararası
alanda işbirliği yapması açısın
dan sadece dört ülke böyle bir
anlaşmaya sahip değildir. Diğer
leri ise l’den 11 ülkeye kadar 

değişen sayıda ülkeyle anlaşma
ya sahiptir.

Aracı kurum ve diğer finan
sal kurumlanıl sermaye yeterli
liklerinin belirlenmesinde yasa
larla belirlenen asgari miktarlara
14 ülke piyasasında uyulmakta,
bunlardan 6 tanesi ise Basle Ko
mitesi koşullarına da uymakta
dır.

Finansal risk yönetimi açı
sından iç kontrol ise, hemen he
men gelişmekte olan ülkelerin
tümünde, yasal bir engel olma
masına karşın, uygulanmamak
tadır. Risk kontrol sürecinde te
mel problemler, ya hiç olmama
sından, ya da yetersiz uygulama
dan kaynaklanan problemlerden
kaynaklanmaktadır. Türev piya
sa uygulamaları ile ilgili olarak
sekiz ülkede limit dahi bulunma
maktadır. Bunun temel sebebi
piyasanın olmamasından kay
naklanmaktadır. 6 ülkede yaban
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cılar türev piyasalara katılabilme
hakkına sahiptir. Sadece 5 ülke
bütün şirketlerin kamuyu aydın
latma ilkesine dikkat etmekte,
diğer 5 ülke ise kamuyu aydın
latmayı sadece finansal kurum
lar ile sınırlamıştır.

Son olarak finansal risk yö
netimi ile ilgili eğitim 8 ülkede
hiç verilmemekte, 3 ülkede ara
sıra verilmekte, 7 ülkede' ise
düzgün olarak verilmektedir.

IX. Finansal Risk Yöneti
minde Türkiye’nin Durumu

Türkiye’de vadeli işlemler
piyasasının işlemlere başlaması
oldukça yenidir. Ancak ekono
mik yapıdaki düzensizlik vadeli
işlemler piyasanın gelişiminde
en büyük handikap olarak dur
maktadır. Düzenleyici kurum
olarak Merkez Bankası, Serma
ye Piyasası Kurulu, Bankacılık
Üst Kurulu gibi kurumlar önde
gelmektedir. Bu kurumlar ara
sında yasal bir işbirliği anlaşması
bulunmamaktadır. Tophılaştıril
miş riskin tespiti için piyasalar
arası bilgi edinmede kullanıla
cak araçlar mevcut değildir. As
gari sermaye miktarları yasalarla
tespit edilmiştir. Risk kontrol
aracı olarak geliştirilmiş özel bir
teknik bulunmaktadır. Riskteki
değerlilik analizleri çok sınırlı 

sayıda finansal kurum tarafın
dan uygulanmaktadır.

Risk kontrol süreçlerinde te
mel problem varlıkların veya
müşteri fonlarının yanlış kullanı
mından kaynaklanmaktadır. Ya
pılan işlemlerden ve piyasayı
oluşturan finansal kurululardaki
değişmelerden kamu haberdar
edilmektedir. Vadeli piyasalara
yabancıların katılımını önleyen
bir düzenleme bulunmamakta
dır. Düzenleyici kurumlar ara
sında uluslararası işbirliğine yö
nelik bir anlaşma bulunmamak
tadır. Düzenleyici kurumlar ta
rafından finansal risk yönetimi
ile ilgili periyodik olmayan eği
timler verilmektedir.

Toparlayacak olursak, risk
yönetim sürecindeki başlıca
problemler, ekonomik koşulla
rın elverişsizliği ve belirsizliği,
volatilitenin yükselmesi, varlık
lardaki likiditasyonun azalması,
teknik bilgi ve eğitimli personel
eksikliği, enformasyon teknoloji
lerinin yüksek maliyeti olarak sı
ralanmaktadır.

SONUÇ

Gelişmekte olan piyasalar,
gerek gelişmişlik sedyelerinin,
gerekse risk yönetim süreçlerin
deki mevcut durumlarının farklı
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lığı sebebiyle birbirinden çok
farklı görünümler arz etmekte
dirler. Risk yönetiminde banka
lar, diğer finans knrumlarına gö
re, daha ileride görünmektedir
ler. Gelişmekte olan ülke piya
saları çok farklı görünseler de.
gelişen ülke piyasalarındaki risk
yönetimi üzerinde oluşan kaygı
lar genel olarak bankacılık sek
törünün faaliyetlerinden kay
naklanmaktadır. Bunun temel
çözüm yolu ise uluslararası stan
dartları (Basle Komitesi gibi)
uygulamaya koymaktan geçmek
tedir. Bankacılık sektörü için ge
tirilen bu öneri doğal olarak di
ğer finans kurumlan için de ge-
çerlidir. Gelişmekte olan ülke
lerde risk yönetimi, halen kredi
değerliliği ve varlıkların fiyatlan-
dırılması ile sınırlı olan kredi ris
ki ile sınırlı kalmaya devam et
mektedir. Özellikle türev piyasa
lar için önemli bir risk unsuru
olan piyasa riskinin henüz öne
mi yeterince anlaşılamamıştır.

Türkiye dahil olmak üzere
gelişmekte olan piyasalar için fi-
nansal risk yönetiminde uygula
nabilecek ortak paydalar şunlar
dır :

— Düzenleyici kurumların
piyasa katılımcıları ile bir araya
gelerek risk yönetimi kurallarını 

geliştirmeleri gereklidir. Bu ne
denle özellikle sistematik riskin
minimize edilmesinde düzenle
yici kurumlarla beraber çalışıl
ması gerekmektedir.

- Vakit geçirmeden düzen
leyici kurumlar arasında işbirli
ğini sağlamaya yönelik anlaşma
lar imzalanmalıdır.

— Sermaye gereksinimleri
nin ve diğer kantitatif zorunlu
lukların dışında, düzenleyici ku
rumlar, iç kontrol için gerekli
olan kalitatif gereksinimleri uy
gulatmak ve finansal kurumlara
mutlaka kendi risk kontrol poli
tikalarım yazmalıdırlar.

— Bankalar ve diğer finansal
kurumlar sıkı bir şekilde denet-
lenmelidirler.

-Düzenleyici kurumlar fark
lı piyasalarda faaliyet gösteren
finansal kurumların faaliyetleri
ni denetleyecek uygun denetim
araçları geliştirmelidirler.

- Farklı piyasalar arasında
ki takas işlemlerinin izlenebil
mesi için işbirliği anlaşmalarının
imzalanması gereği bulunmakta
dır.

— Eğitimli personel azlığı ve
teknik uzmanlık seviyesinin dü
şüklüğü nedeniyle kantitatif mo
dellerin uygulanması ve gelişi- 
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ininde yavaş kalınmaktadır.
Hem düzenleyici kurumlar, hem
de finansal kurumlar açısından
uluslararası seminer ve toplantı
lara katılım sağlanmalıdır.
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Sermaye Piyasası
MUSTAFA BARIŞ
Banka-Malı ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Genel Yayın Yönetmeni

Borsa Tek Parti İktidarını Olumlu Karşıladı

stanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB), 3 Kasını seçimlerin
den önceki son işlem gününde (1 Kasım Cuma) durgun bir seyir

izledi. Günü sadece 34 puanlık kayıpla 10.217 puandan tamamladı.
Fakat 3 Kasım seçimlerinden AKP’yi tek başına iktidara taşıyacak oy
çıkması piyasalarda umutla karşılandı. Borsa Cuma gününe göre 627
puanlık artışla günü 10.844 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin
ortalama günlük getirisi ise % 6.14 oranında oldu. Borsadaki yükseliş
hafta boyunca sürdü. Sah gününü 1.103 puanlık yükselişle kapatan
endeks günü 11.947 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama
günlük getirisi ise % 10.17 oranında oldu. Çarşamba günü yükselişini
sindirmeye çalışan borsa günü 26 puanlık artışla 11.973 puandan ta
mamladı. Perşembe günü ardarda gelen olumlu haberler doğrultusun
da endeks 1.498 puanlık artışla günü 13.472 puandan tamamladı. His
se senetlerinin ortalama günlük getirisi % 12.52 oranında oldu. Kâr
amaçlı satışların kendisini gösterdiği haftanın son işlem gününde en
deks 250 puan düşerek haftayı 13.221 puandan tamamladı. Hisse se
netlerinin ortalama günlük kaybı % 1.86 düzeyinde oldu. Hisse senet
lerinin haftalık ortalama getirisi % 29.4 oranında oldu.

Piyasalar Kasım ayının ikinci haftasına Merkez Bankası’nın bekle
nen faiz indirimi ile başladı. Borsa haftanın ilk günü gerçek anlamda
bir düzeltme yaparak günü 448 puan düşerek 12.773 puandan tamam
ladı. Hisse senetlerinin günlük değer kaybı % 3.39 oranında oldu. Sah
günü Irak Parlamento’sunun Birleşmiş Milletler kararını reddetmesi,
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geniş katılımlı bir kâr realizasyonu için iyi bir bahane arayan borsada
bu gerginlik fırsat oldu ve endeks günü 676 puanlık kayıpla 12.097 pu
andan tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük kaybı % 5.29
oranında oldu. Irak ve Kıbrıs konularım yakından takip eden borsa
Çarşamba gününü 319 puanlık artışla 12.417 puandan tamamladı.
Hisse senetlerinin ortalama günlük getirisi % 2.64 oranında oldu.
Perşembe günü Irak’ın Birleşmiş Milletler yaptırımlarını kabul ederek
silah denetimine yeniden yeşil ışık yakması başta borsa olmak üzere
piyasalarda olumlu algılandı. Endeks günü 554 puanlık artışla 12.971
puandan tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük getirisi %
4.46 oranında oldu. Olumlu gelişmeler ışığında haftanın son işlem gü
nünü de 626 puanlık artışla 13.597 puandan kapatan borsada, hisse
senetlerinin ortalama günlük getirisi % 4.82 oldu.

Hafta sonunda Hükümeti kurma görevinin Abdullah Gül’e veril
mesi ve Ak Partı’nin "Acil Eylem Palanf'm açıklamasının ardından
Kasım ayının üçüncü haftasına hızlı yükselişle başlayan borsa günü
461 puanlık yükselişle 14.058 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin
ortalama günlük getirisi % 3.39 oranında oldu. Salı günü yerli yatırım
cının nefesi tıkanmaya başlayınca endeks günü 670 puanlık kayıpla
13.387 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük kaybı
% 4.77 oranında oldu. Çarşamba günü de düşüşünü sürdüren borsa
günü 95 puanlık kayıpla 13.292 puandan tamamladı. Perşembe günü
yönünü tekrar yukarı çeviren borsa günü 519 puanlık artışla 13.811
puandan tamamlayan borsada hisse senetlerinin ortalama günlük ge
tirisi % 3.90 oranında oldu. Haftanın son günü gelen kâr satışları so
nucunda günü 310 puanlık düşüşle 13.501 puandan kapatan borsada
hisse senetlerinin ortalama günlük kaybı % 2.24 oranında oldu.

Danıştay İdari Dava Daireleri’nin, Bankacılık Düzenleme ve De
netleme Kurumu’nun Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na devrettiği
Pamukbank ile ilgili kararında yürütmeyi durdurması, Kasım ayının
son haftasının ilk işlem gününde borsanın 448 puan kaybederek
13.052 puandan kapanmasına neden oldu. Hisse senetlerinin ortala
ma günlük kaybı % 3.32 oranında oldu. Salı günü Financial Times ve
uluslararası kredi derecelendirme kuruluşu Standart and Poor’s’un
Danıştay’ın Pamukbank’ın Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na dev-
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rinde yürütmeyi durdurma karan vermesinin, Türkiye’deki bankacılık
reformunun geleceği hakkında şüpheler uyandırdığı şeklindeki değer
lendirmeleri borsada 228 puanlık kayba yol açtı. Endeks günü 12.824
puandan tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük kaybı % 1.74
oranında oldu. Çarşamba günü gelen tepki alınılan doğrultusunda en
deks günü 212 puanlık artışla 13.036 puandan tamamladı. Hisse se-

Tablo: 1
Kasım Ayının En Başarılı Hisseleri

Dergi Endeksi
Kapsamında

Verim
(%) Diğer

Verim
(%)

Petrol Ofisi 83.78 Derinıod 193.33
Çelik Halat 67.90 Ihlas Holding 150.00
Bolu Çimento 61.76 İlılas GMYO 128.91
Döktaş 55.55 Marmaris Martı 96.02
Garanti Bankası 52.00 İhlas Ev Aletleri 92.10
Pınar Süt 46.0.3 Özfinans Factoring 66.66
Hektaş 43.13 Milpa 66.66
Arçelik 42.22 Kardenıir (B) 63.63
Çinısa 38.35 Garanti Factoring 63.04
T. Şişe ve Cam 35.82 Kardenıir (D) 61.81

Tablo: 2
Kasını Ayının En Başarısız Hisseleri 

Dergi Endeksi
Kapsamında

Verim Verim
(%) Diğer (%)

Kristal Kola - 64.16
Arsan Tekstil - 26.36
Akın Tekstil - 2.3.33
Kelebek Mobilya - 20.96
Koniteks - 19.16
ÇBS Printaş - 18.18
Güneş Sigorta - 10.71
Karsan Otomotiv - 10.25
İş Bankası (A) - 8.33
Bumerang Yat. Ort. - 121
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netlerinin ortalama günlük getirisi % 1.65 oranında oldu. Perşembe
günü Avrupa Birliği ve Kıbrıs konularında yaşanan gelişmeler doğrul
tusunda borsa günü 113 puan düşerek 12.923 puandan tamamladı.
Hisse senetlerinin ortalama günlük kaybı % 0.86 oranında oldu. Ka
sım ayının son işlem günü gelen tepki alınılan doğrultusunda yönünü
yukarı çeviren borsa günü 377 puanlık artışla 13.300 puandan tamam
ladı. Hisse senetlerinin ortalama günlük getirisi % 2.91 oranında ol
du.

Sıralanan bu etkiler sonucunda "29 Kasım 2002 Cuma" günü ka
panış fiyatları itibariyle 13.300,40 puana yükselen İMKB Ulusal - 100
endeksinin Ekim ayı sonuna göre değer artışı % 29.73 düzeyinde ol
muştur. Yine aynı günkü kapanış fiyatları itibariyle, Banka - Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, İMKB Ulusal - 100 endeksine
benzer bir artış göstermiş ve Kasım ayında % 31.26 oranında değer
kazanarak 5.507.011,46 puana yükselmiştir. Endeks kapsamındaki 40
hissenin tamamı değer kazanmıştır. Ay içinde en fazla değer kazanan
ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2’de gösterilmiştir.

Sermaye Artırımları

Ekim ayından sonra Kasım ayında da sermaye artırımları devam
etmiştir. Tablo 3’te, Kasım ayında sermaye artırımını gerçekleştiren 9

Tablo: 3
Kasım Ayında Sermaye Artırımları (Milyon TL)

Şirket Önceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.

Akbank 800.000.000 - - 16.000.000 2 816.000.000
Doğan Holding 251381.000 201.104.000 80 - - 452.485.000
Enka İnşaal 22.565.000 - - 27.791.000 123.16 50.356.000
Fînansbank 275.000.000 - - 79.905.000 29.06 354.905.000
Kardcnıir 40.000.000 4.250.000 - - - 44.250.000
Link Bilgisayar 971.000 - - 4.529.000 466.66 5.500.000
Menderes Tekstil 42.500.000 42.500.000 100 - - 85.000.000
Tire Kulsan 8.783.000 4399.000 - - - 13.182.000
T. Tuborg 15.000.000 2.680.000 17.87 - - 17.680.000
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şirketin artırım öncesi ve sonrası sermaye rakamlarıyla, bedelli ve be
delsiz artırımlarının tutarları gösterilmiştir. Sermaye artırımlarının ya
nı sıra, Kasım ayında 2 şirketin kayıtlı sermaye tavanı artırımları Ser
maye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından onaylanmıştır. Bu şirketlerin
eski ve yeni kayıtlı sermaye tavanları tablo 4’te gösterilmiştir.

Borsada İşlem Limiti Yükseltildi
Borsada, hisse senetlerinde tek bir emirle bir seferde gerçekleşe

bilecek en yüksek işlem limiti, 2 Aralık’tan itibaren 1.5 trilyon lira ola
cak. İMKB Yönetim Kurulu’nun aldığı karar uyarınca, Hisse Senetle
ri Piyasası Müdürlüğü’nün genelgesiyle uygulanan maksimum işlem
limiti ve maksimum lot miktarlarında yeni düzenlemeye gidildi. 2
Aralık tarihinden itibaren yürürlüğe girecek olan yeni düzenlemeyle,
halen 1 trilyon lira olarak uygulanan hisse senetlerinde tek bir emirle
bir seferde gerçekleşebilecek en yüksek işlem limiti 1.5 katrilyon lira
ya çıkarıldı. Maksimum lot miktarlarında da 100 lotluk kademe kaldı
rılarak, 10 bin ve 25 bin lotluk yeni kademeler eklendi.

Yabancılar Ekim Ayında Alıma Geçti
Yabancı yatırımcılar, seçimden önce borsada alıma geçti. Ekim

ayında borsada 1 milyar dolardan fazla işlem gerçekleştiren yabancıla
rın, işlemleri 56 milyon dolarlık net alımla sonuçlandı. İMKB verileri
ne göre, yabancı yatırımcılar Ekim ayında hisse senedi piyasalarında
552.7 milyon dolarlık alış, 497 milyon dolarlık satış işlemi gerçekleştir
diler. Toplam işlem hacmi 1 milyar 49.4 milyon doları bulan yabancı
ların net atımları ise 56 milyon dolar oldu. Yabancı yatırımcılar, son
iki aydır borsada satıcı pozisyonunda bulunuyorlardı. Ocak ayında
17.8, Şubatta 2.8 milyon dolarlık satış gerçekleştiren yabancılar, daha
sonra alıcı pozisyonuna dönmüşlerdi. Martta 87.3, Nisanda 97.6, Ma-

Tablo: 4
Kasım Ayında Kayıtlı Sermaye Tavan Artırımları (Milyon TL)

Şirket Önceki Tavan Yeni Tavan
İhlas Ev Aletleri 6.075.000 72.900.000
TSKB 75.000.000 200.000.000 
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yısta 3.2 milyon dolarlık alım yapan yabancılar, Haziranda ise 50.6
milyon dolarlık satış gerçekleştirmişlerdi. Temmuzda 64.2 milyon do
larla yeniden alıcı pozisyonuna dönen yabancılar, Ağustosta 75.5, Ey
lülde ise 9.9 milyon dolarlık satış yapmışlardı. Yabancı yatırımcıların
yılın ilk on ayındaki toplam işlemleri, 9 milyar 406.3 milyon dolar ol
du. Bu işlemlerin 4 milyar 779.1 milyon dolarlık bölümünü alış, 4 mil
yar 627.2 milyon dolarlık bölümünü ise satış işlemleri oluşturdu. Böy-
lece, yabancıların ilk on aydaki toplam net alınılan 151.9 milyon dolar
oldu.

Borsa Şirketlerinin Değeri 44.2 Milyar Dolar
Seçimin ardından İMKB’de yaşanan yükseliş ve döviz fiyatlarının

azalması, borsa şirketlerinin değerini yaklaşık 11.2 milyar dolar artıra
rak 44.2 milyar dolara çıkardı. 31 Ekim-22 Kasım 2002 tarihleri ara
sında şirketlerin piyasa değerini esas alarak yaptığı hesaplamalara gö
re, dönem başında şirketlerin değeri 33 milyar 23 milyon dolar civa
rında bulunuyordu. Ekim ayını 10.251 puandan kapatan endeks 22
Kasını itibariyle 13.501 puana çıktı. Bu dönemde doların fiyatı da ser
best piyasada 1 milyon 680 bin liradan 1 milyon 640 bin liraya geriledi.
Tüm bu gelişmelerin ardından, dönem başında 33 milyar 23 milyon
dolar (55 katrilyon 479 trilyon lira) piyasa değerine sahip şirketlerin
değeri dönem sonunda 44 milyar 296 milyon dolara (72 katrilyon 734
trilyon liraya) kadar çıktı. Böylece yaklaşık 3 haftalık dönemde borsa
şirketlerinin piyasa değeri 11 milyar 273 milyon dolar artış kaydetti.
Ulusal 100 endekse dahil şirketlerin piyasa değeri de bu dönemde 10
milyar 111 milyon dolar yükseldi. Ekim ayı sonu itibariyle 28 milyar
991 milyon dolar olan Ulusal 100 endekse dahil olan dönem sonunda
39 milyar 102 milyon doları buldu.

Hazine İhaleleri

Hazine Müsteşarlığının, "5 Kasım 2002 Sah" günü düzenlediği
133 gün vadeli bono ihalesinde bileşik faiz % 54, 238 gün vadeli bono
ihalesinde de % 56.50’ye geriledi. Bono ihalelerinde faizler, bir önce
ki ihaleye göre 7.4 - 9.9 puan azaldı. Hazine’nin 133 gün vadeli bono
ihalesinde nominal 2 katrilyon 552.8 trilyon liralık satış gerçekleştiril
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di. İhaledeki net satış ise 2 katrilyon 180.2 trilyon lira oldu. İhalede
gerçekleşen bileşik faiz % 54.00, basit faiz de % 46.77 oldu. Hazi
ne’nin 238 gün vadeli ikinci bono ihalesine ise toplam 3 katrilyon
116.9 trilyon liralık teklif geldi. İhalede nominal 1 katrilyon 492.5 tril
yon liralık satış gerçekleşti. İhaledeki net satış miktarı 1 katrilyon
113.6 trilyon lira oldu. İhalede gerçekleşen bileşik faiz % 56.50, basit
faiz ise % 52.03 oldu. Ayrıca kamuya, 133 gün vadeli bonodan 90 tril
yon liralık, 238 günlük bonodan da 375 trilyon liralık net satış gerçek
leştirildi. Bono ihalelerinden 133 gün vadeli olan kağıtların geri öde
mesi, 19 Mart 2003 tarihinde yapılacak. Hazine’nin 238 gün vadeli bo
no ihalesinde satılacak kağıtların geri ödemesi ise 2 Temmuz 2003 ta
rihinde yerine getirilecek. İhalesi yapılan 238 gün vadeli bonolar, 4
Eylül ve 9 Ekim tarihlerinde ihraç edilen ve 2 Temmuz 2003 geri öde
me tarihli Hazine bonolarının yeniden ihracı şeklinde oldu.

Hazine "12 Kasım 2002 Sah" günü, 84 gün vadeli bono ihalesinde
% 48.23 faizle 1 katrilyon 346 trilyon hra borçlandı. Kasım 2000 kri
zinden bu yana geçen iki yılda ilk kez Hazine % 50’nin altında yıllık
bileşik faizle borçlandı. Hazine’nin iç borçlanma faizi 24 ay aradan
sonra yeniden % 50’nin altına indi. % 48.23 faizle 1 katrilyon 346 tril
yon liralık borçlanma gerçekleştirilen 84 gün vadeli bono ihalesinde
faiz Kasım 2000'den bu yana ki en düşük noktaya indi. Hazine’nin üç
ayda bir değişken faiz ödemeli tahvillerin kupon faizi ödemelerini be
lirlemek amacıyla yaptığı referans bono ihalesine nominal olarak 1
katrilyon 903.7 trilyon liralık teklif geldi. Hazine bu teklifin 1 katril
yon 474 trilyon liralık bölümünü 91 bin 318 liralık fiyattan karşıladı.
İhalede yıllık basit % 41.20 olarak gerçekleşirken, bunun yıllık bileşiği
yüzde % olarak hesaplandı.

İhaledeki net borçlanma ise daha önce açıklandığı gibi I katrilyon
346 trilyon lira olarak gerçekleşti. Hazine referans bono ihalelerinde
o ay yaptığı iç borç geri ödemelerinin % 15’iyle sınırlı bir borçlanmaya
gidiyor. Hazine en son % 50’nin altında bileşik faizle borçlanmasını
14 Kasım 2000 tarihinde yaptığı ihalede gerçekleştirmişti. 14 Kasım
2000’de yapılan 392 gün vadeli tahvil ihalesinde % 38.28 olan yıllık bi
leşik faiz, aynı ay başlayan krizle birlikte yükselmiş ve Şubat 2001 kri
zini izleyen ilk ihalelerde ise % 193’e kadar tırmanmıştı.
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Hazine Müsteşarlığı, "26 Kasını 2002 Salı" günü düzenlediği tahvil
ihalesinde 371 gün vadeli borçlandı. Tahvil ihalesinde bileşik faiz %
51.50, basit faiz ise % 51.72 oldu. Hazine, gerçekleştirdiği ihale ile son
18 ayın en uzun vadeli borçlanmasına girdi. 371 gün vadeli tahvil iha
lesinden daha uzun vadeli olan son ihale, 392 gün ile 29 Mayıs
2001’de yapılmış ve bileşik faiz % 79.98 olmuştu. Hazine’nin, AK Par
timin hükümeti devralmasından sonra yaptığı ilk iç borçlanma ihale
sinde 910 trilyon liralık borçlanmaya gidildi. İhalede nominal olarak 2
katrilyon 638 trilyon liralık teklif geldi. Bu teklifin 1 katrilyon 390.1
trilyon liralık bölümü 65 bin 481 lira fiyattan karşılandı. Net borçlan
manın 910.3 trilyon lira olarak gerçekleştiği ihalede yıllık basit faiz %
51.72, yıllık bileşik faiz ise % 51.5 olarak hesaplandı. İhaleden sonra
kamu kurum ve kuruluşlarına ise satış yapılmadı. Koalisyon hükümeti
dönemindeki son iç borçlanma ihalesi 12 Kasım’da yapılmıştı. Üç ay
vadeli bono ihraç edilen söz konusu ihalede yıllık bileşik faiz %
48.23’e kadar düşmüştü.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat İndeksi

(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ocak 46499.72 66641.02 121282.26 482009.45 970038.69 736963.15 5078678.55 3035452.15 4655375.35
Şubat 43685.74 72135.19 14867255 481567.26 870185.89 996300.48 4534752.07 2391632.75 3939378.62
Mart 36336.97 94874.84 178248.67 449760.66 93642738 1224154.39 4662632.07 2325863.75 3979954.22
Nisan 37260.41 109201.43 174945.81 419157.76 1246481.82 1343754.27 5742031.40 3523218.40 3948114.58
.Mayıs 40688.45 112502.77 166514.22 468188.27 1073822.72 1403551.33 4833067.82 3362559.64 3758605.08
Haziran 52300.27 116528.07 193595.07 526546.21 1187994.27 1288600.47 4520368.33 3553889.28 3575936.87
Temmuz 59216.98 128087.60 176955.20 568012.42 1210065.312 145702055 4516028.77 3359491.53 .3951052.64
Ağustos 69147.24 110555.47 183969.42 579112.78 737615.22 1352406.47 4355709.75 3318505.73 3933668.00
Eylül 68630.14 985.3832 207830.76 779779.25 630484.23 1733920.33 3762897.75 2478260.07 3645723.50
Ekim 66413.15 11439338 238854.42 849700.62 573932.44 1797901.99 4.397698.60 3345403.26 4195498.60
Kasım 74373.54 96196.98 26738551 839360.91 703595.71 2336373.64 2904240.15 3852900 93 5507011.46
Aralık 71525.29 96450.06 277923.68 956310.79 . 726072.07 4117624.90 2886233.86 47.30591.76





Sıra
No. Kuruluşun Adı

Kayıtlı
Sermaye

(Milyon TL)

Çıkarılmış
(Ödenmiş)
Sermaye

(Milyon TL)

Takvim Yılı Kârı (Net) Dağıtılan Kâr Payı (%) Piyasa Fiyatı (TL)
1999

(Milyon TL)
2000

(Milyon TL)
2001

(Milyon TL)
1999
(Net)

2000
(Net)

2001
(Not)

Kasım
2001

Eylül
2002

Ekim
2002

Kasım
2002

1 ALARKO GMYO 20.000 000 3 565 000 16 838.762 20.384 232 38.185 108 _İ 20.00 15250 10250 12000 14 000
2 ANADOLU CAM 250 000.000 70.634.000 1117 488 4.074 642 2 953 473 — 5 00 1 850 1 550 1 850 2475
3 ARÇELİK 500.000.000 145.440 000 61 253 949 63 316 720 21 359 874 60 00 20 00 — 12 000 10 000 11 250 16 000
4 BAĞFAŞ 10.000 000 2 000 000 2 599 697 2 777.653 7 121 510 50 00 70 00 100 00 20 250 24 250 26 500 31 500
5 BOLU ÇİMENTO 70.000 000 46.179 000 3.983.369 3.586 302 16.989.351 24 44 12 23 40 39 2.350 1 500 1 700 2 750
6 BRİSA 25 000 000 7 442.000 13.137 330 17 943 310 25 934.319 88 30 187.00 270 00 29 000 28 500 32 500 43 000
7 ÇELİK HALAT 5 000 000 3 989 000 312.820 - 370.513 - 184 505 12.00 — — 3.500 1 800 2025 3.400
8 ÇİMSA 50 000 000 33 696 000 10 788 069 13.421 232 28.483 457 31.00 39 00 125.00 13 750 6 100 7.300 10.100
9 DEVA HOLDİNG 100 000 000 16.000.000 -1.925.850 234.198 -15652615 — — — 1 400 2 800 2 125 2 300

10 OÖKTAŞ 20 000 000 19.200 000 -1 550 430 - 5 086 387 -6.940.578 — — — 2.400 2 000 2 250 3 500
11 ECZACIBAŞI YATIRIM 50 000 000 19 800 000 7 897 837 7 323 139 13.146.570 50 00 — — 3.550 • 2.425 2.850 3.700
12 EGE GÜBRE 2 009 000 2 009 000 1 259.177 805 474 2 057 877 57 89 33.06 — 3850 4.300 4 250 5 700
13 EREĞLİ DEMİR ÇELİK 700 000 000 44 352 000 -24 922.263 72.138.696 -94 932 797 — — — 16.500 15 750 17 500 21.750
14 GENTAS 21 000.000 16.174 000 1.199.502 1.892.086 4 278 462 1000 — 20.50 5 900 1.125 1.550 1 625
15 GOOD-YEAR 21 000.000 11.918 000 -4 585 600 - 7 800.910 -17,694.746 — — — 7 200 8 000 11 750 13 750
16 GÜBRE FABRİKALARI 10.000 000 2.500.000 877 200 981 621 2 057.877 19 00 20 00 — 9.800 9 600 10.200 13 500
17 HEKTAŞ 25.000.000 19.550.000 -2 095.993 1 668 005 1.819 036 — — — 1 750 1.200 1.275 1 825
18 İZMİR DEMİR ÇELİK 62 250 000 62 250 000 1.147.456 279 521 -31 155.761 — — — 1 075 860 1.025 1 300
19 İZOCAM 12.000'000 9.000 000 1 095 371 4.085 484 5.775 755 25.00 40 00 33.33 4 450 2.700 3 100 3 950
20 KARTONSAN 2 700 000 2 025.000 1.868.731 6 258.164 15.297 260 57 75 154 36 149.87 48 500 50 500 51 000 54.000
21 KAV DAN PAZ TIC 7 000 000 6 435 000 3.888.455 3.710 354 1 476 495 40.00 26 59 15.00 3 150 2.025 2.350 •3.100 •
22 KOÇ HOLDİNG 250 000 000 203 156 000 42 296.323 43.453.599 54 806 789 15.00 10.00 — 33.500 15.500 17 750 22 000
23 KONYA ÇİMENTO — 4.873 000 3 156 398 2 551 302 555 643 50 00 10 00 6.100 8 600 11.250 13 750
24 KORDSA DUPONT 60.000 000 36 125 000 3 421 774 9.202.454 16.393 540 24 50 30 70 36 00 6 100 '4 300 5.100 6.500
25 MAKİNE TAKIM 18.500 000 16 819 000 420 697 - 994.243 -3.708 288 —■ — — 310 440 480 510
26 MİGROS 100 000 000 9.180.000 25 038.772 7 505 957 17 775.501 350 00 50.00 50 00 115.000 82 000 91 000 100.000
27 NET TURİZM 100 000 000 24 822.000 130.161 2 206.116 -14 903 085 — — — 980 510 550 740
28 OLMUKSA 10 000 000 5 434 000 659.712 2.542.799 4 539 335 - 25 00 20 00 7 300 8 600 9 600 12 750
29 OTOSAN 300 000 000 73.106.000 1 250.308 40 820 549 -91 737.465 — — - 12.250 13 500 14 000 18 750
30 PETROL OFİSİ 250 000 000 250 000 003 70157 454 72 559.118 186 596 292 291 76 121 90 — 57 000 18.500 3.700 6 800
31 PINAR SÜT 80.000.000 15.500 000 3 261 698 4.092 558 2 788 486 50 00 82 70 15.79 2.900 1 875 1.975 2 300
32 SABANCI HOLDİNG 1 000 000 000 800 000 000 38 620 385 83.375 694 120 054 389 8 00 — — 6 800 3 750 4 650 5 800
33 SARKUYSAN 10 000 000 10.000.000 4.020 727 3 442 605 9 159.917 55 00 41 00 50 00 14.750 5.100 5.500 7 000
34 TELETAŞ 10 000 000 8 000 000 4 488 080 - 5.910 940 -11 638 977 - - - 13 500 8 000 9 600 12 750
35 TUPRAŞ 500 000 000 250.419.000 212 969 504 242.982 184 188.633.258 233.70 280.30 55 26 11.250 6 700 8.200 10.500
36 TÜRK DEMİR DOKUM 40 000 000 20.000.000 -4.766.215 3 781 160 -2 410.995 - - — 4 750 2 500 3 400 4 250
37 T GARANTİ BANKASI 1 000 000 000 791 748.000 181.098 648 205 287 000 -226 705.000 — — — 2 100 1.450 1 875 2850
38 TÜRKİYE ŞİŞE VE CAM 800 000 000 285 020 000 1 539 518 3607 181 2 101.484 1.40 — — 4 700 1.325 1.675 2 275
39 YAPI KREDİ BANKASI — 752 345 000 211.276 596 256 146.000 -895 815 000 64.00 — — 3.700 1.075 1 375 1 700

40 YAZICILAR HOLDİNG - 13 650 000 1.858 647 6.228 933 30.269 209 - 30.00 16 750 12.500 14.750 18 750

<z>
m
73

>
m
3.

>
-r.
>
<z>



49

Görüşler
Dr. İBRAHİM ÖRNEK
KSU, İktisat Bölümü Öğretim Görevlisi

Dr SEYHAN TAŞ
KSÜ, İ.İ.B.F., İktisat Bölüntü Öğretim Görevlisi

Enflasyonla Mücadelede Merkez Bankası’na
Alternatif Bir Kurum Olarak Uygulanan
Para Kurulu Sistemi ve Sistemin Türkiye’de
Uygulanabilirliğine Yönelik Ampirik Bir Çalışma

ÖZET
nflasyonla mücadelede
uygulamaya konulan

programlardan biri de para kuru
lu sistemidir. Uygulandığı ülke
lerde başarı sağlayan ve IMF ta
rafından desteklenen bir prog
ramdır. Para kurulu sistemi döviz
rezervleri karşılığında sabit bir
kur üzerinden talep miktarı ka
dar para arz eden bir sistemdir.
Para kurulu, enflasyonun en
önemli nedenlerinden biri olan
parasal tabanı para politikası
araçlarını kullanarak değiştire
mez, çünkü sistemde para politi
kası araçları ihtiyari olarak kulla
nılamaz. Parasal taban sadece 

özel sektör ve bankacılık sistemi
nin kurula döviz satmasıyla artar
ve döviz alması ile azalır: ayrıca
parasal taban ödemeler bilanço
suna bağlı olarak değişil. Türki
ye’de ise, para kurulu taıtışmala-
rı 1994 yılında yaşanan makro-
ekonomik dengesizlikler nede
niyle gündeme gelmiştir. Bunun
la birlikte, Merkez Bankası’nın
mali ve finansal disiplini sağlaya
maması ve politik baskılara ma
ruz kalması nedeniyle de banka
ya olan güven azalmıştır. Bu ge
lişmeler neticesinde, hükümet
2000 yılında IMF ile Stand-By
Anlaşması imzalayarak yarı para
kurulu sistemini uygulamıştır.
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GİRİŞ
Yıllardır yüksek enflasyonla

mücadele eden Türkiye uygula
dığı anti-enflasyonist politikala
rın tamamında başarısız olmuş
tur. Yaşanan siyasi ve ekonomik
yozlaşma uygulamaya konulan
istikrar programlarının başarısı
nı engellemiştir. Hükümetlerin
izledikleri popülist politikalar
nedeniyle merkez bankasının
kaynaklan sık sık kullanılmış ve
enflasyonun parasal dinamiğini
oluşturmuştur. Bu süreç içerisin
de enflasyonun en önemli nede
ni olan mali disiplinsizlik artmış
ve alternatif yeni politika arayış
ları başlamıştır. 1994 yılında ya
şanan ağır ekonomik kriz sonra
sı yüksek enflasyona sahip ülke
lerde başarıyla uygulanan para
kurulu sistemi Türkiye’de de
gündeme gelmiştir. Sistem önce
si alınan yapısal kararlar nede
niyle ve sistemin uygulanması ile
enflasyonun hızını arttıran para
sal genişlemelerin kontrol altına
alınmasında iyi bir performans
sergileyen para kurulu sistemi,
yüksek enflasyona sahip geliş
mekte olan ülkelerde alternatif
bir politika aracı olarak kullanıl
maya başlanmıştır. Günümüzde
para kurulu sistemini uygulayan,
Arjantin (1991) Estonya (1991),

Litvanya (1994) ve Bulgaristan
(1997) enflasyonla mücadelede
başarı sağlamış ve sisteme, ge
rekli şartların gerçekleştirilmesi
durumunda, Uluslararası Para
Fonu (IMF) tarafından destek
verilmiştir Nenovsky ve Hrıstov,
1998:61). Fiyat istikrarı sağlan
madan ekonomik gelişmenin is
tikrarlı bir zemine oturtulamaya-
cağını farkeden Türkiye de enf
lasyonla mücadelede para kuru
lu sistemini gündeme getirmiş ve
1998 yılında Uluslararası Para
Fonu ile imzalanan Yakın İzle
me Anlaşmasıyla yapısal reform
lar alanında, para politikasında
ve bütçe uygulamalarında dü
zenlemeler yapılmış ve 2000 yı
lında yapılan Stand-By Anlaşma
sıyla Uluslararası Para Fonu ta
rafından desteklenen 3 yıllık
(2000 - 2002) bir enflasyonla
mücadele programı başlatılmış
tır. Programın genel çerçevesi
incelendiğinde yarı (modern)
para kurulu sisteminin uygulan
dığı görülmektedir.

I. PARA KURULU
SİSTEMİ NEDİR?

Para kurulu sistemi enflas
yonla mücadelede para arzım kı
sıtlamaya yönelik politikaları
içeren bir sistemdir. Basit ola
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rak, para kurulu sadece döviz ve
döviz cinsi varlıklar karşılığında
sabit kur üzerinden piyasaydı pa
ra arz eden bir kurumdur. Para
kurulu, kurallara dayalı parasal
sistemin özel bir durumu olarak
kabul edilir. Bu sistemin başlıca
avantajı, ekonomik kredibiliteyi,
düşük enflasyonu ve düşük faiz
oranını sağlamasıdır (Vesseli-
nov, 1999 : 2). Para kurulu reel
ekonomide esneklik ve bilanço
da liberalizasyon sağlar. Parasal
güvenirliğin kalmadığı ülkeler-
de, moneterist bir yaklaşımla,
para arzını kontrol ederek, para
sal güvenirliği sağlamayı amaçla
yan para kurulu sistemi, merkez
bankasına göre çok daha basit
ve açık kurallar uygular. Bu ku
rallar, bilanço dinamikleri, para
arzı dinamikleri ve faiz oranı
arasında bir ilişki sağlar. Kurul
para arzı değişmesine karşı pasif
bir rol üstlenir. Para arzı sadece
piyasa güçleri tarafından belirle
nir. Bunun anlamı para arzı me
kanizmasının içsel hale gelmesi
dir. Yani, para kurulu ihtiyari
güce sahip değildir. İşleyiş tama
men otomatiktir. Sistem döviz
çıpasına dayalı bir uygulamadır
ve ülke parası istikrarlı bir ülke
nin parasına bağlıdır (rezerv pa
ra). Para kurulları yükümlülük

lerinin % 100’üne karşılık rezerv
tutmak zorundadır. Kurul, para
arzı karşılığında topladığı rezerv
paraları, likit rezervler ve yatı
rım rezervleri olmak üzere iki
farklı şekilde kullanmaktadır.
Likit rezervler toplam rezervle
rin % 30’unu, yatırım rezervleri
ise toplam rezervlerin % 70’ini
oluşturur.

Merkez bankasından farklı
olarak, para kurulu ne hüküme
tin bir finansman aracı olarak
kullanılabilmekte ne de devlet
girişimleri için kredi faiz oranla
rını piyasa faiz oranlarının altın
da verebilmektedir, yani bütçe
kısıtlamaları vardır.

Para kurulu sisteminde, hü
kümet harcamaları sadece vergi
lerle veya borçlanmayla finanse
edilebilmektedir. Bununla birlik
te, kurulun işlemlerinin çok basit
ve kolayca anlaşılır olması işlem
lerin şeffaflığını arttırmakta, sis
temde para politikasının kuralla
ra dayalı olması, % 100 rezerv
karşılık oranının olması, politik
baskıların olmaması, tam kon-
vertibiliteyi sürdürmesi, sabit bir
orandan rezerv paraya bağlan
ması kurulun kredibilitesini art
tırmaktadır. Para kurulu siste
minde para politikasının kullanı
mı açısından iki farklı uygulama 
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vardır (Ninovsky ve Hristov,
1999:2). Bunlardan ilki ortodoks
para kurulu (genel olarak ilk je
nerasyon olarak da adlandırılır),
tipik bir sömürge sistemidir ve
para politikasını reddeder. Para
arzı piyasa güçleri tarafından be
lirlenir. Para kurulunun iki özel
liği para arzını sıkı bir şekilde sı
nırlar. Bunlardan ilki, sabit dö
viz kuru uygulamasıdır. Kurul.
sabit döviz kurunun katı kuralla
rını uygulayarak kredibilitesini
arttırmakta, milli paraya karşı
spekülasyon riskini düşürmekte
ve para stokunun yükselmesine
neden olan muhtemel kaynakla
rı önleyerek devalüasyonu elimi
ne etmektedir. Kurulun ikinci
önemli özelliği ise, para arzının
artmasına neden olan iç varlıkla
rın kontrol altına alınmasıdır.
Klasik çift sıra bankacılık siste
minde, merkez bankası iç varlık
lar ve dış varlıklar karşılığında
para basarken, para kurulunda,
para basımı sadece dış varlıklar
karşılığında yapılmaktadır. Ayrı
ca, para kurulunda, para arzı pa
ra otoritelerinin aktivitelerinden
bağımsızdır. Para arzı, ödemeler
bilançosuna bağlıdır. Enflasyona
neden olan başlıca kaynaklar
(direk ya da dolaylı olarak bütçe
açıklarının monetizasyonu ve 

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

Ortodoks para kurulunun
bankacılık sektöründe yaşayaca
ğı bir sistemik kriz esnasında fi-
nansal politikaların kullanılma
sında yetersiz kalması eleştiri
konusu olmuştur. Bu yüzden Or
todoks para kurulunun esnetil
miş politikalarını içeren yan
(modern) para kurulu uygulan
maya başlanmıştır. Yeni jeneras
yon olarak da adlandırılan yarı
(modern) para kurulunun popü-
leritesi son yıllarda artmış ve
merkez bankasının kısıtlı da olsa
para politikalarının kullanılması
na imkan verilmiştir. Günümüz
de yarı para kurulu sistemini uy
gulayan Hong-Kong, Arjantin,
Estonya ve Bulgaristan bulun
dukları ekonomik konjonktür
açısından sisteme getirdikleri es
neklikler az da olsa farklılık içe
rir. Hemen hemen para kurulu
sistemini uygulayan tüm ülkeler
de bu tür düzenlemelere gidil
miştir. Sisteme getirilen esnek
liklerin başında nihai kreditör-
lük (en son borç veren kurum)
işleminin uygulanmaya başlama
sıdır. Fakat, bu işlem sadece kar
şılık oranı olarak % 100’ün üze
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rinde bir rezerv paranın oluştu
ğu aşırı rezerv durumunda (ex-
cess reserves) ve sistematik liki
dite krizlerinden korunmak
amacıyla kullanılır. Ayrıca, hü
kümet mevduatı para kurulunun
yükümlülüğündedir. Bunun an
lamı ise, hükümet mevduatları
nın döviz karşılığında kullanıla
bilmesidir (Vesselinov, 1999:5).

II. PARA KURULU
SİSTEMİNİN
TÜRKİYE’YE
UYGULANABİLİRLİĞİ

Türkiye’de para kurulu tar
tışmaları ilk defa 1994 yılında
yaşanan mali kriz sonucu ortaya
çıkmış ve yıllardır enflasyonla
mücadelede yetersiz kalınması
bu sistemin günümüze kadar
tartışılmasına neden olmuştur.
Nitekim, 1998 yılında Türkiye
ekonomisinin nıakro dengelerin
de ortaya çıkan sürdürülemez
yapı nedeniyle, Uluslararası Pa
ra Fonu ile imzalanan Yakın İz
leme Anlaşmasıyla yapısal re
formlar alanında, para politika
sında ve bütçe uygulamalarında
düzenlemeler yapılmış ve 2000
yılında yapılan Stand-By Anlaş
masıyla Uluslararası Para Fonu
tarafından desteklenen 3 yıllık
(2000 - 2002) bir enflasyonla 

mücadele programı başlatılmıştı.
Enflasyonla mücadele programı
nın temel amacı; üç yıllık bir dö
nem sonunda enflasyonu tek ha
neli rakamlara indirmek, reel fa
izleri aşağı çekmek, ekonominin
büyüme potansiyelini arttırmak,
kamu finansman dengesini sağ
lıklı ve sürdürülebilir bir yapıya
kavuşturmak, ekonomide kay
naklarının daha etkin kullanıl
masını sağlamak ve yapısal re
formları hızla gerçekleştirmekti.

Programın ana hatlarını in
celediğinde, Merkez Bankası’nın
kura dayalı istikrar programını
uygulamaya başladığım, önceden
açıkladığı fiyatlarla kendisine ge
tirilecek tüm dövizi satın almayı,
yine kendisine getirilecek tüm
Türk Lirasını döviz karşılığı sa
tın almayı taahhüt ettiğini, para
sal tabanın sadece Merkez Ban-
kası’nın net dış varlıklarına bağlı
olarak değiştiğini, enflasyonla
mücadele programına destek
vermek amacıyla net iç varlıklar
değişkeni üzerine de kısıt getiri
lerek bir üst tavan konulduğunu,
Merkez Bankası net iç varlık ar
tışına yol açacak büyüklükte ka
mu finansmanına gidilmediğini,
bununla birlikte, sterilizasyon
yapılmayacağı ve kısa dönemli
faiz oranlarının piyasada belirle
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neceği görülmektedir. Tüm bu
politika uygulamaları Türkiye’de
yarı para kurulu sisteminin uy
gulandığının bir göstergesi ola
rak ortaya çıkmaktadır.

A) Para Kurulu Sisteminin
Türkiye’deki Enflasyonu
Önlemedeki Başarısına
Yönelik Ampirik Bir
Çalışma

Para kurulu sisteminin Türki
ye’de enflasyonu önlemede başa
rılı olup olamayacağını görebil
mek amacıyla, ülkedeki enflasyo
nun parasal dinamiklere bağlı
olup olmadığını analiz etmeye yö
nelik kointegrasyon uygulamalı
nedensellik testi yapılacaktır. Bu
amaçla "Kointegrasyon (Eşbütün-
leşik) Testi" ve "Hata Düzeltme
Mekanizması (ECM) ve Granger
Nedensellik Testi" uygulanarak
ampirik sonuçlara ve değerlendir
melere yer verilecektir. Yapılan
bu ampirik çalışma ile Türkiye’de
para kurulu sisteminin enflasyon
la mücadelede ne kadar başarılı
olacağına yönelik somut bulgula
ra dayanan tespitler yapılacaktır.

1. Metodoloji

Burada uygulanan ampirik
çalışmada, değişkenler ve kısa 

dönem dinamik ayarlamalarıyla
uzun dönem dengenin oluşturul
ması arasındaki Granger Neden
selliği araştırılacaktır. Metot ola
rak, Engle-Granger’ın (1988)
ileri sürdüğü iki basamaklı yön
tem uygulanacaktır. İlk olarak,
En Küçük Kareler Yöntemi
(EKKY) ile, (1) ve (2) no’lu
denklemlerde görüldüğü gibi,
eşbütünselleşen regresyonlar
tahmin edilecektir;
(1) Y, = czw + + n,

(2) Y, = et; + h/Y, + (.ı’,

Burada a0 ve a, sabit (30 ve
|3; ise hata terimleridir. Çalışma
da ilk olarak serilerin eşbütünle-
şik olup olmadıkları kontrol edi
lecek, ikinci adım olarak Hata
Düzeltme Modeli kullanılarak
hata terimleri katsayısının ista
tistiksel olarak anlamlı veya an
lamsız olmasına göre değişken
lerin bir diğerine göre Granger
Nedensellik Testi uygulanacak
tır. Hata Düzeltme Modeli aşa
ğıdaki gibi formüle edilmektedir
(Ghatak.Mihıer ve Utkulu, 1995:
155);

m
(3) AY, =a0 + ₺„|.ı ,_7 + Sc0,AY,+

ıı 1 = 1
+ e,

(4) AY, = a7 + + İ fi AY,_, +

J^AY^+e’,
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2. Veri Seti ve Durağanlık
Testi

Çalışmada kullanılan veriler
üç aylık veriler olup 1987-1 ve
2000-3 dönemini kapsamaktadır.
Veriler TCMB’nin EVDS dağı
tım sisteminden alınmıştır. Ça
lışmada kullanılan veriler ve
semboller Tablo 2’de gösteril
miştir. Değişkenlerin önüne ge
len "L" harfi değişkenlerin loga
ritmasının alındığını ifade et
mektedir. Bütçe Dengesi dışında
tüm değişkenlerin logaritması
alınmıştır. "D" simgesi değişken
lerin birinci devrese! farklarının
alındığım göstermektedir. Ge
cikmeler Akaiki Test Kriterine
göre hesaplanmıştır.

Çalışmada kullanılacak de
ğişkenlere ait serilerin istatistik
sel özelliklere uygun olmalarını
sağlamak için modelin çözü
münden önce Dickey-Fuller
(DF) birim kök (unit roots) ana
lizi yapılarak serilerin durağanlı
ğı test edilmiştir. Dickey-Fuller
(DF) ve Genişletilmiş Dic
key-Fuller (ADF) birim kök
testlerinin sonuçları Tablo 3’de
verilmiştir. Kritik değerler Evi-
ews ekonometri programı tara
fından üretilmiş olup, MacKi-
non değerlerine dayanmaktadır.

Değişkenlerin seviyelerine
uygulanan DF ve ADF test so
nuçları değişkenlerin durağan
olmadığını göstermektedir. Bi
rinci derece farkına uygulanan
DF ve ADF test sonuçları değiş
kenlerin durağan olduğunu gös
termiştir. Bu şekilde orijinal bir
tesadüfü yürüyüş serisinin birin
ci farkı durağan ise orijinal seri
ye birinci dereceden entegre ol
muş denir ve teknik ifadeyle se
riler I (1) şeklinde gösterilir. Bu
çalışmada analiz edilen değiş
kenlerin birinci dereceden fark
larının 1(1) durağan olduğu gö
rülmektedir.

3. Kointegrasyon
(Eşbütünleşme) Testi

İki değişken arasında uzun
dönemli bir ilişkinin olup olma
dığını belirlemek ve nedenselli
ğin yönünü bulmak için kointeg
rasyon (eşbütünleşme) testinin
yapılması gerekir (Kaldırar,
1996: 79). Zaman serileri trend
dolayısıyla durağan olmayabilir.
Eğer iki değişken aynı derece
den entegre iseler iki seri arasın
da eşbütünleşme olabilir. Eşbü-
tünleşik seriler sahte regresyon
içermez ve parametrelerle ilgili
"t" ve "F" testi sınaması yapılabi
lir.
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Tablo 2
Dickey Fuller (DF) ve Genişletilmiş Dickey Fuller

Birim Kök Analizi (ADF)

Burada yapılan ampirik ça
lışmada Türkiye’de enflasyonun
sebepleri araştırılmış ve bu de
ğişkenlerin her biri ile enflasyon
arasında uzun dönemli bir ilişki
nin olup olmadığını analiz eden
çift yönlü Engle-Granger Eşbü-
tünleşme testi uygulanmış ve so
nuçlar Tablo.4’de gösterilmiştir.
Tablo 4’de görüldüğü gibi, enf-

lasyonla döviz kuru, GSMH, ge
niş para arzı (M2)’nin eşbütün-
leşik olduğu görülmektedir. Bu
değişkenler arasında uzun dö
nemli bir ilişkinin varlığı tespit
edilmiştir. Engle-Granger Te
oremine göre, eğer iki zaman se-
risi eşbütünleşik ise (3) ve (4)
eşitliğindeki gibi bir Hata Dü-

Tablo 1
Değişkenlerin Tanımı

Değişkenler Gecikmeler
(Lags)

Gecikmeler
(Lags)

LM2 Geniş
Tanımlı
Para Arzı

3 LDK Dolar Alış Kuru 3

GSMH Gayri Safi
Milli
Hasıla

3 LTUFE Tüketici Fiyat Endeksi 3

1) Değişkenler Sabit İçermektedir

Test İstatistikleri Kritik Değerler

Seviye Değeri Birinci Farklar %1 %5 %10

LTUFE 0,70 -6.43 -3.58 -2.91 -2.59
LDK 0.71 -5.91 -3.58 -2.91 -2.59
LM2 1,89 -4,77 -3.58 -2.91 -2.59
LGSMH -0,92 -12.05 -3.58 -2.91 -2.59
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zekine Mekanizmasının kurul
ması gerekmektedir.

4. Hata Düzeltme
Mekanizması ve Granger
Nedensellik Testi

Türkiye’de ki parasal dina
miklerle enflasyon arasında
uzun dönemli bir ilişkinin (eşbü-
tünleşik) olduğunu gösterdikten
sonra, diğer adım olarak eşbü-
tünleşim regresyonundan elde
edilen hata düzeltme terimini de
içerecek şekilde, (3) ve (4) nolu
denklemler tahmin edilmiştir.
Tablo 5'de görüldüğü gibi, ne
denselliğin kaynağı üç farklı şe

kilde analiz edilmiştir. Bunlar;
a) Her açıklayıcı değişkenin ge
cikmeleri toplamına birleşik ola
rak uygulanan F veya Wald X"
testinin istatistiksel olarak an
lamlılığı ile b) Gecikmeli hata
düzeltme terimine (p^ı) uygula
nan t- testinin istatistiksel olarak
anlamlılığı ile c) Her açıklayıcı
değişkenin gecikmeleri toplamı
ve gecikmeli hata düzeltme teri
mine beraber uygulanan F veya
Wald X2 testinin istatistiksel
olarak anlamlılığı ile nedenselli
ğin kaynağı belirlenmeye çalışıl
mıştır.

Nedenselliğin kaynakların

Tablo 3
Çift Yönlü Kointegrasyon Analizi

Eşbiitiinleşik
Regresyonlar

Hesaplanan
ADF Artıkları

Kritik Değerler
SONUÇLAR%5 % 10

DLTÜFE =f(LDK) 5,39 [1] -1,948 -2,612 Eşbütünleşik

LDK = f(DLTÜFE) 0,38 [1] -1,948 -2,612 Eşbütünleşik Değil

DLTÜFE =f(LGSMH) -4,05 [11 -1,948 -2,612 Eşbiitiinleşik

LGSMH =f(DLTÜFE) 0,03 [1] -1,948 -2,612 Eşbütünleşik Değil

DLTÜFE = f(LM2) -4,16 |1] -1,948 -2,612 Eşbütünleşik

LM2 = f(DLTÜFE) 0,40(1] -1,948 -2,612 Eşbütünleşik Değil

LGSMH =f(LM2) 2,86(1] -1,948 -2,612 Eşbütünleşik

LM2 = f( LGSMH) 2,55 [1] -1,948 -2,612 Eşbütünleşik

[1] Hala Terimlerinin Gecikme Sayısı
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dan biri, tüm modellerde hata
düzeltme terimi olduğu görül
mektedir. Gecikmeli hata dü
zeltme terimlerinin (ECM-1) is
tatistiksel olarak anlamlılığı bu
nu ifade etmektedir. Tablo.5 in
celendiğinde, enflasyona neden
olan en önemli değişkenlerden
biri olarak döviz kurlarının ge
cikmeli değerleri olduğu görül
mektedir. Enflasyon ve döviz
kuru arasındaki ampirik incele
me nedensellik ilişkisinin yönü

nün döviz kurlarından enflasyo
na doğru pozitif yönlü bir ilişki
olduğunu göstermektedir.

Parasalcıların ileri sürdüğü
gibi, enflasyonu etkileyen diğer
bir büyüklük ise para arzıdır. Ha
ta düzeltme terimi ve ilgili hata
düzeltme terimi ile açıklayıcı de
ğişkenlerin gecikmelerinin birlik
te istatistiksel anlamlılığı bu du
rumu ifade etmektedir. Ayrıca,
Keynesyen iktisatçıların ileri sür
düğü gibi, enflasyondan M2 para 

Tablo 4
Hata Düzeltme Modelleri ile Granger Nedensellik Testleri

firirfı
[tjjc'itr HHui t-tafi BM

ÜDLTÛFE auoiR EOI-I
1D11İTE - (BİJM-I) X'(4)=3,W
IİM’ X:;3ı=H;i«ı - - - -

ÎADLTÜFE aıju
İDİME - ffiumoı-i) X'0)=WI(W"
iUEIj • - - -

SDlTÜffi Mİ
1DL1ÛFE - X:(2)=-6,iîW" (MH,O-I) x'())=$(W
1L®H1| - - - -

m auıı
MI - ı^sı auttEOi-i) K^l^lll)
O! X>IJ5P) - -’Ü'Hlii" MI,0-1] x’(i)=wım

Not: 1) "X" ilgili değişkenin gecikmeli katsayılarının beraberce teste tabi olduklarını
ifade eder.

2) *, ** ve ***, sırasıyla % 10, % 5 ve % l’lik seviyede anlamlılıkları göster
mektedir.

3) Parantez İçindeki Değerler p (olasılık)-değerleridir.
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arana doğru bir ilişki bulunmuş
tur. Yani. NI2 para arzıyla enflas
yon arasında birbirini besleyen
çift yönlü bir nedensellik ilişkisi
mevcuttur. Ayrıca, Para arzı
(M2) ile GSMH arasındaki ne
densellik ilişkisinin GSMH’dan
para arana doğru olması, yine
enflasyonu etkileyen en anlamlı
değişkenlerden biri olarak
GSMH'nın bulunması, enflasyo
nun belirleyicisinin parasal ol
makla birlikte reel sektör olduğu
nu öngören Keynesyen hipotezini
doğrulamaktadır.

Bı PARA KURULU
SİSTEMİNİN
TÜRKİYE’DEKİ
BAŞARISIZLIĞININ
NEDENİ

Para kurulu sistemi, ulusal
paraya duyulan güvenin ve ülke
parasının değerindeki istikrarın
sürdürülmesi yönünden etkili ol
sa bile, sistemin sürekliliği için.
para kurulu sistemi uygulanma
dan önce sistemin öngördüğü ko
şulların sağlanması gerekmekte
dir. Bir başka ifade ile, para ku
ruluna geçmeden önce ülkenin
makroekonomik politikalarında
ve kurumsal yapılarında iyileşti
rilmeler yapmak şarttır. Sistemin
iyi işleyebilmesi için başlangıçtaki 

makroekonomik dengesizliklerin
mümkün derece giderilmesi kaçı
nılmazdır. Makroekonomik den
gesizliklerin azaltılmasının ilk ko
şulu. kamu kesimi borçlanma ge
reğinin azaltılmasıdır. Ülkenin
mali durumunun güçlenmesi, pa
ra kurulunun kalıcı olacağına
olan inancı arttırır. Bu güvenin
sağlanması rezervlerin artışına
katkıda bulunur ve ülke parası
üzerinde yapılacak spekülasyon
ları önler. Bununla birlikte, para
kurulu sistemine geçmeden önce.
ülkede faaliyet gösteren bankala
rın güçlendirilmesi gerekir. Aksi
takdirde, sistem kurulduktan son
ra, bankacılık kesiminde ortaya
çıkabilecek bir kriz esnasında.
para otoriteleri, bankalara likidi
te desteği vermek zorunda kala
bilir (Tobin, 1998: 5). Para kuru
lunun kuruluşunda önemli olan
diğer koşul, emek ve mal piyasa
larında esnekliği sınırlayan öğele
rin olabildiğince azaltılmasıdır.
Piyasalarda esneklik sağlanmaz
ise, talep dalgalanmalarının yara
tacağı işsizlik gibi sorunlar, sis
temden vazgeçilmesine yönelik
baskıları ortaya çıkarmaktadır
(Meltzer, 1993: 54). Para kurulu
sistemi uygulanmaya başlanırken
Türkiye bu tedbirlerin hiçbirini
almamıştır.
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Para kurulu sisteminde pa
rasal ve mali disiplin sağlanırken
ortaya çıkabilecek en büyük so
runlardan biri de ulusal paranın
aşırı değerlenmesidir. Aşırı de
ğerlenme sorunu, para kurulu
nun yüksek enflasyonlu bir ülke
ye sabit döviz kuru esasını getir
mesinden kaynaklanmaktadır.
Türkiye’de de sistemin uygulan
ma sürecinde kur sepetinin de
ğeri % 20 artarken enflasyon
oranı % 39 artarak bu artışın
üzerinde kalmıştır Bunun en bü
yük nedeni, Türkiye’de uzun sü
redir varolan enflasyonist orta
mın yolaçtığı geçmişe endeksle-
me alışkanlıklarının, bekleyişler
yoluyla, fiyatlar üzerinde katılık
yaratmasından kaynaklanmıştır.
Bu da milli paranın aşırı değer
lenmesine neden olmuştur. Para
kurulu sisteminde aşırı değer
lenmeye karşı bazı çözüm öneri
leri getirilmiştir. İlk olarak, Wil-
liamson (1995) para kurulu sis
temi uygulanmaya başlanırken
yüksek oranlarda devalüasyon
yapılarak (maksi devalüasyon)
başlanması gerektiğini öne sür
müştür. Maksi devalüasyonla
başlangıçta düşük değerlemeye
neden olan ulusal para daha
sonra enflasyon artışı nedeniyle
gerçek değerini bulacaktır. İkin
ci çözüm önerisi Osban ve Villa- 

neuva (1933) tarafından yapıl
mıştır. Bu öneriye göre, döviz
kurunun para kurulu sistemine
geçer geçmez sabitlenmesi yeri
ne, yapılacak olan devalüasyo
nun belli bir takvim içerisinde
zamana yayarak halka duyurul
ması ve bu zaman dilimi sonun
da sabit kura geçilmesi öneril
miştir. Türkiye, programın önce
den öngörmesine rağmen, prog
ram öncesi milli paranın aşırı
değerlenme sorununa yönelik
hiçbir tedbir almamış ve birçok
ülkede olduğu gibi aşırı değer
lenme Türkiye’de de kriz neden
lerinden biri olmuştur.

Programın uygulanması ile
hızla gerileyen enflasyon beklen
tileri yapısal reformlardaki ge
cikme nedeniyle durağan hale
gelmiştir. Özellikle, özelleştir
melerin zamanında yapılamama
sı piyasalarda güvensizlik orta
mını oluşturmuş ve sistemin ba
şarısızlığının temel etkenlerin
den biri olmuştur. Bununla bir
likte, dış piyasalarda Euro’nun
ABD Doları karşısında yıl içeri
sinde değer kaybetmesi, Türk
Lirasının Euro karşısında reel
olarak daha da değer kazanma
sına neden olmuş bu da AB ül
kelerine yönelik ihracatı olum
suz etkilemiştir. Yine, uluslar
arası piyasalarda ham petrolün 
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ve enerji fiyatlarının hızla artma
sı ithalat harcamalarımızı hızla
arttıran dış etkenler olmuştur.
Bununla birlikte, programın uy
gulanması ile düşen faiz oranları
kredi taleplerini hızla arttırmış
bu da iç talebin hızla canlanma
sına ve ithalatın hızla artmasına
neden olmuştur. Tüm bu geliş
meler karşısında gerekli tedbir
lerin alınmaması sonucu Türki
ye'nin on ay uyguladığı ve enf
lasyon oranını son 20 yılın en
düşük seviyesine getirdiği yarı
para kurulu sisteminden vazgeç
mesine neden olmuş ve dalgalı
kur sistemine geçilmiştir.

SONUÇ
Ampirik ve teorik bulgular

sonucunda, Türkiye'de enflasyo
nu etkileyen en anlamlı değiş
kenlerden biri olarak döviz kur
ları bulunmuştur. Para kurulu
sisteminin nominal çıpa olarak
döviz kurlarını kullanması, döviz
kuru sistemi olarak sabit döviz
kurunu uygulaması, Türkiye’de
enflasyonla mücadelede para
kurulunun etkinliğini ortaya çı
karmaktadır. Yine, para kuru
lunda para arzının sabit bir kur
üzerinden döviz rezervlerine
bağlanması enflasyona neden
olan para arzının kontrol altına 

alınmasını sağlamaktadır. Ayrı
ca, ampirik bulgular sonucunda,
enflasyonun nedenlerinden biri
olarak GSMH’mn bulunması,
Türkiye’deki enflasyonun para
sal olduğu kadar reel olduğu or
taya çıkmıştır: dolayısıyla enflas
yonla mücadelede parasal ön
lemlerin yanında mali önlemle
rinde alınması şarttır. Yani, Tür
kiye’de bir enflasyon sarmalı ya
şanmaktadır. Parasalcıların ileri
sürdüğü gibi hem para arzından
enflasyona doğru bir nedensellik
hem de Keynesyen iktisatçıların
ileri sürdüğü gibi enflasyondan
para arzına doğru bir nedensel
lik ilişkisi görülmektedir. Dola
yısıyla, Türkiye’de enflasyonla
mücadelede ne parasal ne de
mali önlemler tek başına yeterli-
dir. Para kurulu politika aracı
olarak her iki önlemi de birbiri
ni tamamlayıcı yönde alması ne
deniyle, Türkiye gibi enflasyon
sarmalı yaşayan ülkelerde siste
min öngördüğü tedbirlerin za
manında alınması şartıyla ve si
yasi desteğin tam sağlanması ko
şuluyla para kurulunun başarılı
olacağı açıkça görülmektedir.
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Avrupa Birliği’nde Bölgesel
Kalkınma Aracı Olarak Yapısal Fonlar

1. GİRİŞ

vrupa Birliği (AB),
farklı kültür, dil, tarih

ve geleneklerden oluşan bir mo- 
zayiktir. Birliğe üye 15 ülke ara
sında sosyo-ekonomik farklılık
lar olduğu gibi, üye ülkelerin
bölgeleri arasında da önemli
dengesizlikler söz konusudur.
Geçen on yıllık dönem incelen
diğinde, AB'nin en zengin 10
bölgesinin GSYİH’sımn, en yok
sul 10 bölgeye oranla 3.5 kat da
ha büyük olduğu, en kötü du
rumdaki 10 bölgede işsizliğin, en
iyi durumdaki 10 bölgeye kıyasla
7 kat daha yüksek olduğu görü
lecektir.

Dezavantajlı bölgelere istih
dam ve ekonomik kalkınma için
yardım eden AB Yapısal Fonla

rı, aynı zamanda AvrupalIlar
arasında dayanışmanın da başlı
ca araçlarıdır. Birliğin bölgesel
politikasının önemli aracı olarak
değerlendirilen söz konusu fon
lar, 1988, 1993 ve 1999 yıllarında
yeniden düzenlenerek ek finan-
sal kaynaklara kavuşturulmuş
tur.

Nitekim, AB Komisyonunun
24-25 Mart 1999 tarihinde yayın
ladığı "Agenda-2000" belgesi,
2000-2006 periyoduna ilişkin
bütçe parametrelerini özetle
mekte, Yapısal Fonlar için en
son gerçekleştirilen reformun
anahtar faktörlerini tanımla
maktadır.

AB bölgesel politikasının ar
tan önemi göz önünde bulundu
rulduğunda, bu çalışmanın iki 
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teme] amacı ortaya çıkmaktadır.
Birincisi, başta Yapısal Fonlar
olmak üzere bölgesel dengesiz
liklerin giderilmesinde kullanı
lan araçların günümüzde sahip
olduğu temel özellikleri ve et
kinliğini belirlemek. İkincisi,
Birliğin bölgesel politikasında
meydana gelen önemli gelişme
leri ve bölgesel politikayı sarsa
bilecek önemli tehditleri ortaya
koymaktır.

2. AB’nin Bölgesel
Politikasının Genel
Profili

AB’deki bölgesel dengesiz
likler çok ciddi boyutlara ulaş
mıştır. Komisyonun 1996 yılında
yayınladığı Bütünleşik Rapo
rumda belirttiği gibi, toplam yurt
içi üretim en zengin olan on ül
kede, en fakir olan on ülkede-
kinden ortalama olarak 3,3 kez
daha fazladır. Uluslararası açı
dan olaya bakıldığında, AB’deki
kişi başına gelir farklılıkları
ABD’den 2,5 kez daha fazladır.
İstihdamda ise durum daha
komplike olup, işsizlik düzeyin
deki farklılıklar daha ciddi bo
yuttadır. 1995’te ortalama işsiz
lik oranı, en düşük orana sahip
25 bölgede (Almanya ve Avus
turya) %4,6 iken, en yüksek ora

na sahip 25 bölgede (İspanya)
%22, 4 olmuştur (Commission
of the European Community,
1996:25).

AB, ciddi boyutlara ulaşan
bölgesel dengesizlikleri giderme
de Yapısal Fonlar olarak bilinen
Avrupa Bölgesel Kalkınma Fonu
(ERDF), Avrupa Sosyal Fonu
(ESF), Avrupa Tarımsal Reh
berlik ve Garanti Fonu
(EAGGF) ve Balıkçılığı Geliştir
me Fonu (FIFG) olmak üzere
dört temel araçtan yararlanmak
tadır. Ayrıca, en dezavantajlı ko
numda olan üye ülkelerin Eko
nomik ve Parasal Birliğe yakın
laşma sağlayabilmeleri için Bü
tünleşik Fon aracılığıyla AB ta
rafından bu ülkelere ilave yar
dımlar yapılmaktadır. Bunların
yanında; Yapısal Fonların bütçe
sinden finanse edilen küçük öl
çekte çeşitli topluluk insiyatifleri
de söz konusudur. AB insiyatif
leri daha çok spesifik alanlarda
karşılaşılan problemleri gider
mede kullanılmaktadır.

AB’nin bölgesel dengesizlik
lerin giderilmesine yönelik vaad-
leri Roma Anlaşmasına kadar
uzanmaktadır. Ancak, 1972’ye
kadar AB düzeyinde bir bölgesel
politikanın geliştirilmesi sözko-
nusu olamamıştır. 1972 yılında
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Topluluğun yeni üyeleri arasın
da yer alan İrlanda ve Birleşik
Krallık gibi ülkelerin ısrarı ve ta
lebi doğrultusunda yeni bir geliş
ine yaşanmıştır. Gerçekten de
Birleşik Krallık’taki problemli
bölgeler tarımsal gerilemeden
ziyade endüstriyel gerilemeye
uğrayan bölgelerdir. Birleşik
Krallık, İrlanda ve Danimar
ka’nın 1973 yılında Topluluğa
dahil edilmesiyle birlikte üye ül
keler arasında var olan bölgesel
dengesizliklerin arttığı belirtil
mektedir. Yukarıda da belirtildi
ği gibi, AB bölgesel politikası
için hayati önem taşıyan bu ge
lişme, bu ilk birleşme hareketin
den özellikle de Birleşik Krallı
ğın taleplerinden kaynaklanmış
tır. Bu nedenle 1975 yılında Av
rupa Bölgesel Kalkınma Fonu
(ERDF) kurulmuştur (Mavvson
vd., 1985:46). Fon, dezavantajlı
bölgelere finansal destek sağla
maktadır.

1958 yılında kurulan ESF ise
Topluluğun temel sosyal aracı
olup, istihdamın teşvik edilmesi
ve toplumsal dayanışmaya karşı
mücadele edilmesi için kaynak
sağlamaktadır. Diğer taraftan
EAGGF, 1964 yılında kurmuş
olup kırsal ve tarımsal kalkınma
yı desteklemeye çalışmaktadır.

Son olarak FIFG ise, 1993 yılın
da faaliyete geçmiş ve balıkçılık
donanımlarının modernleştiril
mesine yönelik desteklerde bu
lunmaktadır.

AB toplam bütçesinin üçte
birinden fazlası dezavantajlı böl
gelere yardım etmek için kulla
nılmaktadır. Bu yardımlar,
AB’nin Yapısal Fonları ve Bü
tünleşik Fon aracılığıyla kanalize
edilmekte ve Avrupa yatırım
Bankası’nın kredileriyle tamam
lanmaktadır. AB bölgesel politi
kası, üye devletlerce alınan ted
birleri tamamlamaya yöneliktir.
Yani AB, ulusal ve yerel ma
kamlarca bölgesel kalkınma ve
istihdam yaratma için tahsis edi
len kaynaklara katkıda bulunur,
hiç bir zaman o kaynakların yeri
ne geçmez.

Yapısal Fonlar, AB’nin fark
lı bölgelerinde uygulanan çeşitli
projelere finansal destek sağlar.
Bu projeler; genelde altyapı ge
liştirme, işletmeler için çeşitli
destekler, eğitim ve öğretim,
çevrenin korunması, AR-GE ve
yerel kalkınma alanlarında yo
ğunlaşmaktadır. Üye ülkelerdeki
ticaret odaları, KOBİ’ler, der
nekler, yerel ve. bölgesel yöne
timler projelerini uygulamak için
gelişme programları yardımıyla 
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finansal destek alırlar. Gelişme
programları, birkaç yıl süreyle
uygulanan, koordinasyonlu bir
tedbir setidir. Bu programlar,
Avrupa Komisyonuna teklif edi
lir. Söz konusu bölgesel ve yerel
yönetimleri ekonomik örgütler
ve toplumsal ortaklar, Avrupa
Komisyonu tarafından kabul
edilmelerini müteakip program
ları yönetirler. Her programa
tahsis edilen bütçe, yerel olarak
uygulanacak projeler için finans
man temin eder. Yapısal Fonlar
bütçesinin büyük bir kısmı, üye
devletlerin girişimiyle ortaya çı
kan programları desteklemek
için kullanılır. Bununla birlikte,
Topluluk da kendi girişimleriyle
(Topluluk İnsiyatifleri) prog
ramların finanse edilmesine kat
kı sağlar. Bu demektir ki, Yapı
sal Fonlar, ulusal girişim prog
ramları ile topluluk insiyatifi
programlarını da finanse etmek
tedir.

Bölgesel politikanın temel
AB belgeleri arasına girmesi,
AB’deki ekonomik ve sosyal
kaynaşmanın pekiştirme öğele
rinden biri olarak görülmesi,
Tek Avrupa Senedi ile ortaya
çıkmaktadır. Bölgesel politika
1987 yılında imzalanan Tek Av
rupa Senedi ile birlikte spesifik 

resmi bir temele oturmuştur.
Söz konusu senedin "130 A" ben
dinde belirtildiği gibi "Avrupa
Topluluğu, dengeli ve uyumlu
kalkınmayı teşvik etmek için,
ekonomik ve sosyal bütünleşme
yi güçlendirmeye yönelik kendi
faaliyetlerini geliştirir ve sürdü
rür. Bilhassa Topluluk, çeşitli
bölgeler arasında var olan den
gesizlikleri azaltmaya çalışır" de
nilmektedir. Aynı zamanda Av
rupa Tek Senedi, ortak pazarın
tamamlanmasında hayati önem
taşıyan ekonomik ve sosyal bü
tünleşmeyi tanımladığı gibi,
Topluluğun bölgesel politikası
nın temel araçları (özellikle Ya
pısal Fonlar) açısından da önem
li bir gelişmeyi teşkil etmiştir.
Burada bölgesel politika araçla
rının daha etkin şekilde koordi
ne edilmesi ve en ciddi yapısal
problemlere sahip bölgeler üze
rinde kaynakların yoğunlaştırıl
ması gerektiği vurgulanmıştır.
Söz konusu gelişmeler 1988 yılı
Yapısal Fonlar Reformu için
önemli bir temel oluşturmuştur.

2.1. 1988 Yapısal Fonlar
Reformu

Uygulanması 1988-1993 dö
nemini kapsayan 1988 reformu,
Avrupa Topluluğu’nda gerçek 
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bir bölgesel politikaya doğru
önemli bir adım olmuştur. Bu
reform, bölgesel politika konu
sunda ulusal hükümetlerden ko
misyona önemli bir güç kayması
na neden olmuştur (Anderson,
1993:43). Reformun arkasında
yatan gerçek, Yapısal Fonların
etkinliğini artırmak, ekonomik
ve sosyal bütünleşmeyi teşvik et
mektir. 1987 yılında Komisyon
beş yıllık bütçe paketini açıkla
mıştır. Fonlara ilişkin ayrılan
kaynakların iki katına çıkarılma
sı, en fakir bölgeler üzerinde du
rulması gerektiği gibi önemli ko
nularda Yapısal Fonlar refor
muna işaret edilmiştir. Yapısal
Fonların düzenlenmesi, 1988 yılı
reformu altında açıklanan bir di
zi anahtar prensiplere dayan
maktadır. Bunları şu şekilde
özetlemek mümkündür (Bacht-
lerveMıchıe, 1993:722);

• Yapısal politikanın reel
ekonomik etkiye sahip bir enst
rümana dönüştürülmesi.

• Topluluk desteklerinin
tahmin edilebilirliği ve düzenlili
ği konularında üye ülkelere gü
ven verebilmek için harcama
planlarında çok yıllık bir yaklaşı
mın kullanılması.

• Yapısal politikalar içinde
yer alan bölgesel otoriteler başta 

olmak üzere Avrupa Komisyo
nu, ulusal hükümetler gibi tüm
kesimlerle sıkı bir ilişki kurulma
sı ve ortak ilişkilere dayalı olarak
politikaların uygulanması.

• Kaynakların en çok ihtiyaç
duyulan bölgelerde yoğunlaşma
sı.

• Ulusal düzeyde tahsis edi
len kaynaklardan ziyade, AB ek
fonlarının devreye girmesi.

• Bölgesel, ulusal ve Birlik
bazında en uygun idari düzeyde
fonların yönetilmesi.

Yapısal Fonlara ilişkin bu
prensipler yanında bir dizi böl
gesel, sosyal ve sektörel hedefler
üzerinde durulmaktadır. Bu he
defler aşağıda belirtilmiştir
(Mawson, 1993:682):

• Hedef 1. Az gelişmiş böl
gelerin kalkındırılması ve yapısal
olarak düzenlenmesi.

• Fledef 2. Ağır endüstriyel
gerilemeye uğrayan bölgelerin
geliştirilmesi.

• Hedef 3. Uzun dönemli iş
sizlikle mücedele etmek, genç
nüfusa yönelik meslek kazandır
ma imkanlarının ve işgücü piya
sası koşullarının geliştirilmesi.

• Hedef 4. İstihdam edilen
işgücünün eğitilmesi yoluyla en
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düstriyel değişime ve yeni üre
tim sistemlerine uyumu sağla
mak.

• Hedef 5a. Tarımsal ve ba
lıkçılık yapısının düzenlenmesi.

• Hedef 5b. Kırsal alanların
geliştirilmesi.

• Hedef 6. Düşük nüfus yo
ğunluğuna sahip bölgelerin kal
kındırılması.

Hedef 1, 2, 5b ve 6, alansal
olarak sınırlandırılırken, Hedef
3, 4 ve 5a için herhangi bir alan
sal sınırlama yapılmamıştır. Tab
lo 1, Hedef 1, 2, 5b ve 6’yı alan
sal sınırlamalarıyla birlikte (nü
fus %’si olarak) göstermektedir.
Burada Hedef 1 bölgeleri, Birlik
nüfusunun %26’sını kapsamakta
olup. Yunanistan, İrlanda ve
Portekiz’in tamamını, İspanya ve
İtalya’nın da büyük bir çoğunlu
ğunu, Doğu Almanya’nın tümü
nü içine almaktadır. Bunun ya
nında Hollanda’nın Flevoland,
Belçika’nın Hainaut bölgeleri gi
bi biraz daha zengin üye ülkele
rin çeşitli bölgeleri de Hedef 1
bölgelerinin içinde yer almakta
dır. Bu bölgeler için temel kri
ter, kişi başına Gayri Safi Yurtiçi
Hasılanın AB ortalamasının %
75’inden daha az olmasıdır.

Diğer taraftan Hedef 2 böl
geleri, Birlik nüfusunun % 16’sı-
nı, Yunanistan, Portekiz ve İr
landa hariç tüm üye ülkelerin çe
şitli bölgelerini içine almaktadır.
Hedef 2 bölgeleri için uygulanan
temel kriter, endüstriyel çökü
şün neden olduğu işsizlik düze
yiyle ilgilidir. 1994-1999 dönemi
için tespit edilen diğer üç hede
fin aksine Hedef 2 bölgeleri
1996 yılına kadar tespit edilmiş
olup, aynı yıl tekrar revize edil
miştir.

Hedef 5b, AB nüfusunun %
8.8’ini, Hedef 1 bölgeleri hariç
tüm üye ülkelerin çeşitli bölgele
rini kapsamaktadır. Bu bölgeler
için uygulanan temel kriter, kişi
başına Gayri Safi Yurtiçi Hasıla
ile ölçülen düşük bir sos-
yo-ekonomik kalkınma seviyesi
dir. Hedef 6 bölgeleri ise sadece
Finlandiya ve İsveç’i içine alıp,
Birlik nüfusunda % 0.4 gibi ol
dukça düşük bir paya sahiptir.
Bu bölgelerin belirlenmesinde
kilometre kare başına sekiz kişi
den daha az nüfus yoğunluğuna
sahip olma kriteri kullanılmakta
dır. Tablo 2, hedefler, fon kay
nakları ve bu hedeflerin belirlen
mesinde kullanılan kriterleri
özetlemektedir.
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Program bazlı bir yaklaşımın
uygulandığı Hedef 2, 5b ve 6 için
iki adımlı bir planlama süreci
geliştirilirken, Hedef 1 için plan
lama süreci üç aşamadan oluş
maktadır. Kalkınma planları, uy
gun yerel ve bölgesel dinamikler
göz önünde tutularak inceleme
neticesinde üye ülkeler tarafın
dan belirlenmektedir. Bu plan
lar çerçevesinde Komisyon, Tek
Programlama Dokümanı (SPD) 

ya da Topluluk Destekleme Çer
çevesi (CSF) geliştirir. Bunlar
genelde, öncelikli faaliyetler, her
bir bölge için uygun finansal des
tek türleri ve miktarları üzerinde
durmaktadır. Kendileri için CSF
oluşturulan Hedef 1 bölgelerine
yönelik üç basamaklı bir operas
yon programı uygulanmaktadır.

Farklı hedeflere yönelik ola
rak her bir üye ülke için Yapısal
Fonlardan tahsisatta bulunul

Tablo 1
Hedef 1, 2, 5b ve 6’nın Kapsadığı Nüfus (1994- 1999)

Ülkeler Hedef 1 Hedef 2 Hedef 5b Hedef 6

Ulusal Ulusal Ulusal Ulusal
Nüfus Nüfus Nüfus Nüfus

% % % %
Avusturya 3.7 7.5 28.7 —
Belçika 12.8 14.2 4.5 —
Danimarka — 8.5 6.8 —
Finlandiya — 15.7 21.6 16.7
Fransa 4.4 25.1 16.7 —

Almanya 20.6 8.8 9.7 -
Yunanistan 100.0 — — —
İrlanda 100.0 — — —
İtalya 36.7 11.0 8.3 —
L.üxemburg — 34.6 7.9 —
Hollanda 1.5 17.4 5.4 —
Portekiz 100.0 — — —
İspanya 59.7 20.4 4.4 —
İsveç — 11.5 9.2 5.3
Birleşik Krallık 5.9 30.9 4.9 —
Euro 15 26.6 16.4 8.8 0.4

Kaynak: Commission ofthe European Comunity, 1996:151.
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maktadır. 15 AB üyesine yönelik
olarak söz konusu tahsisatlar
1994-1999 periyodu için belir
lenmiş olup, ayrılan kaynak mik
tarı yaklaşık 138 milyar
EURO’dur. Bu kaynağın dağılı
mı incelendiğinde % 68’le He
def 1 bölgelerinin ilk sırayı aldı
ğı, bunu % ll’lik payla Hedef 2,
% 9.4’le Hedef 3 bölgelerinin iz
lediği görülmektedir. Görülece

ği gibi, Yapısal Fonların ağırlıklı
olarak bu üç hedef bölgeye yö
neldiği söylenebilir (Tablo 3).

2.2. Yapısal Fonların 1993
Revizyonu

Yapısal Fonlar 1993 yılında
tekrar revize edilmiştir. Bu re
vizyon aslında Aralık 1991’de
Maastriclıt’te yapılan Avrupa

Tablo 2
Hedefler, Fon Kaynakları ve Uygunluk Kriterleri

Fon
Hedefler Kaynakları Uygunluk Kriterleri

Hedef 1 ERDF, ESF,
EAGGF Kişi başına yurt içi üretimin AB ortalamasının %

75’iııden daha az olan bölgeler.
Hedef 2 ERDF, ESF İşsizlik oram, son üç yıldaki işsizlik düzeyinden az

olan, Endüstriyel istihdamın, son 15 yıllık AB
ortalamasının üzerinde olan, baz yıla oranla
endüstriyel istihdamın önemli ölçüde azaldığı
bölgeler.

Hedef 3 ESF
Hedef 4 ESF
Hedef 5a EAGGF, FIFG
Hedef 5b ERDF, ESF,

Bölgese! olarak sınırlandırılmamıştır.
Bölgesel olarak sınırlandırılmamıştır.
Bölgesel olarak sımrlandırılmamıştır.

EAGGF Toplam istihdam içinde tarımsal istihdam payının
yüksek olduğu, tarımsal gelirin düşük olduğu, Düşük
seviyede bir sosyo-ekonomik kalkınmanın olduğu
bölgeler.

Hedef 6 ERDF, ESF,
EAGGF Kilometre kare başına sekiz kişiden daha az nüfusa

sahip bölgeler.

Kaynak: Commission of the European Comnıunity, 1996:153
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Konseyi Toplantısına dayan
maktadır. Maastricht Anlaşması,
Birliğin bölgesel politikasının
önemini artırmıştır. Bu anlaşma,
Birliğin görevlerinden birisi ola
rak ekonomik ve sosyal bütün
leşmeyi hedeflediği gibi, fakir
üye ülkeler için yeni bir "Bütün
leşik Fon"un oluşturulması yö
nünde fikir birliği sağlamıştır
(Martin, 1993:442). Yapısal
Fonlar ile ilgili müzakereler

1993 yılında yeni düzenlemeleri
beraberinde getirmiştir. Bu dü
zenlemeler, 1988 yılındaki gibi
radikal değişiklikleri içerme
mektedir. İlk reformdaki temel
prensipler aynı kalmakla birlik
te, bazı yeni değişiklikler gerçek
leştirilmiştir. Bunlar arasında
önemli olanları şunlardır
(Bachtler ve Yuill, 1997:99);

• Yapısal Fonlara ayrılan
kaynak, 1999 yılında 27.4 milyar

Tablo 3
Yapısal Fonların Dağılımı (1994-1999, Milyon EURO)

Ülkeler Hedefi Hedef’ Hedefi Hedef 4 Hedef 5a

Tarım
Hedef 5a
Balıkçılık

Hedef 5b Hede(6 Toplam

Avusturya 162 99 329 60 386 7 403 1.432
Belçika 730 341 396 69 170 25 77 1.808
Danimarka - 119 263 38 127 140 54 741
Finlandiya - 179 154 83 331 23 190 450 1503
Fransa 2.190 3.769 2562 641 1.746 190 2.236 13334
Almanya 13.640 1566 1.681 260 1.070 75 1227 19519
Yunanistan 13.980 - - - - - - 13.980
İrlanda 5.620 - - - - - - 5.620
İtalya 14.860 1.462 1316 399 681 134 901 19.752
Lûxenıburg - 15 21 1 39 1 6 83
Hollanda 150 650 9’3 156 118 47 150 2.194
Portekiz 13.980 - - - - - - 13.980
İspanya 26.300 2.415 1.474 369 326 120 664 31.668
İsveç - 157 342 170 90 39 135 247 1.178
Birleşik K. 2.360 4580 3377 - 186 89 817 11.409
Avrupa (15) 93.991 15.352 12.938 2.246 5.270 885 6.860 697 138.201
% 68.0 11.1 9.4 1.6 3.8 0.6 5.0 05 100

Kaynak: Conımission ol'the European Community, 1996:145.
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EURO’ya yükseltilmiştir. Bunun
yaklaşık % 70’i Hedef 1 bölgele
rine yöneliktir.

• Hedef 1 için uygun bölge
ler artırılmış, Hedef 2 ve 5b için
prosedür değişikliği yapılmıştır.

• Planlama aşamaları üçten
ikiye indirilmiştir. Yani CSF’nin
yerini SPD almış, bunun yanın
da ikinci aşama olarak yine Uy
gulama Programları yer almıştır.

• Hedef 3 ve 4 revize edil
miştir. Hedef 3 için gençlere yö
nelik yeni iş imkanları sağlamak,
Hedef 4 için de işgücünün en

düstriye] değişime adapte edil
mesi maddesi eklenmiştir.

• Balıkçılığın geliştirilmesi
ne yönelik finansal enstrüman
(FIFG) gibi yeni bir Yapısal Fo
nun oluşturulması kararlaştırıl
mıştır. FIFG için 1994-1999 dö
neminde 12 Avrupa ülkesine yö
nelik toplam 141,5 milyar
EURO’luk bir kaynak ayrılmış
tır. Bu kaynak, 1994’te 20 milyar
EURO’dan 1999 yılında 27.4
milyar EURO’ya yükseltilmiştir.
Bunun yaklaşık % 68’i Hedef 1
bölgelerine yöneliktir. Bütünle
şik Fon ile birlikte Yapısal Fon

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

Topluluk İnsiyatifleri Hedef Miktar

INTERREG
II/REGEN Sınır bölgeleri ve enerji ağlarının geliştirilmesi. 2.9
LEADER II Kırsal alanlar. 1.4
REGIS 11 Tam çevre bölgeleri. 0.6
EMPLOYMENT Gençler, kadınlar ve dezavantajlı kişilere

istihdam imkanlarının sağlanması. 1.4
AD APT İşgücünün endüstriyel değişime adapte edilmesi. 1.4
RECHAR Kömür endüstrisi alanları. 0.4
RESIDER Çelik endüstrisi alanları. 0.5
KONVER Savunma sanayii bölgeleri. 0.5
SME Küçük ve Orta Ölçekli İşletmeler. 1.0
URBAN Şehir alanları. 0.6
PESCA Balıkçılık alanları. 0.25
Portekiz Tekstil E. Portekiz tekstil endüstrisine yardım. 0.4

Kaynak: Conımission of Ihe Europcan Comnıunity, 1996:147.
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lara ilişkin ilave yardımlar iki
katına çıkarılmıştır.

AB’nin temel araçlarından
biri olan Bütünleşik Fon, Maas-
tricht Anlaşması ile oluşturul
muş olup, ekonomik ve parasal
birlik yolunda anlaşmanın sos-
yo-ekonomik hedeflerini gerçek
leştirmek için temel bir finansal
araç olarak kullanılmaktadır.
Edinburg Avrupa Konseyinde
(Aralık 1992), Fon’a 1993-1999
periyodu için 15.15 milyar
EURO’luk bir bütçe tahsis edil
miştir. Bu miktar 2000-2006 pe
riyodu için artırılmış olup, taah
hütler 18 milyar EURO düzeyi
ne ulaşmıştır. Fon genelde Por
tekiz, İrlanda ve Yunanistan gibi
Topluluk ortalamasının %90’ın-
dan daha az kişi başına ortalama
gelire sahip olan üye ülkeler için
kullanılmaktadır. Fon, çevresel
koruma ve taşımacılık alt yapı
sistemi gibi iki alandaki projele
re finansal destek sunmaktadır.
Fondan sağlanan yardım en faz
la proje maliyetinin % 85’ine
ulaşabilmektedir. Taşımacılık
altyapısıyla ilgili projelerde ge
nel harcama oram 60:40’tır. Di
ğer taraftan Yapısal Fonların dı
şında bir diğer bölgesel kalkın
ma aracı olan Topluluk İnsiya-
tifler, Yapısal Fonlardan finanse 

edilen ve Yapısal Fon Bütçesi
nin % 9’u gibi küçük bir bölü
münü oluşturan çeşitli sayıdaki
bölgesel programlardan oluş
maktadır. Topluluk İnsiyatifleri,
Komisyon tarafından belirlen
mekte olup, üye ülkelerin bölge
sel programlarında yer almayan
bölgesel problemlerin giderilme
si için kullanılırlar.

1988 yılı Yapısal Fonlar Re
formuna kadar her hangi bir
Topluluk İnsiyatifi oluşturulma
mıştır. 1988-1993 döneminde
Yapısal Fonların bütçesinin %
10’unu oluşturan çok sayıda top
luluk insiyatifi oluşturulmuştur.
Bunlara karşılık olarak 1993 yı
lında Green Paper (Yeşil Kitap)
ile birlikte yeni bir görüş belir
miştir (Commission of the Euro-
pean Community, 1993:282).
Üye ülkelerin baskıları karşısın
da Topluluk İnsiyatiflerine yö
nelik bir komite belirlenmiş ve
bu komite vasıtasıyla Komisyon
ve üye ülkelerle birlikte yeni bir
metin oluşturulmuştur (Com
mission of the European Com
munity, 1994 : 46). Tablo 4, bu
yeni topluluk insiyatiflerini, he
defleri ve miktarları itibariyle
özetlemektedir.
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2.3. Agenda-2000 ve Yapısal
Fonların Geleceği

Günümüzde AB bölgesel
politikası yeni bir dönemece
doğru ilerlemektedir. Bu bağ
lamda, özellikle gelecekte ortaya
çıkabilecek tehditler planlama
faaliyetlerinde ön plana çıkmak
tadır. Diğer taraftan, çoğu AB
ülkesi radikal yapısal değişmele
ri gerçekleştirmektedir. Örne
ğin: uzun bir süre Avrupa’da ha
kim ekonomik güç durumunda
olan Almanya, hala birleşmenin
sonuçlarına katlanma hususunda
önemli bir sancı çekmektedir.
1980’li yılların sonlarıyla karşı
laştırıldığında çoğu AB ülkesi
düşük bir büyüme hızı ve yüksek
işsizlik oranı gibi önemli prob
lemlerle karşı karşıyadır. Avru
pa’nın birleşmesine yönelik ge
nel ve politik taahhütler gergin
bir havaya bürünmektedir.

Bölgesel politikanın, birleşik
bir Avrupa inşa edilmesi, Avru
pa’nın halkları ve bölgeleri ara
sında ekonomik ve toplumsal
kaynaşma sağlaması için hayati
önemde olduğu artık açıkça an
laşılmıştır. Bununla birlikte, AB
yeni yüz yılın başlangıcında yeni
sorunlarla karşı karşıyadır. Orta
ya çıkan bu sorunlara bir yanıt
olarak AB Konseyi 2000-2006 

periyodunda AB politikalarının
çerçevesini oluşturmak üzere
24-25 Mart 1999 tarihlerinde
Berlin’de toplanarak "Agen
da-2000" belgesini kabul etmiştir
(Agenda 2000, 30.05.2001/a: 1).
Başka önemli konuların yanı sıra
Agenda-2000, bölgeler arasında
ki servet ve ekonomik gelişme
eşitsizliklerini daraltma ihtiyacı
nı vurgulamaktadır. Bu bağlam-
da, AB’nin ekonomik ve top
lumsal politikasını uygulama
yöntemleri yeniden tanımlan
mıştır.

Agenda-2000, temel hedef
leri Topluluk politikalarını güç
lendirmek ve AB’nin yeni bir fi-
nansal perspektif oluşturmasını
sağlamak olan bir eylem progra
mı olup, 2000-2006 periyoduna
yönelik tüm gelişmeleri içermek
tedir (Agenda 2000,
30.05.2001/b: 1). Bu bağlamda,
aşağıdaki konular üzerinde
önemle durulmaktadır (Agenda
2000, 30.05.2001/c:l; Agenda
2000, 30.05.2001/d:l);

• Genel tarım politikası re
formunun gerçekleştirilmesi. •

Yapısal Fonlar ve Bütünle
şik Fon başta olmak üzere yapı
sal politikaları revize etmek ve
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Yapısal Fon araçlarının etkinli
ğini artırmak.

• Başta genişleme ve sos-
yo-ekonomik bütünleşmenin
sağlanması olmak üzere 21. yüz
yılda Birliğin karşı karşıya oldu
ğu çeşitli zorlukları aşabilmesi
için yeni bir finansal çerçevenin
belirlenmesi.

• Gerek ekonomik ve sosyal
bütünleşmenin sağlanmasında
gerekse Birliğin genişlemesinde
yapısal politikanın rolünü geliş
tirmek.

Görüldüğü gibi, Birliğin ge
nişlemesi, ekonomik ve sosyal
bütünleşmenin sağlanması ve
yapısal politika araçlarının daha
etkin kullanılması ve bu çerçeve
de yeni bir finansal çerçevenin
kabul edilmesi Agenda-2000’in
anahtar faktörleridir.

1999 yılında benimsenen ye
ni finansal paket, çok önemli ka
rarları da beraberinde getirmek
tedir. 2000-2006 döneminde ya
pısal politikalara yönelik ayrılan
kaynak miktarı 275 milyar
EURO’ya ulaşmıştır. Üye ülke
lerin Yapısal Fonlara yönelik fa
aliyetlerine (Yapısal Fonlar ve
Topluluk İnsiyatifleri) yaklaşık
195 milyar EURO’hık kaynak
ayrılmıştır. Buna Bütünleşik

Fon’da dahil edildiğinde söz ko
nusu rakam 213 milyar
EURO’ya ulaşmaktadır (Agen-
da 2000/d:4). Bu rakam, AB büt
çesinin üçte birine eşit olup, Bir
liğin Gayri Safi Yurtiçi Hasıla-
sı’nın % 1.27’sini oluşturmakta
dır. Bunun yaklaşık üçte ikisi,
Hedef 1 bölgelerini kapsamakta
dır.

1999 reformu, öncelikli ola
rak Yapısal Fonların hedef sayı
sını 7’den 3’e indirmiştir. Bun
lardan Hedef 1, geri kalmış böl
gelerin (kişi başına Gayri Safi
Yurtiçi Hasılası AB’nin %
75’inin altında olan bölgeler) ya
pısal olarak düzenlenmesi ve
kalkınmasını sağlamak olarak
tanımlanmıştır. Bu yeni hedef,
Yapısal Fonların 1993 reformu
ile belirlenen Hedef 6 kapsamın
daki İsveç, Finlandiya ve Avus
turya’nın geri kalmış bölgeleri
nin yanında, Fransa’nın deniza
şırı bölgeleri, Azor, Maderya ve
Kanarya adalarını içine almakta
dır. Yapısal Fonların bütçesinin
% 69.7’si (135.9 milyar EURO)
Hedef 1 için ayrılmış olup, Birlik
nüfusunun % 20’sini içine al
maktadır. Hedef 2 ise, Hedef 1
kapsamındaki bölgelerin dışında
kalan ağır yapısal zorluklar için
de bulunan bölgelerin (1993 re
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formunda belirlenen Hedef 2 ve
5b bölgeleri ile ekonomik değişi
me ihtiyacı olan bazı bölgeler)
ekonomik ve sosyal açıdan geliş
mesini sağlamak şeklinde belir
lenmiştir. 22.5 milyar EURO
Hedef 2 için ayrılmış olup, yak
laşık olarak Birlik nüfusunun %
18’i bu imkandan yararlanacak
tır. Son olarak Hedef 3, Hedef 1
bölgelerinin dışında kalan bölge
lerde insan kaynaklarının gelişi
mini sağlamak olarak ifade edil
miştir. Bu bölgeler içinde 1993
reformunda tanımlanan Hedef 3
ve 4 kapsamındaki bölgeler de
yer almaktadır. 24.05 milyar
EURO Hedef 3 için ayrılmış
olup, toplam içinde % 12.3’lük
bir paya sahiptir (Agenda 2000,
30.05.2001 / d : 2-3). Diğer taraf
tan, FIFG için toplam 1.1 milyar
EURO’luk kaynak ayrılmış
olup, bu rakam Yapısal Fon büt
çesinin % 0.5’ini oluşturmakta
dır (Agenda 2000, 30.05.2001 /
e:l). Yapısal Fonlardan Toplu
luk İnsiyatifleri için ayrılan kay
nak 18 milyar EURO olup, büt
çenin % 5.35’ini oluşturmakta
dır. Topluluk İnsiyatifleri üç
alanla sınırlandırılmıştır. Bunlar;
sınır bölgelerinin geliştirilmesi
ve bölgelerarası kalkınma; kırsal
kalkınma, ve insan kaynakları.

Bu bağlamda Topluluk İnsiyatif
leri 13’ten dörde (Interreg, Ur
ban, Leader ve Equat olmak
üzere) indirilmiştir.

1993 reformunda olduğu gibi,
1999 reformu çerçevesinde de en
önemli yapısal fon ERDF’dir.
ERDF, azgelişmiş bölgelerin kal
kınmasına yönelik finansal destek
sağlayarak Topluluk içindeki böl
gesel dengesizlikleri azaltmaya
yönelik çalışmalarını sürdürmek
tedir. Hedef 1 ve 2 kapsamında
faaliyet göstermekte olup, Toplu
luk İnsiyatiflerinden Interreg ve
Urban’ı desteklemektedir. Diğer
taraftan ESF, mesleki eğitim, iş
temin etme ve iş piyasasının geliş
mesini sağlama gibi fonksiyonla
rıyla Topluluğun en temel sosyal
politika aracı olarak faaliyet gös
termeye devam etmektedir. Ön
celikli olarak Hedef 3 kapsamın
da faaliyet gösteren Fonun, yeni
reform çerçevesinde Avrupa İs
tihdam Stratejisi ve istihdam poli
tikalarının gerçekleştirilmesinde
önemi daha da artmaktadır
(Agenda 2000, 30.05.2001/d:2).
1999 reformu, FIFG’in bölgesel
kalkınma politikası ve genel ba
lıkçılık politikasına olan katkıları
ile EAGGF’nin genel tanırı poli
tikasına olan katkılarını aynen
korumaktadır.
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AB’nin bölgesel politikaları
na getirilen eleştiriler günümüz
de oldukça ciddi bir boyuta ulaş
mıştır. Bu konuda getirilen eleş
tiriler dört noktada toplanmak
tadır. 1) AB, harcamalarını en
çok ihtiyaç duyulan alanlara
kaydırarak ve üye ülkelerin böl
gesel politikalarını disiplin altına
alarak bölgesel politikanın et
kinliğini artırabilir. 2) Üye ülke
lerin bölgesel politikalarının ko
ordinasyonu, ülkeler ve bölgeler
arasında daha etkin ve daha az
maliyetle bölgesel politikaların
uygulanmasını sağlayabilir. 3)
Sorunlu bölgelerin hiç kimseye
fayda sağlamayacağı, gelir ve iş
sizlikteki temel farklılıkların sos
yal eşitlik düzeyinde kabul edile
mez düzeyde olduğuna dair ge
nel bir kanı oluşmuştur. 4) Son
olarak, bölgesel dengesizliklerin
gelecekteki birleşme ve genişle
meler için önemli bir engel oluş
turabileceği konusunda dinamik
bir argüman söz konusudur.

AB politikalarındaki son ge
lişmeler, bu son argümanı pren
sip olarak kabul etmektedir.
1981 yılında Yunanistan’ın,
1986’da İspanya ve Portekiz’in
dahil edilmesiyle AB genişleme
ye devam etmiştir. Ancak bu ge
nişlemeler, bir çok AB ülkenin 

gelişmemiş bölgelerinde nüfus
artışına neden olmuş ve bölgesel
dengesizliklerin artışında önemli
bir rol oynamıştır. AB bölgesel
politikasının eleştirilmesi konu
sunda bu ekonomik gerekçelerin
yanında, AB bölgesel politikası
nın oluşturulması talebine yöne
lik önemli bir siyasi engelin de
söz konusu olduğu belirtilmek
tedir (Wallace ve George, 1991:
66). Aynı zamanda Komisyonun
yaptığı bir araştırma, Tek Avru
pa Pazarının sunduğu imkanla
rın etkin dağılımında önemli
tehditlere dikkati çekmiştir.
Özellikle piyasaların liberalleş
mesinin var olan bölgesel denge
sizlikleri artırabileceği belirtil
miştir. (Cecchini, 1988:54; Pa-
doa ve Schioppa, 1987:24). Bu
açıklamalardan da anlaşılacağı
gibi, AB’nin bölgesel politikası
nın önünde kuşkusuz en önemli
engelleri politikanın etkinliğinin
tartışılması, birleşme ve genişle
meler oluşturmaktadır.

3. SONUÇ
AB için bölgesel kalkınma

nın ayrı bir önem ve önceliği
vardır. AB’nin en çok ürktüğü
konulardan biri, tam üye olan
ülkelerin geri kalmış yörelerine
büyük kaynaklar aktarma zorun
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luluğudur. Bu nedenle, tam üye
likten önce bölgeler arası geliş
mişlik farklarının en az düzeye
indirilmesine özel önem ver
mektedirler.

Birliğin üzerinde önemle
durduğu Yapısal Fonlar 1988,
1993 ve 1999 yıllarında reforme
edilerek bölgesel kalkınmadaki
etkinlikleri artırılmaya çalışıl
mıştır. 1999 reformu ile "Agen-
da-2000" çerçevesinde
2000-2006 periyoduna yönelik
olarak Yapısal Fonların geleceği
ortaya konulmuştur. Agen-
da-2000 dokümanı, genişleme
olgusu, ekonomik ve sosyal bü
tünleşmenin sağlanması ile bu
amaçlara yönelik olarak Yapısal
Fonların etkinliğinin artırılması
gibi Komisyonun temel politika
alanlarına yönelik reformları
özetlemekte olup, 2000-2006 pe
riyoduna yönelik detaylı bütçe
tekliflerini sunmaktadır. Bu pe
riyoda yönelik olarak Yapısal
Fonlara ayrılan kaynak 195 mil
yar EURO’ya ulaşmış olup, bu
rakam AB bütçesinin üçte birine
eşittir.

Hiç kuşkusuz, 1999 reformu,
Yapısal Fonlara ilişkin bütçe
tahsisatlarını artırdığı gibi, bun
ların yönetimini de basitleştir
miş, tek merkezde toplanmasını 

önlemiştir. Ayrıca, yardımlara
ilişkin temel hedeflerin sayısını
da 7’den 3’e indirerek söz konu
su fonların etkinliğinin artırıl
masında önemli bir fonksiyon
görmüştür. Ancak geleceğe yö
nelik birleşme ve genişlemeler
ile bölgesel politikaya yönelik
yapılan önemli tartışmalar, Birli
ğin bölgesel politikasının önün
de en önemli tehditler olarak
varlığını sürdürmektedir. Bu ne
denle, söz konusu gelişmeler
Yapısal Fonların etkinliğini
azaltan faktörler olarak değer
lendirilmektedir.
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Marmara Üniversitesi, Bankacılık ve Sigortacılık Yüksek Okulu Öğretim Görevlisi

Sigortacılıkta Risk Yönetiminde Yeni Ürünler ve
Risklerin Menkul Kıymetleştirilmesi

inansal pazarların ge
lişmesi, çeşitlenmesi ve

değişkenliğinin artması ile birlik
te finansal analiz teorisindeki ye
ni gelişmeler ile faiz oranı, kur
riskleri, mal piyasalarındaki deği
şiklikler ve oluşan sistematik
riskleri yönetmek için son yıllar
da futures, opsiyonlar ve swap gi
bi değişik finansal ürünler piya
saya girmiştir. Söz konusu ürün
ler uluslararası sigorta endüstri
sinde rekabeti artırmıştır. Yeni
finans teknikleri kısmen de olsa
geleneksel sigortacılıkta risk yö
netimine uygulanabilecektir. Ay
rıca, geçmiş yıllarda sigortalana-
mayan riskler artık yeni sigorta
teknikleri ışığında formüle edile
rek sigorta teminatına alınabile
cektir. Burada temel amaç ser
maye piyasaları aracılığıyla daha 

yüksek sigorta kapasitelerine ula
şarak entegre olmaktır.

Bu amaçla geliştirilen alter
natif risk finansman teknikleri
nin özellikleri aşağıda ele alın
maktadır/1’

1. Risk Transfer Teknikleri

Risk transfer tekniklerinin
temel özellikleri aşağıdaki gibi
sıralanabilir:

— Sigortalıların genel prob
lemlerine göre hazırlanmış.

- Uzun süreli, değişik seçe
nekli teminatlar.

- Riski zamana ve poliçe sa
hibinin portföyü içerisine dağıta
rak geleneksel olarak sigortala-
namayan risklerin varsaymayabil
mesi.
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— Reasürans şirketleri dışın
daki şirketler tarafından da risk
varsayımı.

Geleneksel risk transfer
ürünlerinin veya alternatif risk
transfer ürünlerinin satın alıcısı
konumunda olan sigorta veya
reasürans şirketleri alternatif
dağıtım kanallarında kendileri
kaptive sigorta veya reasürans
şirketi konumundadır.

Üretilen alternatif çözümler,
riskleri transfer etmenin dışında
bu riskleri finanse edecek sınırlı
ürünleri kapsar. Uzun süreli di
ye nitelendirileceğimiz sigorta
sözleşmeleri de günümüzde git
tikçe artan önemli bir rol üstlen
mektedir. Bu çözümlerle, mal,
mülk ve sorumluluk riskleri gibi
sigortanın değişik branşları bir-
leştirilebilınektedir. Yeni ürün
olmamakla birlikte eskisinden
daha geniş teminat kapsamı su
nulduğundan aynı zamanda si
gorta, finans, işletme riski, sak
lama payını da birlikte içeren
uzun süreli anlaşmalar şeklinde
paket ürün haline getirilmiştir.
Ayrıca geliştirilen yeni bir ürün
ile sözleşme başında hazırlanan
şartlarla kayıp olasılığı da finan
se edilerek sadece sigortalı ve si
gortasız kayıp riskleri aynı za

manda oluştuğunda kayıpların
karşılanmasıdır.

Alternatif risk taşıyıcıları
doğrudan doğruya sigorta riskle
ri ile ilgili sermaye piyasası yatı
rımcılarıdır ve sigortaya bağlı
bonolar, türev ürünler ilgi alan
larını oluşturur. Risk transfer iş
lemlerini daha elverişli bir duru
ma getirmek için alternatif risk
finansmanında yeni ürünler ge
liştirilirken hali hazırdaki ürün
leri tamamlayıcı olması birincil
amaçtır. İkincil olarak sigortala-
nabilen risklerin sayısını artır
mak ve üçüncül olarak sermaye
piyasaları yoluyla ek kapasiteleri
ortaya çıkartmaktadır.

Şekil l’de alternatif risk
transferine neden gereksinim
duyulduğu özetlenmektedir/'1

1.1 Risk Transfer
Çözümlerinin Kantitatif
Önemi

Gelenekse] ve alternatif ris
kin finansmanı arasındaki sınır
ların belirgin olmayışından ötürü
kantitatif yaklaşımlarda bulun
mak zorlaşmaktadır. Alternatif
risk transfer çözümleri, gelenek
sel sigorta piyasasındaki kapasite
darboğazlarına ve fiyatlandırma-
lara ve sonuçta ekonomik talep
lere direkt olarak bağlantılıdır.
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Alternatif risk transfer çö
zümleri; katastrofik riskler, so
rumluluk sigortaları ve çalışanla
rın tazminat ödemeleri gibi bu
riskleri oluşturan önkoşullar
(geleneksel piyasadaki fiyat ar
tışları, kapasite dar boğazları)
olmadığında kesin çözüm getir
mektedir. Uygulamada kaptive
sigorta şirketlerinin gittikçe bü
yüyerek piyasada bulunmaları
bu teknikleri desteklemektedir.

Sigorta çemberinin yeni
ürünlerin gelişmesini hızlandır
dığı bazı durumlarda da yavaş
lattığı söz konusu olsa da yeni 

tekniklere olan gereksinim yad
sınamamaktadır. Değişen risk
profilleri, rekabetli piyasa koşul
ları, hissedarların artan önemi,
geleneksel sigorta çözümlerinin
yetersizliğini göstermektedir.
Aynı zamanda yeni finansal pi
yasa araçlarının ortaya çıkması
müşteri gereksinimlerinde deği
şikliklere yol açmış, banka, si
gorta ve sermaye piyasası ile bir
likte ortak çözümler geliştirme
kaçınılmaz olmuştur. Uzun va
deli stratejik çözümler üretmek
için bu birliktelikler önem taşı
maktadır.

Şekil 1
Etkinliği Geliştirme

• Kayıplara katılma
• Kredi riskini ortadan kaldırma
• Aşkın sigortayı azaltma

Alternatif ürünlerin
amaçları

Sigortalanabilen riskleri
genişletme-----------------

• Portföy vc zaman
çeşitlendirilmesi

Kapasite artışı

* Kapasite sağlayıcısı
olarak finansal pazarlar

• Çeşitlendirme
etkisinin artışı
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1.2 Risk Pr ofilinin Değişimi

Günümüz ekonomik ve fi-
nansal değişimleri sonucu birçok
sigorta şirketinin risk profili de
ğişmektedir. Teknolojik ilerle
melerle birlikte piyasaların iç içe
geçmeleri yeni endüstrilerin ve
risklerin ortaya çıkmasına yol
açmıştır. Birçok şirketin karşı
laştıkları büyük risklerin gele
neksel sigorta ürünleri ile karşı
lanması gerekmemektedir. Uy
gulamada yanlış tanıtımlar, ba
şarısız ürünler, üst düzey yöneti
cilerin işten ayrılmaları şirketleri
zorlamaktadır. Şirketlerin bazı
sigorta branşlarından çekilmesi
ve önceki yıllardan devreden
olumsuz sonuçlardan dolayı ye
niden yapılanma yolunu seçmek
tedir.

1980-90’11 yıllarda başta
A.B.D olmak üzere gelişmiş ül
kelerde hissedarların şirket üze
rindeki etkisi artmıştır. Faaliyet
ler şirket hissedarlarının çıkarla
rını ençoklaştırmak üzerine yo
ğunlaşmıştır. Şirket değerinin öl
çülmesi için değişik teknikler
kullanılmakta fiyat/kazanç oranı
en çoklaştırılmaya çalışılmakta
dır/3’

Etkin bir risk yönetimi ile
hissedarların gelirlerinin artması
ve şirketin değerlenmesi amaç

lanmaktadır. Risk transferinin
oluşturabileceği faydalarla bir
likte hangi risklerin transfer edi
leceği önem taşımaktadır. Böyle
likle finans teorisi kavramları ve
bunların sigorta sektörüne uygu
lanması etkin bir çözüm olarak
ileri sürülebilmektedir.

Hissedarlar için risk, yatı
rımlardaki getirinin beklenen
değerden sapmasının büyüklü
ğüdür. Yatırımcılar riske neden
olan faktörlerle örneğin, dep
remden dolayı yıkılmış fabrika,
yabancı kurdaki değişiklikler ve
ya ürün iadesinin şirket üzerin
deki olumsuz sonuçları gibi ilgi
lenmemektedir. Finansal sonuç
lar onlar için aynıdır ve risk ser
mayesi sağlamalarına karşılık
olarak, üstlenilen riskten gelir,
kazanç beklemektedirler. Getiri
riskin bütünü ile değil sistematik
risk tarafından belirlenmekte
risk çeşitlendirme ile ortadan
kalkmamaktadır. Çeşitlendirme
şirket tarafından uygun sigorta
çözümlemeleri ile ve yatırımcı
için dengeli, doğru seçimlerle
oluşturulmuş portföyü ile sağla
nabilir.

1.3 Risk Transferinin
Ekonomik Önemi

Hissedarlar açısından riskin 
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sigorta veya reasürans şirketine
devrinin önemi aşağıdaki başlık
lar altında özetlenebilir/4’

• İflas tehlikesi ve doğacak
maliyetlerin azaltılması. İflas
olasılığının azalması yatırımcının
gelecekteki beklentisini artır
maktadır.

• Gelecekteki kazançları ko
ruma. Yüksek tutardaki sigorta
lanmamış kayıp olasılığı şirket
planlarını, yatırım projelerini ve
sonuçta gelecekteki kazançları
tehlikeye sokabilmektedir. Olu
şabilecek kayıp sonucu şirketin
iç fonları tükenebilir ve planlan
mış projelerin devamını sağla
mak için sermaye artırımına git
mesi gerekebilir. İç finansmanın
dış finansmana göre daha tercih
edilir olmasında şirket yönetimi
nin yatırım projeleri hakkındaki
özgün bilgisi olması ve dış fi
nansman maliyetlerinin yüksek
tutardaki kayıplardan sonra da
ha zor ve pahalı olması neden
oluşturabilmektedir.

• Vergi yükünün azaltması.

• İyi yönetimin göstergesi:
Şirket yönetiminin değişik iş
kollarının getireceği kazançlar
hakkında geniş bilgisi olduğu
dikkate alınırsa risk transferiyle
hissedarlara şirketin sağduyulu 

bir risk yönetimi uyguladığı gös
terilmiş olmaktadır.

• Güvenli yönetim: Çeşitli
ampirik çalışmalar esas alındı
ğında şirket çalışanlarının ücret
lerinin ve ödül sisteminin yapısı
na dayanarak yöneticiler riskleri
transfer etmek için değişik yön
temler uygulayabilmektedir. Yö
neticiler prim olarak genelde şir
ket hisse senedi aldığından risk
lerini sigorta poliçeleri aracılı
ğıyla azaltma eğilimindedirler.
Yöneticilerin diğer hissedarlara
göre dezavantajı çeşitlendirilmiş
hisse senedi portföyüne sahip ol
malarının daha güç olmasıdır.

• Sigorta şirketi tarafından
değişik seçenekler sunulabilme
si: Sigorta şirketleri poliçe sahip
lerine riskin tanımı, güven ve ka
yıp önleme çalışmaları, ölçülme
sinin planlanması, hasar yöne
tim, tehlike tahminlerinde yar
dımcı olabilecek başka servisleri
de önerebilmektedir. Sigorta üc
reti olarak tanımlayabileceğimiz
primden beklenen kayıbın düş
mesi bu servislerin maliyetini
karşılamaktadır.

1.4 Şirket Finansmanında
Sigortanın Rolü

Sigorta risk yönetim aracı
dır. Alternatif bir strateji ashnda 
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riskleri sigorta etmenin dışında
olumsuz sonuçlarım sınırlandır
maktır. Bu işlem kaldıraç etkisi
ni azaltarak, borç/varlık oranı
veya kayıp gerçekleştiğinde ser
maye artırımı şeklinde gerçek-
leştirilmektedir. Sigorta çözüm
leri bir şirkete yalnızca daha faz
la ödünç sermayeyi daha uygun
koşullarda çıkartmasına yardım
cı olmakla kalmamakta planlan
mış yatırımların finansmanını
güvence altına almaktadır.

Risklerin transferi mevcut
sermayenin serbest bırakılması
na da yardımcı olmaktadır. Ser
maye yüksek getiri sağlayabile
cek projelerde değerlendirilirse
ek gelir olanağı oluşturur. Şirket
hangi riskleri sigorta kapsamına
alacağına karar verme aşamasın
da faaliyetlerden oluşabilecek
riskleri ve mali yapısını ayrıntılı
olarak ele almalıdır. Risk trans
feri aşamasında sermaye şirket
içinde daha elverişli kullanılabi
lecek ve elde edilebilecek getiri
artabilecektir.

Şirketin karşılaştığı risklere
risklerin portföyü olarak bakabi
liriz. Portföy teorisine göre tüm
portföyün riski bireysel risklerin
toplamından daha azdır. Birey
sel risklerin arasındaki korelas
yona dayanarak şirket risk port

föyünde çeşitlendirme yolunu
seçmektedir. Çağdaş risk yöneti
mi için bireysel riskler arasında
ki korelasyon dikkate alınmah-
dır.(5)

Sratejik risk yönetimi için
gerekli unsurlar şu şekilde özet
lenebilir: Şirketin maruz kaldığı
bütün risklere ayrıntılı yaklaşım.
Şirketin üstleneceği ve devrede
ceği risklerin saptaması ve üstle
nilen risklerin yönetilmesi. Fır
sat maliyetlerinin ve değişik fi
nansman stratejilerinin işlem
maliyetlerinin hesaplanması.
Risk politikasını oluştururken,
değişik risklerin çeşitlendirme
etkilerinin dikkate alınması.

1.5 Geleneksel Sigorta
Çözümlerinin Yetersizliği

Geleneksel sigorta işlemleri
nin günümüzde riskler karşısın
da yetersiz kalması alternatif
risk çözümlerinin gelişmesine
katkıda bulunmuştur. Gelenek
sel sigorta teminatlarının maliyet
analizine baktığımızda prim ve
beklenen hasar ödemeleri ara
sındaki farkın yüksek olduğunu
görmekteyiz. Bunun nedeni ola
rak poliçe sahipleri ve sigorta,
reasürans şirketleri arasındaki
bilgi akışındaki aksamaları ileri
sürebiliriz.
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Geleneksel sigorta ürünleri
nin fiyatları ortalama riskler baz
alınarak hesaplanmakta dolayı
sıyla iyi riskler için riske ayarlı
prim oranlarına göre daha yük
sek fiyatlanmaktadır. Sonuçta iyi
riskler kötü risklerin yerini al
mamakta ve kendi kendine ’si-
gorta’ya dönüşmektedir.

Alternatif risk transferi çö
zümleri ile, kayıp olayı bağımsız
bir endekse göre veya fiziksel bir
olayı temel alarak tanımlanır
böylelikle moral tehlike dediği
miz sigorta riski elimine edilebi
lir. Düzenlenen sigorta poliçele
rinde alternatif çözümler henüz
moral tehlike ve temel risk ola
rak iki uçlu olduğundan poliçe
sahipleri için sigorta teminatı sı
nırlı kalmaktadır. İleriki bölüm
de bu konu ayrıntılı olarak ele
alınacaktır.

Bazı büyük şirketler sigorta
ve reasürans piyasalarındaki ka
pasite yetersizliği nedeniyle yük
sek tutardaki risklerini teminat
altına alamamışlardır. Ayrıca ti
cari risklerin bir kısmı da aynı
nedenle sigortalanamaz riskler
olarak nitelendirilmiştir. Sigor
taya kabul limitleri alternatif fi
nansman araçlarına yayılarak
çözüm üretme artık kaçınılmaz
olmuştur. Aşağıda bu araçlara 

bir örnek olarak sigorta riskleri
nin menkul kıymetleştirilmesi
incelenecektir.

2. Sigorta Risklerinin
Menkul Kıymetleştirilmesi

Sigorta şirketlerinde risk
transferinin bir alternatif de ris
kin menkul kıymetleştirilmesi-
dir. Birçok gelişmiş ülkede ka-
tastrofik risklerin tazminat ta
lepleri sigorta şirketlerinin kapa
sitelerini aşmakla kalmayıp si
gorta pazarının kapasite sınırla
rına erişmektedir. Bu durum,
bütün küresel kapasiteyi aşan
büyük tazminat talebini ortaya
çıkaran deprem, sel veya fırtına
gibi doğal tehlikelerden kaynak
lanmaktadır. Söz konusu kapasi
te limitlerinde, bu tür risklerin
sigortalanabilir sınırları da belir
lenebilir. Doğal katastrofik risk
leri karşılamak için sermaye pi
yasasının kullanımı ilk olarak
ABD’de ele alınmıştır. Chicago
Board of Trade’de 1992 yılından
bu güne endekse dayalı sigorta
türev ürünleri ile ilgili işlemler
gerçekleştirilmededir. Endeks
türev ürünleri ile ilgili işlemler
den farklı olarak performans
sözleşmelerini kapsamamakta
dırlar. Kapanma uygun bir karşı
işlem ile oluşturulabilir. Sigorta 



88 SİGORTACILIKTA RİSK YÖNETİMİNDE YENİ ÜRÜNLER

endeks türevleri için temel de
ğer, havuzda toplanarak oluştu
rulmuş sigortalı risklerin portfö
yü ile olası tazminat talepleri
arasındaki orandır. Bu havuz,
belirli sigorta şirketleri tarafın
dan sigorta edilen doğal afet
risklerinin teminatları ile oluştu
rulan varsayımsal bir portföyün
den oluşmaktadır.

Söz konusu olan türev ürün
lerin mali değerleri, havuz risk
lerinden doğabilecek tazminat
taleplerinin sayısına göre yükse
lebilmektedir. Sözleşme başlan
gıcındaki fiyat ve günlük fiyatlar,
pazar mekanizmasının işleyişine
göre oluşmaktadır. Tarafların
kazanç veya kayıp olasılıkları
sözleşmenin başlangıçtaki fiyatı
ile son durum arasındaki farktan
hesaplanmaktadır.(6)

Sigorta endeks türev ürünle
rinin yaygın olarak kullanılanla
rını izleyerek sigorta endeks fu-
tures ve sigorta endeks opsiyon
işlemleri arasında bir ayırım
yapmak önem taşımaktadır. Söz
leşmedeki tarafların, sözleşme
başlangıcındaki fiyat ile son
uyuşma fiyatı arasındaki farkı gi
dermeleri gerekmektedir. Alım
opsiyonlarını satın alan belirli
bir süre içinde opsiyon işlemine
başladığında anlaşma fiyatı üze

rine sigorta endeks futures satın
alabilir, ancak bunu işleme koy
ma zorunluluğu yoktur. Günü
müzde gelişmiş ülkelerin serma
ye piyasalarında kullanılan si
gorta endeks türev ürünlerinden
biri de 'alım opsiyon spreadı’-
dır.(7) Belirlenmiş işlem fiyatla
rında sigorta endeks futu-
re’larının üzerinden alım opsi-
yonlarının satın alimini içerir.
Böylelikle alım opsiyonları daha
yüksek fiyattan satılabilir.

Endeks türev ürünleri ile,
satım pozisyonunda olan sigorta
şirketleri pasif reasüransın
(orantılı reasürans) sağladığı
risk pozisyonlarını geliştirebilir
ler. Sigorta havuzundan istenile-
bilecek tazminat miktarı ile şir
ketin sigortalanmış risklerinin
portföyü arasında yüksek dere
cede olumlu ilişki var ise, satın
alınan endeks futures’in etkileri
pasif reasürans (orantılı reasü
rans) işlemi ile benzer olabile
cektir. Bunun nedeni olarak, si
gorta şirketi sigortalanan riskler
sonucu bir kayba uğradığında
futures sözleşmeleriyle bu zararı
telafi edebilir. Ya da sigorta iş
lemlerinden kazanç sağladığı
durumlarda futures işlemlerin
den zarara uğrayabilir. Tazminat
taleplerinin oluşturulan havuz
dan karşılanması durumu ile şir
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ketin kendi portföyü arasındaki
korelasyon derecesine göre ka
zançların ve kayıpların derecesi
paralellik gösterebilmektedir.
Sigorta şirketi, sigorta endeks
futures'dan alını opsiyonlarını
satın alarak, olası potansiyel
kaybını opsiyon fiyatına sınırlan-
dırabilir. Havuzdan karşılana
cak tazminat taleplerinin yüksek
olduğu durumlarda, sigorta en
deks futures’ları yüksek değer
kazanacaktır. Sigorta şirketinin
sigortalı risklerinin portföyünde
ki tazminat taleplerine oranının
yüksek olduğu durumda, alım
opsiyonlarından kazanç sağlama
sigorta işindeki kayıplar ile ters
yöndedir. Alım opsiyon spre-
ad’leri satın alınınca, sözleşme
lerdeki kazancın olasılığı her iki
işlem fiyatları arasındaki farkla
sınırlandırılmaktadır. Piyasada
satıcılar sigorta şirketleri dışın
daki yatırımcılardan oluştuğun
dan, sigorta pazarından sermaye
piyasasına risk transferi sigorta
endeks türev ürünleriyle gerçek-
leştirilmektedir.

Riskin menkul kıymetleşti-
rilmesi işlemlerini reasürans iş
lemlerinin özel bir şekli olarak
ele alabiliriz. İlk olarak ABD’de
geliştirilmiş olup, sigortalı risk
lerden özellikle katastrofik risk
lerin sigorta şirketlerinden ser

maye piyasalarına ve sonraki
aşamada girişimcilere, yatırımcı
lara transferidir. Şekil 2’de işle
yiş mekanizması özetlenmekte
dir/9’

Belirlenmiş ödemeler karşı
lığında, yatırımcıların güvenilir
kurumun çıkarttığı "sigortaya
bağlı senetleri" satın alma imka
nı bulunmaktadır. Sigortaya
bağlı senetler geri ödemeye ko
şullu veya koşulsuz yetkilidir ve
değişken faiz oranına sahiptir.
Faiz oranı ve bazı durumlarda
ana paranın geri ödenmesi si
gortaya kabul edilmiş katastrofik
risklerin yapısına bağlıdır. Faiz
ödemeleri iki şekilde yapılmak
tadır: İlki, sigorta şirketinin ka
tastrofik risklerini transfer ede
bilmesi için Güvenilir Kuruma
ödediği sigorta primleri, diğeri
de kısa vadeli devlet tahvilleri
dir. (,0>

Sigortaya bağlı hisse senedi
nin vadesi sürecinde eğer tazmi
nat talepleri (reasüre edilmiş)
oluşmazsa, yatırımcılar kapital
lerine tamamen geri ödeme ala
bilirler. Bununla birlikte, katast
rofik risk gerçekleşmiş ve kayıp
lar oluşmuş ise, sigorta şirketle
rine, sigorta primleri, yatırımcı
nın kapitali ve elde edilen yatı
rım gelirlerinden oluşan ödeme
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de bulunulur. Böylelikle riskin
transferi kesinleşmiş olmaktadır.
Riskin menkul kıymetleştirilme-
si ile sigortalanmış risklerin, ser
maye pazarı aracılığıyla reasü
rans pazarının kapasitesi üzerine
transfer edilmesi işlemi gerçek-
leştirilmektedir.

Menkul kıymetleştirme iş
lemlerinde transfer edilen risk
lerin tamamının veya belirli kıs
mının tutarları önemli bir belir
leyici işlevi görmektedir. Daha
önceden de belirtildiği gibi, risk

lerin tipi bakımından, risk trans
fer işlemleri başlıca doğal afetle
ri kapsamaktadır. Deprem, sel
ve fırtına ile bunlardan dolayı
oluşan kayıplar yanında savaş ve
sivil huzursuzluklar da risklere
dahil edebiliriz. Bu riskler, yük
sek kayıp potansiyeli oluşturduk
ları ve şirketlerin yetersiz kapasi
teleri yüzünden geleneksel sigor
ta işlemleri ile sigortalanamayan
ya da sınırlı derecede sigortala
nan risk topluluğuna örnek ola
rak verilebilir. Teorik olarak, 

Şekil 2



DR. AYŞEGÜL BÖLÜKBAŞI 91

risklerin önemli bir kısmı serma
ye piyasalarına menkul kıymet
leştirme işlemleri aracılığıyla
transfer olabilmektedir. Değişik
özellikteki riskler ya tek tek ya
da birlikte transfer edilerek çe-
şitlend irilmektedir.

Yukarıda belirtilen risklerle,
risk transfer işlemlerine uygun
diğer riskler, sigorta kapsamına
alınmış tek bir teminata veya
doğrudan bu riskler sonucu olu
şan diğer kayıpları ortaya çıkara
bilir. Fırtına riskini örnek olarak
alabiliriz. Sadece fırtına sigorta
sından oluşabilecek kayıplar ya
da bu risk menkul kıymetleştir
me işlemi ile sermaye piyasasına
transfer edilebilir. Diğer bir ola
sılık ise, fırtına teminatlarının
yol açacağı diğer risklerdir. Bu
riskler başka teminat sınıflarıyla
sigorta şirketince üstlenilmiştir.
Konut sigortası, bina ve ev eşya
ları, kasko sigortasını örnek ola
rak verebiliriz. Sigorta şirketinin
hazırlayacağı tarifelerle, teminat
altına alman belirli riskler ya da
risk topluluğunun öncelikle te
minat bazında ayrımı yapılmalı
reasüre edilme isteği ile sonraki
aşamada sermaye piyasasına
transfer edilme işlemine geçil
mesi gerekmektedir. Riskler si
gorta branşlarına göre sınıflan-
dırılabileceği gibi kendi içlerinde 

de ayrıma tabi tutulabilir ve
menkul kıymetleştirme işlemi
için risk bölgeleri veya riskle ilgi
li parametreler olarak sigortalı
lar değişik gruplara ayrılır.

SONUÇ

Ülkemizde sigorta ve reasü
rans pazarında halen geleneksel
risk yönetim teknikleri kullanıl
maktadır. Finansal ürünler si
gorta piyasasında bilinmekle bir
likte türev ürünler, risklerin
menkul kıymetleştirilmesi gibi
alternatif çözümler uygulanma
maktadır. Bununla birlikte sek
törün içinde bulunduğu koşullar
bu ürünlerin önemini artırmak
tadır. Şirketler arasındaki reka
betten ötürü fiyatlardaki düşme.
teminat koşullarının sigortalılar
lehine değişmesi, piyasaya hızla
yeni şirketlerin girmesi, şirketle
ri düşük kâr marjı ile çalışmaya
itmektedir. Bu da sigorta ve re
asürans işlemlerindeki istikrar
sızlığı artırmaktadır. Gerek si
gorta şirketlerini gerekse reasü
rans şirketlerini yeni arayışlara
itmektedir. Sigorta şirketlerinin
yeniden yapılanmaya gitmesi ve
özelleştirmelerle artan belirsizli
ği ve oluşan yeni riskleri yönet
mede finansal ürünler ve alter
natif risk yönetim teknikleri yar
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dımcı olabilecektir. Finans piya
salarındaki gelişmenin ve enteg
rasyonunun sonucu olarak yatı
rılan sermayenin getirisi ön pla
na çıkmış ve istikrarlı sonuçlar
için finansal risk ürünleri ve yö
netim tekniklerinin kullanılması
önem kazanmıştır.
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Bankacılık

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacılık Sektöründen Haberler

İş Bankası'nın 9 Aylık Kârı 477 Trilyon Lira

ürkiye İş Bankası’nın 9 aylık brüt kârı 476.9 trilyon, net kârı da
102.5 trilyon lira oldu. İş Bankası Genel Müdür Ersin Özince,

bankanın, bu yılın ilk 9 aylık bölümünde kredilerini dolar bazında %
26.3, mevduatını ise % 14.2 artırdığım bildirdi. Özince, bankanın ge
rek kredi, gerekse mevduattaki piyasa payının yükselen bir trend gös
terdiğini, TCMB verileri kapsamında Eylül sonu itibariyle kredilerde
ki piyasa payının % 14.8’e, mevduattaki piyasa payının da % 11.7’ye
ulaştığını kaydetti. Bankanın yasal limitin 2.5 katından daha yüksek
bir sermaye yeterliliğine sahip olduğunu belirten Özince, bilançonun
faiz, kur ve kredi risklerinden minimum etkilenecek şekilde yönetildi
ğini söyledi.

Koçbank’tan Yılın 2. Sendikasyon Kredisi

Koçbank, yılın ilk yarısında aldığı 200 milyon dolarlık kredinin ar
dından şimdi de uluslararası mali piyasalardan 180 milyon dolar tuta
rında sendikasyon kredisi sağladı. Kredi bir yıl vadeli ve faizi LİBOR
artı 0.75 olarak belirlendi. Koçbank’dan yapılan açıklamaya göre, kre
di anlaşması, Koçbank Yönetim Kurulu Üyesi Kemal Kaya ve Genel
Müdür Yardımcısı Semih Bilgin tarafından, Londra’da imzalandı.
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 önderli
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ğinde sağlanan bir yıl vadeli kredinin faizi, LİBOR artı 0.75 olarak be
lirlendi. Yılın ilk yarısında sağlanan 200 milyon dolarlık krediyle bir
likte Koçbank’ın bu yıl uluslararası piyasalardan sağlanan sendikas-
yon kredisi tutarı 380 milyon dolara yükseldi.

Pamukbank Şimdilik Durdu

Danıştay İdari Dava Daireleri Genel Kurulu, BDDK’nın Pamuk-
bank’ın Fon’a devri kararının yürütmesini durdurdu. Genel Kurul,
Danıştay 10’uncu Dairesi’nin aksi yöndeki kararım oy çokluğu ile boz
du. Dava 10’uncu Daire’de yeniden görülecek. Son karar yine Genel
Kurul’un olacak. Danıştay İdari Dava Daireleri Genel Kurulu "22 Ka
sım Cuma" günü süpriz bir şekilde, Pamukbank’ın, TMSF’ye devrine
ilişkin BDDK kararının yürütmesinin durdurulmasına karar verdi.
Genel Kurul, Danıştay 10’uncu Dairesi’nin aksi yöndeki kararım oy
çokluğu ile bozdu. Danıştay’ın Pamukbank ile ilgili kararının, Pamuk-
bank’ın TMSF’ye devrini bir hukuki bilmeceye çevirebileceği belirtil
di.

BDDK, 18 Haziran 2002’de aldığı kararla Pamubank’ın, "Yapı ve
Kredi Bankası’na devıine yönelik sunulan plan ve fizibilite raporları
uygulanabilir olmadığı", "Mali bünyesindeki olumsuzlukların gideril
mesini teminen alınması istenilen tedbirler alınmadığı" ve "Yükümlü
lüklerinin toplam değeri varlıklarının toplam değerini aştığı", "Faali
yetine devamının mevduat sahiplerinin hakları ve mali sistemin güven
ve istikrarı bakımından tehlike arzettiği" gerekçesiyle Fon’a devıine
karar vermişti. Fon da 27 Haziran 2002’de Pamukbank’ın hisselerinin
satışa çıkarılmasını kararlaştırmıştı.

Pamukbank’ın hissedarları ise BDDK’nın Fon’a devir ve arkasın
dan aldığı kararlar ile Fon’un Pamukbank’ı satışa çıkarılmasına ilişkin
kararın iptali ve "yürütmesinin durdurulması" istemiyle Danıştay 10.
Dairesi’nde dava açmışlardı. 10. Daire, "yürütmenin durdurulması" ta
lebini oybirliği ile reddetmişti. Davacılar, 10. Daire’nin, yürütmeyi
durdurma talebini reddine bir üst kurul olan Danıştay İdari Dava Da
ireleri Genel Kurulu’nda itiraz etmişlerdi. Genel Kurul itirazı görüşe
rek, sonuçlandırdı. Kurul, 10. Daire’nin red kararım oyçokluğuyla kal
dırdı ve sözkonusu BDDK kararının yürütmesini durdurdu. Kurul,
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Fon’un Pamukbank’ın hisselerinin satışa sunulmasına ilişkin 27 Hazi
ran 2002 tarihli kararının da yürütmesini durdurdu.

Kurul, yürütmeyi durdurma kararına iki gerekçe gösterdi. Pamuk-
bank'ın Yapı ve Kredi Bankası’na devir talebinin BDDK tarafından
"yeterince incelenmeden reddedilmesi" ilk gerekçeyi oluşturdu. İkinci
gerekçe olarak Bankalar Kanunu’na göre, "Pamukbank’ın sermaye ar
tırımı yapacağını bildirmesine karşın yeterli süre tanınmadan Fon’a
devredilmesi" gösterildi. Kurul’un kararı, gerekçesi yazıldıktan sonra
taraflara tebliğ edilecek. Danıştay 10’uncu Dairesi esasa ilişkin kararı
nı verene kadar Genel Kurul’un bu kararı "bağlayıcılık" taşıyacak. Bu
nedenle BDDK’nın, karar tebliğ edildikten sonra 30 gün içinde gere
ğini yerine getirmesi (yani bankayı eski sahiplerine devretmesi) gerek
tiği öne sürülüyor.

Pamukbank’ın Fon’a devri ve arkasından satışa çıkarılmasına iliş
kin kararının iptali davasını Danıştay 10’uncu Dairesi esastan karara
bağlayacak. Ancak, Daire’nin esasa ilişkin kararma da davacıların Da
nıştay İdari Dava Daireleri Genel Kurulu'nda itiraz yolu açık olacak.
Davanın nihai olarak esastan sonuçlanma aşamasında da son sözü
Genel Kurul söyleyecek. Genel Kurul’un kararı "kesinlik" taşıyacak ve
bağlayıcı olacak. Daha önce yürütmeyi durdurma talebini oybirliği ile
reddeden 10’uncu Daire, davanın esastan da reddine karar verir ve bu
kararı da davacıların itirazı üzerine Genel Kurul onaylarsa, Pamuk-
bank’ın Fon’a devri yargı kararıyla da kesinleşecek. Daire, esastan ip
tal yönünde karar verirse ve BDDK’nın itirazına rağmen Genel Ku-
rul’da bu kararı onaylarsa, Pamukbank eski sahiplerine geri verilmesi
gündeme gelecek.

HSBC Kredi Kartında Şimdi Advantage Var

Advantage markası dahil Benkar Tüketici Finansmanı A.Ş.’yi Ey
lül 2002’de satın alarak bireysel finansal ürün ve hizmet yelpazesini
önemli ölçüde tamamlayan FISBC, bu birleşmeden doğan ilk ürününü
müşterilerinin hizmetine sunuyor. 1 Aralık tarihinden itibaren 450 bi
ne yakın HSBC Bank Kredi Kartı müşterisi, Advantage Card’ın hiz
metler bütününden yararlanma imkanına kavuştu. Buna göre HSBC
Bank Kredi Kartı sahipleri, diledikleri takdirde 25 farklı sektörden 
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300’e yakın üye kuruluşun 5 binden fazla satış noktasında alışverişleri
ni Advantage özellikli hizmetler ile yapabilecekler. Böylelikle 1.3 mil
yonu aşkın Advantage Card sahibi sayısı da aynı anda yaklaşık 1.8
milyona yükselmiş oldu. Konu ile ilgili bir açıklama yapan HSBC
Bank A.Ş. Genel Müdürü Piraye Antika, HSBC Bank A.Ş. olarak
Türkiye’de sundukları bireysel ürün ve hizmet yelpazesini, Türki
ye’nin en başarılı tüketici finansmanı operasyonu olan Advanta-
ge/Benkar’ın bünyelerine katılmasıyla daha da geliştirdiklerini belirtti.

Borsanın Bankalarından 9 Ayda 983 Trilyon Kâr

Borsada hisseleri işlem gören 12 bankadan 10’u, yılın ilk 9 ayını
yaklaşık 1 katrilyon lira net kârla kapadı. Akbank, İş Bankası, Garan
ti, Finansbank, Dışbank, Türk Ekonomi Bankası, Şekerbank, Tekstil-
bank, Alternatifbank ve TSKB’nin enflasyondan arındırılmış toplam
net kârı, 983 trilyon 701 milyar lira olarak gerçekleşti. Kârlılıkta, Ak
bank 484 trilyon 875 milyar lira ile ilk sırada yer aldı. Akbank’ı, 173
trilyon 104 milyar lira kârla Finansbank, 102 trilyon 520 milyar lira
kârla İş Bankası izledi. Zarar bildiren Yapı Kredi ve Türkiye Kalkın
ma Bankası’nın toplam zararı ise 468 trilyon lira oldu. Zararlar düşül
düğünde, 12 bankanın kârlılığı 515.7 trilyon lira olarak hesaplandı.

Ziraat Bankası’ndan Emekliye Kredili Kart

Ziraat Bankası’ndan emekli maaşı alan Emekli Sandığı, SSK ve
Bağ-Kur emeklilerinin maaş çekme kartları, kredi kartına dönüştürü
lecek. 'Maestro’ karta, aynı zamanda maaşın en az bir katı tutarında
kredili mevduat hesabı da bağlanacak. Ziraat Bankası Genel Müdürü
Niyazi Erdoğan, üç kurumun toplam 5 milyon 317 bin emeklisinin ya
rarlanacağı, 'Maestro Kart’ için hazırlıklara başladıklarını açıklayarak,
2003 yılının ilk aylarında yeni kartların dağıtılacağını söyledi.
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