
fbmans- POLnrhc a : lorA: ı

K
> iR

www.ekonomikyorumlar.com
EYLÜL 2005 ° YÎL 42 ° SAYî 498 ° 6 YTL (6.000.000.-TL.)

Sermaye Piyasaları Enstrümanlarının Sigorta Risklerini
Teminat Altına Almak İçin Kullanılması ve

Entegre Risk Yönetimi
Yrd. Doç. Dr. Ayşe Gül BÖLÜKBAŞI

Türkiye ve AB Tarım Sektörlerinin Karşılaştırması
Yrd. Doç. Dr. H. Naci BAYRAÇ

Dr. Füsun YENİLMEZ

Merton Modeli Kullanılarak Temerrüde
Düşme Olasılığının Hesaplanması

Dr. Adem ANBAR

Para Politikasının Algılanması
Yrd. Doç. Dr. Cem Mehmet BAYDUR / Dr. Bora SÜSLÜ

Değişen Dünya ve Çalışma Yaşamında Esnek Üretim
Dr. Fatma CESUR

http://www.ekonomikyorumlar.com


Ödemesi en kolay kredi

Kredi Tutarı: 100.000 YTL
Aylık Faiz oranı: %1,34

Vade: 20 Yıl (240 ay)
Taksit Tutarı: 1.458 YTL

İster 1 ay ister 240 ay vade ile alın
faiz değişmiyor!

Garanti
KONUT

KREDİSİ

Bu faiz YTL krediler ve tüm vadelerde geçerlidir.



.’.vw.com.tr

Yeni Golf GTI.

En basından beri tutkulu olan erkeklere.

Belki siz de onlardan birisiniz. Şu her zaman yaramaz çocuk olarak kalanlardan...

Zamanla bütün özellikleriniz değişti, uslandınız sanılır ama sizi siz yapan şeyler

aynı kalır. Tutkularınız hiç değişmez. Tıpkı Golf GTI gibi... 1976’dan bu yana

onun tek harfine dokunmadık ama her yeni neslinde sporcu karakterini daha da

güçlendirdik, özelliklerini yeniledik. İşte karşınızda yeni Golf GTI: 147 kVV

(200 hp) FSI türbo motor, 6 ileri manuel vites (ya da çift kavramah otomatik

DSG şanzıman), 17" alüminyum jantlar. 225’lik geniş ebatlı lastikler, arka spoyler.

kırmızı renkli fren kaliperleri, kromaj çift egzoz çıkışı, spor koltuklar, alüminyum

görünümlü ön pedal takımı, Xenon farlar. Golf GTI 'tutkularından vazgeçmeyen

yaramaz çocukları' Volksvvagen Yetkili Satıcılarında bekliyor.

Otomobil aşkına

DOĞUŞ OTOMOTİV YENİ GOLF GTI DANIŞMA HATTI: 0212 335 04 15
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KOBİ'LER ARTIK RİSKİ YÖNETMELİl

Dergiden
OKURLARA MEKTUP

KOBİ’ler Artık
Riski Yönetmeii

Sevgili Okurlar,

B
ugüne kadar risk yönetimi ile ilgili yapılan değerlendirmelerde genellikle bankalar ya da
banka harici finans kurumlan üzerinde durulduğuna şahit olduk. Bu da çok doğaldı. Çünkü
sadece Türkiye'de değil, dünyada da kuvvetli bir ekonomi için risk yönetimini rasyonel ola

rak yürüten bankacılık sistemine veya banka harici finans kurumlarına ihtiyacımız vardır.

Özellikle gelişmekte olan ülkelerde piyasayı tonlama yükü önemli ölçüde bankaların üzerinde
kaldığı için ve sermaye piyasaları da söz konusu fonlanma için gerekli büyüklüğe ulaşmadığı için
sağlıklı bir bankacılık sisteminin aynı zamanda sağlıklı bir ekonomi anlamına geldiğini kabul et
mek zorundayız. Hatta daha da ötesi birçok uluslararası kurum bir ülkeyi değerlendirirken ilk ön
ce söz konusu ülkede evrensel manada bir bankacılık sistemi olup olmadığını, eğer var ise, bu
bankacılık sistemini risklerin nasıl yönettiğini bilmek istemektedirler. Örneğin, herhangi bir ülkede
bankacılık sisteminde piyasaya giriş çıkış, rekabet, uluslararası para transferleri, krediye müra
caat ve kabul edilme, bireysel bankacılığın gelişimi konusunda kısıtlar yok ise, söz konusu ülke
nin yatırım yapılabilir, yani sermaye emanet edilebilir düzeyde olduğu genelde kabul görür.

Bu yazıda konu KOBİ'lerde risk yönetimi olmasına rağmen zaman zaman bankacılıktaki risk
yönetiminden de bahsedeceğiz. Bunun nedeni risk yönetiminin ekonomik birimler arasında bir
ahenk içerisinde uygulanmasının gerekliliğidir.

Piyasada İstikrarın Sağlanması
Şöyle ki, krediye müracaat eden bir firmanın risk tarifi ile bankanın söz konusu firma veya fir

manın bağlı bulunduğu sektör ile ilgili risk tarifi birbiriyle uyuşmuyorsa, hatta daha da ötesi ban
kacılık sisteminin tarif ettiği risklerle reel sektörün tarif ettiği riskler arasında makro anlamda bir
uyuşmazlık var ise, piyasada istikrarı sağlamanın çok mümkün olmadığını da kabul etmek ge
rekmektedir. Belki de az önce tarif ettiğimiz sorunu bugün bile tartışmamızın ana sebebi risk tarifi
konusunda tarafların bir ortak zeminde buluşamamasıdır. Çünkü, riskin klasik tarifi ile modern ta
rifi arasında son 30 yılda çok önemli değişiklikler olmuştur. Tabii bu demek değildir ki, klasik risk
tarifi yanlış ve hatalıdır. Aksine bir şeyin klasik olabilmesi için bir zamanlar gerçekten çağdaş ve
modern olması gerekmektedir. Dolayısı ile klasik anlamda riski tarif etmek ve ona göre yönetme
nin hatalı bir yanı yoktur ama eksik kalacağı kuşkusuzdur.

İFİNANS - POLİTİK & EKONOMİK YORUMLAR 3



[OKURLARA MEKTUP

Peki risk yönetiminin klasik tarifi nedir? Hem bir reel sektör firması, hem de bir banka için faz
la detaya girmeksizin ortak bir temelde şöyle bir tarif yapabiliriz. Taraflar arasındaki bir yükümlü
lüğün yerine getirilmemesi durumunda ortaya çıkan beklenmedik gelişme biraz daha kısa ve net
tarif edersek beklenenin gerçekleşmemesi beklenmeyenin meydana gelmesidir. Yine kısa ama
daha bilimsel bir tarif yaparsak ex-post (gerçekleşen) çıktılar ile ex-ante (planlanan) tahminlerin
farklı çıkmasıdır. Son tarif riskin gerçekleşmesi durumunda ortaya çıkan üzüntüyü ve telaşı çok
net açıklamasa da, bir yatırım yapılırken ya da bir işe girişilirken önceden hesaplanan olumlu
beklentilerin gerçek hayatta bazen gerçekleşmediğini çok net bir şekilde ortaya koymaktadır.

Klasik risk tarifinin yanlışlıktan çok eksikliği mevcuttur. Geleneksel yaklaşımlardaki en önemli
eksiklik önceden hesaplanmayan ya da tahmin edilmeyen her gelişmenin risk olarak tarif edildi
ğidir. Halbuki yatırım planları veya iş geliştirme süreçlerinde önceden hesaplanmayan ve beklen
tilerin aksi yönde gelişmesine sebep olacak gelişmeler ancak içsel veya dışsal şoklar olarak ad-
landırılmalıdır. Özetle herhangi bir iş sürecinde önceden tahmin edilen ama planlara dahil edil
meyen olumsuz gelişmelerin ortaya çıkması karşısında firma yöneticilerinin zarara uğraması bir
şanssızlıktan çok kötü bir risk yönetimini işaret etmektedir.

Bir örnek daha verilirse, ham maddede dışa bağımlı bir üretim projesi yapıldığında döviz kur
larının seyri ile ilgili olarak teknik ve pratik anlamda alternatif planlar geliştirmeyip, ulusal paranın
değerinin hızla düşmesi karşısında ortaya çıkan zararı kader veya şanssızlık olarak değerlen
dirmek çağdaş işletmecilikte yeri olmayan bir davranıştır.

Günümüzde fiyat ve maliyet risklerini yönetmek amacıyla işletmelerin büyüklüklerine göre ta
sarlanmış yazılımlar ve sistemler mevcutken klasik risk yönetiminin bile (ne kadar eksik olsa da)
temel kuralları gözetmeden yapılan planların başarı şansı hemen hemen yok gibidir. Buradan
hareketle modern risk tarifini yapmamız zorunlu hale gelmektedir.

İsterseniz bir deneme yaparak başlayalım. “Herhangi bir yükümlülüğün, kararın veya planın
tam anlamıyla gerçekleşmesini önleyecek önceden öngörülebilen veya hesaplanabilen her türlü
gelişme, davranış ve oluşuma risk adı verilir.” Buradan hareketle önceden öngörülemeyen her
türlü gelişmeye şok adını vermemiz yanlış olmayacaktır.

Maliyet Muhasebesi
O zaman şok tarifine de gayet basitçe bir giriş yapmak gerekmektedir. Deprem, su baskını,

doğa olayları, savaş, sosyal hareketler, terör ve anarşi, piyasa şokları, siyasi çalkalanmalar, eko
nomi yönetiminin kararları, şirket içinde ortaya çıkan ani durumlar vefat, istifa vb. şok tarifi içinde
değerlendirilebilir. Kaldı ki, bu sayılanlardan bazıları bazen öngörülebilir riskler olarak değerlendi
rilebilir.

Risk ve şok tariflerini birbirinden kesin olarak ayırdıktan sonra firma yöneticilerine küçük bir
hatırlatma yapma gereği de ortaya çıkıyor: Riskler tarif edilebildiği için yöneticiler tarafından risk
olarak adlandırılmaktadır. Öngörülemeyen riskin gerçekleşmesi planlamanın ve risk yönetiminin
kalitesi hakkında çok net bir fikir vermektedir.

KOBİ'lerde ve özellikle aile şirketlerinde çok detaya girmeye gerek kalmadan risklerin hesap-
lanamaması belli başlı davranışlar etrafında toparlanmaktadır. Bunlardan en belirgini bilgi eksik
liği nedeniyle hesaplanamayan risklerdir. Örneğin, çok kâr etmek için çok üretmeye çalışmak ö-
zellikle otomotiv, elektronik eşya ve diğer yan sanayi kollarında sıkça rastlanan bu davranış tarzı
firmaların bir dönem hızla büyümesini ve maalesef ardından bir anda iflas etmelerine yol
açmaktadır. Halbuki, mikro iktisatta bu durumla ilgili çok belirgin bir tarif bulunmaktadır. Çok
satmanın ya da üretmenin maksimum kârı yaratması bir koşul değildir. Kaldı ki, fiyat teorisinde
de çok iyi açıklandığı gibi üretim faktörlerinin optimum birleşim oranını geçildikten sonra verim
düşmektedir. Bu gerçeğin bilinmesi bir kenara üretim maliyetinin hesaplamalarda da birçok
yanlışlar yapıldığı gözlenmektedir. İsterseniz daha belirgin gerçeğin altını çizelim. KOBİ'lerin
önemli bir bölümü maliyet muhasebesi yapmamaktadır. Birim başına maliyet hesaplanırken 
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maliyet muhasebesi yapmamaktadır. Birim başına maliyet hesaplanırken sadece işçilik ile ham
madde değerlendirmeye alınmakta firmanın değişken maliyetleri ile ilgili gerçekler göz ardı edil
mektedir.

Özellikle Anadolu'da çok yaygın olarak gözüken davranış tarzı, kredi almadan öz sermaye ile
yatırım yapma olarak göze çarpmakta. Yüksek faizlerin egemen olduğu dönemde rasyonel bir
davranış olarak göze çarpan bu alışkanlık yine detaylı bir hesaplamadan yoksun olarak yapıl
mıştır ve yapılmaktadır. Risklerin iyi hesaplandığı bir plan içinde dış finansman alınması gereken
bir kaynak olarak kabul edilmeli. Öz sermayeye şiddetle ihtiyaç duyulan zamanlar gelip çattığın
da iç kaynak sıkıntısı nedeniyle kapanan birçok firmanın olduğu bilinmekte. Enflasyon ve daralan
piyasalar ve dış etkiler şirketlerin sermayesini erozyona uğratırken tutucu davranışlar firmaların
yok olmasına yol açabilmekte. Tekrar etmek gerekirse, dış finansman kullanmak risk yönetiminin
doğru şekilde yapıldığı firmalar için öz sermayeyi kullanmaktan daha faydalı bir hareket tarzı ol
duğu da son 30 yılın gerçeği olarak ortaya çıkıyor.

Bir başka davranış tarzı da kriz anında şu cümle ile ortaya çıkmaktadır. Masrafları kısmamız
gerek, hemen daralalım. Türkiye'de ve gelişmekte olan birçok ülkede (gelişmekte olan ülkelerde
bile) KOBİ'lerin genellikle kriz dönemlerinde bir B planları bulunmamaktadır. Bu nedenle ilk akla
gelen hareket tarzı mevcut personelin önemli bir kısmını işten çıkarmak ve kalan personelin gö
rev ve sorumluluk alanlarını daraltmaktır. Buna örnek olarak yöneticilere tahsis edilen özlük hak
larından tasarrufa gitmek ve diğer personelin iş ortamı huzurunu sağlayan sosyal maliyetlerden
feragat etmektedir. Bundan daha da kötüsü yöneticilerin yatırım, harcama v.s. konulardaki inisi
yatiflerini daraltarak merkezden yönetime başlamak, hatta genel müdürün yetkilerini yönetim ku
rulu başkanına devretmek gibi çağın gereklerine uymayan davranışlarda görülmekte.

İnsan Kaynağı Önemli

Çalışanların evlerinden firmaya ulaşmalarını sağlayan ulaşım mekanizmalarının maliyetini ça
lışanların üzerine faturalamak, dokümantasyonla ilgili lüzumundan fazla sınırlamalara gitmek,
maaşları törpülemek, personelin fazla mesai ücretlerini ve öğlen yemeği gibi özlük haklarını or
tadan kaldırmak oldukça sık rastlanan davranış tarzlarıdır. Bunun sonucunda firma kurtuluşun
dan çok kendi sonunu hazırlayabilmektedir. Halbuki, bir firmayı ayakta tutan ana unsur insan
kaynağı ve idari kabiliyettir. Burada ortaya çıkan huzursuzluk direk olarak firma cirolarına ve kâr
lılığına yansımaktadır. Kısacası bir darboğaz ortaya çıktığında ilk akla gelen önlemler çoğunlukla
en son akla gelmesi gereken veya hiç uygulanmaması gereken davranışlar olarak kabul edilme
lidir.

En popüler ve Akdeniz ülkelerinde çok sık rastlanan bir başka davranış tarzı ise, şu cümle ile
göze çarpmaktadır: Şu sektör çok iyi biz de girelim. Büyüme hacmi limitli fakat kısa vadede yük
sek ilgi gören sektörlere sürü psikolojisi ile yaklaşmak söz konusu sektörlerde hem verimsizliğe
hem de kârların düşmesine neden olmaktadır. Bu davranış tarzı nedeniyle birçok kuruluş kendi
öz aktivitelerinin dışındaki girişimlere de entegre olmuştur. Sonuç olarak 2001 krizi ve diğer dar
boğazlar bu tarzda davranan kuruluşların birçoğunu yok etmiştir ya da etmektedir.

Özellikle son örnek göstermektedir ki, KOBİ'lerde girişim ruhu mevcut olsa da, riskleri yönet
mek için ciddi bir birikim ve bu birikimden ortaya çıkan bir alışkanlık tarzı gelişmemiştir. Aşağıda
vereceğimiz bazı örnekler KOBİ'lerde kriz veya darboğaz anlarında veya risk gerçekleştiğinde
neden düzlüğe çıkılamadığını çok net anlatmaktadır.

ister KOBİ olsun, ister büyük işletme davranış tarzlarının riski yönetmeye elverişli olmadığı or
taya çıkmaktadır. Bir örnek verilirse 2001 krizi sonrasında en çok duyduğumuz cümle şu olmuş
tur: “Şu kriz çözülsün artık.” Aslında bu cümlenin arkasında tam ifade edilemeyen önemli bir ta
lep vardır: “Kriz çözülsün ama benim düzenim değişmesin.” Halbuki risklerin gerçekleşmesi ve
krizler değişim için fırsatlar yaratmaktadır. Belki de en önemli fırsat işletmelerdeki kurulu düzenin 
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günün gereklerine uygun bir şekilde tekrar kurgulanması için zemin yaratılmasıdır. Söz konusu
davranış tarzı firma içindeki veya dışındaki krizin çözülmesinin mümkün olmaması bir kenara,
dönemsel darboğazı düzenini değiştirmeden veya rötuş yapmadan aşan firmaların da uzun va
dede ayakta kalamayacağını da belirtmek gerekmektedir.

Aslında 2001 krizinin ortaya çıkması ve çok uzun süre atlatılamamasının en önemli sebebi
böyle bir riskin açıkça gözükmesine rağmen iş planına dahil edilmemiş olmasıdır. İşte bu eksik
likten yola çıkarak risk yönetimi ile ilgili bir yanlış algılamayı da şu cümleyle bertaraf etmeye çalı
şalım: “Risk yönetimi risk gerçekleştiğinde riski çözmeye çalışmak değildir.”

Cümlenin kuruluş yapısından da anlaşılacağı gibi risk yönetimi ne yapmalı sorusunun cevabı
nı bulmaktan çok ne yapmamalı sorusunun cevabını temel olarak alan bir yaklaşımdır. Bu yüz
den risk yönetiminin ne olduğunu tartışmadan, isterseniz ne olmadığını beraberce tartışalım. A-
şağıda sıralayacağımız cümle kalıpları hem iş, hem de sosyal yaşantımızda sıkça rastladığımız
cümlelerdir ve riske karşı davranışlarda bir grup refleks olarak da karşımıza çıkmaktadır:

En az bilimsel olandan başlayalım.

- “Risk var, bu işi yapmayalım."

- “Eski köye yeni adet getirmeyin.”

- “Riski yöneten patrondur.”

Şimdi de daha teknik ve bilimsel yanılsamaları sıralayalım.

- "Risk yönetimi teftiş ve iş kontrol birimi tarafından yapılır.”

- “Risk yönetimi departmanı riski yönetir."

Yukarıdaki cümle kalıplarıyla ilgili yapılacak yorum basit gözükse de bu yaklaşımları ortadan
kaldıracak olan felsefeyi benimsetmek göründüğü kadar basit değildir. Çalışmanın başında da
belirttiğimiz gibi KOBİ'ler ile banka ve banka harici finans kurumlarının risk algılaması birbirinden
farklı olduğu sürece ortak bir platformda buluşmanın imkanı gözükmemektedir. Burada devreye
girmesi gereken tek şey insan davranışlarını işe karıştırmayan ve riskleri hatasız bir şekilde he
saplayan ileri teknoloji ürünü yazılımlardır. Tabii bu yazılımı izleyen ve ondan muhtelif planlar ü-
retebilen yaratıcı zekaların payını da azımsamamalıyız.

Oldukça sık rastlanan risk yönetimi algılaması, eğer bir işte katlandığınız külfet ile elde ettiği
niz nimet arasında büyük bir fark var ise, bir yatırıma girişmek ya da girişmemek kararı alınma
sıdır. Şöyle ki; yaptığınız yatırım sonucunda riske ettiğiniz meblağın üzerinde para kazanma ih
timaliniz var ise, fizibiliteniz olumludur ve bu yatırım öngörülebilir bir yatırımdır. Bu genelde de
kabul gören gayet basit ve düz bir yaklaşımdır. Bugün dev kuruluşlar haline gelmiş olan aile şir
ketlerinin çoğunda birinci kuşak yukarda bahsi geçen yaklaşımı benimsemiştir. Birinci kuşak, hat
ta daha da ötesi en çok ne kazanırım demekten çok en çok ne kaybederim tarzında yaklaşımlar
da da bulunmuştur. Sadece bu sonuncu yaklaşım bile Türk girişimcisinin Batı’ya göre geç kalmış
işletmecilik tarihini kendine has refleksleriyle nasıl kapatmaya çalıştığına dair önemli bir örnektir.

Ne kadar sade o kadar güzel, ilk bakışta her konu için kabul edilebilecek bir yaklaşımdır. El
bette detaysız ve sade yaklaşımların tamamının doğru olduğunu kabul etmek doğru olmayacak
tır. Bugün en küçük şirkette bile risk yönetimi sağlam, detaylı ve teknolojinin kullanıldığı bir sis
tem üzerine oturtulmalıdır. Belki de burada anlaşılması gereken nokta, riski yönetmek için tasar
lanmış karmaşık yöntemlerle çalışan beyinlerin sade ve huzurlu bir halde olmasıdır.

Özellikle dış talebin iç talebe göre daha istikrarlı olduğu bu dönemde (ki gelecekte de böyle
olması bekleniyor) küresel gelişmelere karşı dinamik bir adaptasyona sahip olmak için mutlaka
son derece sistematik ve teknoloji yoğun bir risk yönetimi uygulanması gerekmektedir.
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işletmelerin yönetimi ile ilgili araştırmaların esasına bakıldığında hepsinin rasyonel ve verimli
yönetim felsefesi içerisinde istişareye ve şeffaflığa önem veren bir tarzda tasarlandığını görmek
teyiz. Bu çok şaşırtıcı değildir. Bir örnek vermek gerekirse, kurumsal yönetim ilkeleri içerisinde
yer alan mülkiyet, denetim ve personelin birbirleriyle temasta olması gerekliliği risk yönetimi fel
sefesi içinde de mevcuttur, iyi bir risk yönetimi için de genellikle tavsiye edilen hem teknolojiyi,
hem de insan kaynağını iyi kullanarak yöneticiler ve çalışanlar arasında risk yönetimini üstlenen
ler arasında şirketin menfaat sahipleri olan hissedarlar, yöneticiler ve denetleyenler arasında sü
rekli teması sağlamaktır.

Tabii çalışanların ve yöneticilerin menfaat sahiplerini tam olarak bilgilendirmeleri için ilk önce
kendilerinin de şirket hakkında ve şirketin aldığı riskler hakkında detaylı ve anlık bilgiye sahip
olmaları gerekmektedir. Geride bıraktığımız yıllarda oldukça maliyetli olarak kabul edilen bir risk
yönetimi donanımı bugün KOBİ'lerin % 80'inden fazlasını oluşturan 10 kişiden daha az çalışanı
olan firmalarda bile uygun maliyetle edinilebilecek teçhizatlar olarak göze çarpmaktadır.

Kurumsal Yönetim İlkeleri
11 Eylül 2001'den sonra ABD'de ve bazı Avrupa ülkelerinde patlak veren muhasebe skandal

lerinin perde arkası her ne kadar risk yönetimi ile fazla alakalı olmasa da, şeffaflıkla alakalı oldu
ğundan dolayı kurumsal yönetim ilkelerine daha fazla ağırlık verilmesine yol açmıştır. Tabii bah
sedilen durum ülke boyutundaki şirketlerde söz konusudur. Fakat günümüz şartlarında küçük ya
da büyük her başarılı şirketin söz konusu başarısının istikrarlı bir şekilde devam ettirilebilmesi i-
çin neredeyse birbirine yakın sistemler kullanarak kurumsallaştıklarını ve riski yönettiklerini gör
mekteyiz. Ülkemizde de son günlerde, aile şirketlerinde profesyonel yönetici görev alabilir mi?
şeklinde yoğun çalışmalar yapılmakta. Hem kurumsallık hem de risk yönetimi için eskisinden
daha sağlıklı bir düşünce platformu oluşturulmaktadır.

Sadece modeller kurarak riski yönetmeye çalışmanın fazla gerçekçi olmadığını, çünkü insan
kaynağının burada en önemli unsur olduğunu ve teknolojinin de tecrübeyle birleştirildiğinde ol
dukça sağlam bir yönetim tarzı olacağını da ısrarla belirtiyoruz.

Gelecek sayıda buluşmak dileğiyle..

Saygılarımla,

Prof. Dr. Emre ALKİN

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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Döviz Kuru: Kamu Borç Stoku ve
Finansal Kesime Etkisi

U
lusal paranın değerlenmesi ve cari a-
çığın GSMH’ya oranı genelde finansal
krizlerin başlayacağına ilişkin bir belirti

olarak kabul edilmektedir. Literatürde eski ve
yeni tip krizler yanında, bu krizlerin ortaya çı
kışı konusunda birçok çalışma bulunmakta
dır. Dombusch eski tip krizleri; aşırı harcama
lar ve paranın reel olarak değerlenmesi ile
birlikte cari açığın hızla bozulması olarak ta
nımlamaktadır. Bunun ardından devalüasyon
ve enflasyon spirali gelmektedir. (Dombusch
s.1) Yeni tip krizler ise, özel ve kamu kesimi
nin bilançosundaki kredi değerliliğinde yaşa
nan sıkıntılar ve döviz kurlarından kaynaklan
maktadır. Sermaye hareketlerinin her ikisi ü-
zerindeki etkisi nedeniyle krizler yaşanmakta
dır. Sermaye kaçışı ile birlikte rezervler hızla
azalmakta ve paranın değeri çökmektedir
(Dombusch s.2).

Asya krizi özellikle yeni tip krizlere önemli
bir örnek teşkil etmektedir. “Paranın değerini
korumanın tek yolu, dolaşımdaki Baht mikta
rını azaltarak faiz oranlarını yükseltmek ve
yeniden Bahta yatırım yapmak için dolar ola
rak borçlanmayı cazip hale getirmek olacaktı.
Fakat bu da farklı türden sorunlara yol açtı"
(Krugman 2001 s.96,) açıklaması ile Krug-
man, Tayland’daki kırılgan yapıya dikkat çe
kilmiştir. 1997 yılının Aralık ayı başında Tay
land'ın para birimi Baht’ın ani düşüşü sonucu
Tayland hükümeti 58 finans kuruluşundan
5’ini kapatma kararı almıştır. Finans kuruluş

ları büyük miktarlarda ABD Doları borç almış
ve bunlarla genelde gayrimenkul yatırımları
fonlanmıştır. Parasını ABD Dolarına bağla
mış olan Tayland, Baht’a yönelik küresel s-
pekülasyon karşısında başarısız olunca pa
rasını % 30 oranında devalüe etmek zorunda
kalmıştır. Bu durumda birçok finans kurumu
döviz ile borçlandıkları için borçlarını ödeye
mez duruma gelmiştir. Yabancı para borcu
olan tüm şirketler aynı çöküntüyü yaşamıştır
(Friedman s.9-10, Krugman 2004, s.53-56).

Hiç kuşkusuz sermaye hareketlerinin ser
best olması ve seçilen döviz kuru sistemi gibi
temel faktörler de, krizlerin dozu konusunda
önemli bir paya sahip olmaktadır (Grenville s.
53-63). Sermaye hareketlerindeki serbestlik,
ülkelerin ekonomilerini spekülatif ataklara a-
çık hale getirmektedir. Özellikle gelişmekte o-
lan ülkelerde, uluslararası kısa vadeli serma
ye girişleri ülkede öncelikle olumlu bir trend
yaratmakta, ekonomik aktiviteler artmakta
yurtiçi faiz oranları düşüşe geçmektedir. Ge
rek yurtdışından gelen kısa vadeli sermaye
nin gerekse sayıları oldukça fazla olan yurtiçi
yatırımcıların tercihlerinin açık pozisyondan
yana olması ulusal paraya spekülatif bir atak
karşısında döviz talebinde bir artışa neden
olmaktadır. Bu durumda, ülkede dövizde is
tikrarı sağlayacak kamu otoritesinin davranışı
önem kazanmaktadır. Genelde Merkez Ban
kaları öncelikle rezervleri ile bu ataklara yanıt
vermeye çalışmaktadır. Çünkü; Spekülatif a
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tağın başlaması ile birlikte faizlerin yüksel
mesi beraberinde ekonominin durgunluğa gi
receği ve işsizliğin artacağı beklentisi getir
mekte, kamu otoritelerinin de sermayenin dı
şarıya çıkmasına seyirci kalınmasına neden
olmakta ve döviz kurunun dalgalanmaya bı
rakılmasında gecikilmektedir (Özatay s. 25).

Aslında dalgalı kur sistemi uygulamaları
bu türden ataklar karşısında yani finansal k-
rizleri absorbe etme açısından önerilmektedir
(Fisher s.6-7). Bununla beraber dalgalı kur
siteminin istikrarı bozucu etkileri de söz ko
nusudur. Özellikle dalgalanmanın yaratacağı
kur riskinin yıkıcı etkilerinin ortadan kaldırıl
ması için gerekli ortam ve piyasaların bulun
ması gerekmektedir. Bu çerçevede etkin bi
çimde işleyen vadeli işlem piyasaları ve ge
nelde açık pozisyonların bulunmaması gibi
koşullar bulunmaktadır. Diğer taraftan; döviz
kurunun artışı enflasyonun ithal edilmesi ile
de sonuçlanabilmektedir. Ancak dalgalı kur
sisteminin rekabet gücünü koruma, iç ve dış
şoklara karşı sergilediği esneklik ve bağımsız
para politikası gibi avantajları da bulunmak
tadır.

2001 yılında döviz çıpası sistemini terk e-
dip dalgalı kur sistemi tercihi yapan ve 1989
yılından bu yana sermaye hareketlerinin ser
best olduğu Türkiye’de; dalgalı kur sisteminin
kendisinden beklenen avantajları sağladığını
söylemek pek mümkün olmamıştır. Özellikle
kısa vadeli sermaye girişleri ile yurtiçindeki
faizlerden yararlanmaya yönelik çabalar Türk
Lirasının değerlenmesine yol açmış ve so
nuçta 2004 yılı itibariyle cari açık GSMH'nın
% 5’ine ulaşmış ve ülkenin rekabet gücünün
düşmesine rağmen k.ısa vadeli sermaye giriş
lerinin etkisiyle, dar bir finansal piyasaya sa
hip Türkiye’de kurlar ve finansal piyasalar bu
olumsuz trende “tepki” göstermemiştir. Oysa
dalgalı kur sisteminin en önemli avantajı; ül
keye rekabet gücü sağlamasıdır. Bir anlamda
kısa vadeli “çıkarlar”, yüksek getiri ile birleşti
ğinde dalgalı kur sistemi, dar finansal piyasa
lara sahip bir ülkede ülke parasını hızla de
ğerli hale getirebilmekte ve dış şoklara açık
bir ekonomik yapı oluşumunu hızlandırmak
tadır.

Bu çalışmada amaç; ulusal paranın değer

lenmesinin ve döviz kurlarının gerilemesinin,
Hazine borç stoku ve finansal kesim üzerin
deki etkisini ortaya koymak ve dar bir finan
sal piyasa ortamında dalgalı kur sisteminin a-
vantajlarından yararlanmanın olanaksızlığını
tartışmaktır.

Ulusal Paranın Değerlenmesi,
Döviz Kurunun Gerilemesi ve
Kamu Borç Stoku

1. Türk Lirasının değer kazanmasının Ha
zine açısından önemini Hazine’nin borç sto
kunun yapısı ile ilişkilendirmek gerekmekte
dir. Çünkü 2001 yılında Hazine; 2000 yılında
başlayan ve devalüasyonla sonuçlanan ba
şarısız istikrar programı uygulamasının ar
dından piyasalardaki likidite krizini çözmek
ve döviz talebini azaltmak için bankaların ak
tifindeki TL cinsinden Devlet iç Borçlanma
Senetlerini (DİBS) dövize endeksli hale ge
tirmiştir. Bu “takas" işlemi ile birlikte Hazine’
nin dış borçlarının yanı sıra iç borçlarının be
lirli bir bölümü de dövize endeksli hale gel
miştir. Piyasalarda dövize olan atağı durdur
mak amacıyla yapılan girişim, piyasadaki kur
riskinin Hazine’ye devredilmesi ile sonuçlan
mıştır. Hiç kuşkusuz DİBS'lerin vadeleri gel
dikçe dövize endeksli borçlanma azalmakta
dır ancak halâ Hazine’nin borç stoğu içinde
döviz ve dövize endeksli borçlar oldukça ö-
nemli bir paya sahiptir.

2. Hazine’nin borç stoku analiz edildiğin
de; 2004 yılı sonu itibariyle 316.3 katrilyon TL
(235.7 milyar ABD Doları) olan iç ve dış borç
stokunun % 41.5’i döviz ve dövize endeksli
dir. Döviz ve dövize endeksli borçlanmanın
toplam borç stoku içindeki payı 2002 yılında
% 58.1, 2003 yılında ise, % 46.1 olarak ger
çekleşmiştir. Döviz ve dövize endeksli borç
lanmanın payının gerilemesi yalnızca geri ö-
demelerden kaynaklanmamaktadır. Döviz ve
dövize endeksli borçların, cari kurdan yeni
den değerlenmesi sonucu da borç stoku için
deki payı düşmektedir. Döviz kurlarının özel
likle 2002 yılından itibaren tempolu olarak
Türk Lirası karşısında gerilemiş olduğu bilin
mektedir. Tablo 1‘de, borç stoku, borç stoku
nun içinde yabancı para cinsinden borçlan
manın payı ve cari kurlar gösterilmiştir.
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Tablol: Konsolide Bütçe Borç Stoku

2002 2003 2004 2002
(%)

2003
(%)

2004
(%)

T. Borç Stoku (Katrilyon TL) 242.7 282.9 316.3 100 100 100
T. Borç Stoku (Milyar Dolar) 148.4 202.6 235.7 100 100 100
- iç Borç Stoku (Katrilyon TL) 149.8 194.3 224.4 61.7 68.6 70.9
- Dış Borç Stoku (Katrilyon TL) 92.8 88.5 91.8 38.3 31.4 29.1
ABD Dolan TL (DS Döviz alış) 1.634.501 1.395.835 1.342.100
Dolar / Euro Parite 1.04 1.25 1.36
YP Borçlanma / T. Borç Stoku 58.1 46.3 41.5
- Döviz 50 40 38.5
- Döviz endeksli 8.1 6.3 3.0

Kaynak: Hazine Kamu Borç Yönetimi Raporu Şubat 2005 s.96

3. Toplam borç stoku içinde YP cinsinden
borçlanmanın payı, örneğin 2004 yılı sonu iti
bariyle % 41.5 iken; yine toplam borç stoku
içinde dış borç stokunun payının % 29.1 ol
ması dikkat çekicidir. Halen iç borçların için
de önemli ölçüde döviz ve dövize endeksli
borç bulunmaktadır. Buna karşın Hazine’nin
sahip olduğu döviz cinsi varlığı dışarıdan
borçlandığı kısımdan kalanlar olmaktadır. Bu
da 2004 yılı sonu itibariyle yaklaşık 6 milyar
ABD dolarıdır ve Merkez Bankası’nda tutul
maktadır. Neticede Hazine, Türk Lirası cin
sinden gelir (vergi toplayan) elde eden bir ku
rumdur. Döviz cinsinden ifade edildiğinde;
Hazine’nin borç stokunun % 41.5’i yani yak
laşık 98 milyar dolarlık döviz ve dövize en
deksli borcuna karşılık döviz cinsi varlıkları 6
milyar dolar civarındadır. Dolayısıyla Hazine
ciddi bir açık pozisyona sahiptir. Bu durumda
kurların yükselmesi Hazine açısından olduk
ça olumsuz bir tablo ortaya çıkarabilecektir.
Diğer taraftan Hazine’nin borçlanma maliyeti
de Türk Lirası’nın değer kazanması ile birlik
te azalmaktadır. Türk Lirası ile borçlanmaya
önemli ölçüde reel faiz ödeyen Hazine, dövi
zin aşağı doğru seyretmesi ile birlikte yaban
cı para cinsinden borçlanmaya düşük reel fa
iz ödemiş olmaktadır ve ancak bu şekilde or
talama reel borçlanma maliyetini aşağı doğru
çekebilmektedir.

Tablo 2’de iç borçlanmanın reel faiz yükü
gösterilmiştir. Bu tabloda döviz kurlarının
düşmesinin iç borçlanmanın ortalama maliye
ti üzerindeki olumlu etkisi açıkça görülebil
mektedir. Dış borcun reel faiz yükü de dahil
edildiğinde kurların aşağı doğru seyretmesi

nin Hazine borçlanması üzerinde ne kadar o-
lumlu etki yaptığı ortaya çıkmaktadır.

4. 2003 yılında da benzer gelişmeler iç
borçlanmanın reel faiz yüküne de yansımak
tadır. Irak’ta 2003 yılı başında yaşanan ge
lişmeler döviz kurlarını yukarı doğru itmiş ve
Türk Lirası değer kaybetmiştir. Bu durumda
iç borcun YP cinsinden reel faiz maliyeti yük
selmiş ancak yılın ortasından itibaren döviz
kurlarının gerilemesi ile birlikte YP cinsi borç
lanmanın reel maliyeti yeniden negatif olmuş
tur. 2004 yılında Nisan ayında ABD’de faiz
oranlarının yükseleceğine ilişkin beklentiler
ile birlikte risk algılamasının artması döviz
kurlarının yönünü yukarı doğru çevirmiş ve
bu dönemde YP cinsinden borçlanmanın ma
liyeti hemen pozitif oranlara yükselmiştir. An
cak sonrasında kurların gerilemesi YP cinsi
borçlanmanın maliyetlerini yeniden negatif
oranlara taşımıştır.

5. Türk Lirasının değerli tutulmasının bir
diğer sonucunun da, artan ithalat ve bununla
birlikte ithalattan alınan KDV’lerin de artması
olduğu bilinmektedir. Ekonomik büyümeye
rağmen 2004 yılında direkt vergi toplamakta
zorlanan Maliye Bakanlığı’nın yardımına iç
talepteki artış sonucu belirli sektörlerdeki
KDV artışı ve ithalattan alınan vergiler koş
muştur. Türkiye’de toplanan vergilerin % 73’-
ünün dolaylı vergi yani harcamalardan alınan
vergi olduğu bilindiğine göre; tüketici kredisi
destekli harcamalar ve ulusal paranın değer
lenmesi sonucu “patlayan” ithalat ve dolayı
sıyla alınan vergiler, Hazine’nin mali disiplini
nin sağlanmasına da önemli katkıda bulun
maktadır.
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(*) TCMB tarafından yapılan “Gelecek 12 Aylık TÜFE Beklentisi Anketi" verileri esas alınmıştır.

Tablo 2: 2004 Yılı İç Borçlanmasının Reel Faiz Yükü (%)
Ocak Şubat Mart Nisan Mayıs Haziran Temmuz Ağustos Eylül Ekim Kasım Aralık

Toplam İç
Borç Stoku 11,4 11,2 11,3 12,3 16,8 16,5 13,9 12,0 11.7 9,6 8,4 9,5
Kamu 6.8 7.9 7,3 8,2 13,2 14,6 11.4 8,5 9,1 6,8 6,4 7,5
TL 8.5 8.5 9.6 10,7 14,0 15,0 12,5 9.1 8.7 7,1 7,3 9.0
Döviz - 1.2 4.6 -4.6 -4,6 9,1 12,4 5,1 4,8 11,6 4,7 0,8 -2,6
Pilasa 14,9 13.7 14.2 15,2 19,3 17,8 15,5 14,2 13,2 11,3 9.6 10.7
TL 19,9 19,4 18,8 18,5 19,4 19,2 17,5 15.2 15,2 14,4 13,7 14,6
Döviz Cinsi /
Endeksli - 1,7 - 6.6 -3,1 2,3 18,9 12,1 7,3 10,4 6,0 0,2 -5,2 -4,6
Enflasyon
Beklentisi (*) 12,4 11,8 11,1 10,5 11.2 10,4 10,1 9,7 9,5 8,8 9,2 8,7

Döviz Kuru ve Finansal Kesim
6. Döviz kurlarından etkilenecek diğer ke

sim ise, finansal sistemdir. Bilindiği gibi Tür
kiye’de finansal kesim henüz büyüme aşa
masındadır. Gelişmiş ülkeler ile kıyaslandı
ğında finansal kesim küçük ve sığdır. Finan
sal sektörün büyümesini sınırlandıran başlıca
nedenler düşük gelire bağlı olarak gerçekle
şen düşük tasarruf düzeyi, uzun yıllar boyun
ca yaşanan yüksek enflasyon, finansal araç
ve hizmetlerin üzerindeki yüksek vergiler
gösterilmektedir (TBB s.11). Türk Banka Sis
temi yaşanan krizlerin de etkisiyle ciddi bo
yutlarda darbe yemiştir. Finansal sistemin
GSMH içindeki payı sınırlı kalırken banka
sayısı da 81’den (1999) 2004 yılında 48’e ge
rilemiştir. Sermaye Piyasasındaki finansal ak
tiflerin GSMH'ya oranı da dünya ortalaması
nın % 35’i kadardır.

7. Finansal yapının zayıflığı Türkiye’yi
benzer gelişmekte olan ülkeler gibi yurtdışın-
dan sermaye girişlerine karşı çok hassas ha
le getirmektedir. Türkiye 2002 yılından bu ya
na sürekli cari açık veren, 2004 yılında da
GSMH’nın % 5’i kadar (15.5 milyar dolar) cari
açık ile karşı karşıya kalan bir ülke konumu
na gelmiştir. Cari açığın finansmanı daha çok
kısa vadeli sermaye girişi ile sağlanmıştır.
Kısa vadeli sermaye girişi döviz kurlarını a-
şağı çekerken, nominal faiz oranlarının da
gerilemesine yol açmıştır. Ekonomide bek
lenti yönetimi ile birleştirildiğinde; kısa vadeli
giriş yerli yatırımcılarla birlikte açık pozisyonu
cazip hale getirmiştir. YP cinsinden getiriler
(döviz kuru geriledikçe) % 20’lerin üzerine ta
şınmıştır. Döviz kurları ve faiz oranlarının ge
rilemesi ile birlikte tüketici kredileri ile destek

lenen harcama artışı da cari açığın yüksel
mesine, Türkiye’nin rekabet gücünün düşme
sine neden olmuştur. Ancak ekonominin has
sasiyeti kurun bu duruma tepki vermesini o-
lanaksız hale getirmiştir. Hazine açısından bu
durumu yukarıda incelemiştik.

8. Döviz kurlarındaki artışın faiz oranlarını
tetiklediğini biliyoruz. Bizim gibi ülkeler ne za
man yurtdışından sermaye girişi sağlamışlar
ise, ulusal para değer kazanmış faiz oranları
da gerilemiştir. Ancak tam tersi durumda (Ör
neğin; 1997 Asya Krizi, 2001 Türkiye Krizi
vbz.) kur yükselmekte ve faiz oranları art
maktadır. Kurun, cari açığa ve rekabet gücü
nün yitirilmesine tepki vermesi bu koşullar al
tında mümkün görünmemektedir. Çünkü; faiz
oranlarının yükselmesi durumunda bankacı
lık sistemi başta olmak üzere aktifinde ciddi
boyutlarda menkul kıymet (Devlet İç Borçlan
ma Senetleri, Eurobond, diğer borçlanma se
netleri, hisse senedi vbz.) taşıyan kurumların
bundan olumsuz yönde etkilenecekleri açık
tır. Faiz oranlarının yükselmesi ile birlikte fi
nansal varlıkların piyasa fiyatları da gerileye
cektir.

9. Tablo 3’de Türkiye’de finansal sistemin
en az % 85’ini oluşturan bankacılık kesiminin
bilançosunu göstermektedir. Menkul Kıymet
Cüzdanının toplam aktif içindeki payı %
40’lar düzeyinde bulunmaktadır. Bankaların
menkul kıymet cüzdanı, DİBS’lerden oluş
makta ve bankaların taşıdıkları DİBS’lerin
GSMH içindeki payı da % 30'lar düzeyinde
bulunmaktadır. Bir başka açıdan toplanan
her 100 birimlik mevduatın % 67’si DİBS ola
rak tutulmaktadır. Bu tablo, bankacılık siste
minin cari açık ve/veya dış şoklara karşı tepki
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Tablo 3: Bankaların Aktif Yapısı
2004 (% pay) 2003 (% pay) (2002 % pay)

LİKİT AKTİFLER 15.0 14.5 16.2
MENKUL DEĞERLER CÜZDANI 40.0 42.8 40.5
KREDİLER 32.0 28.0 26.5
DURAN AKTİFLER 7.5 7.7 8.5
DİĞER AKTİFLER 5.5 6.9 8.5
TOPLAM AKTİFLER 100.0 100.0 100.0

Kaynak: TBB

gösterme esnekliğini de ortadan kaldırmakta
dır. Açık pozisyonlar 2000 yılındaki gibi yük
sek boyutlarda olmasa da (2004 yılı sonu iti
bariyle 1.8 milyar dolar açık pozisyon bulun
maktadır. TBB s.19) kur artışının faiz oranla
rını tetikleyecek bir yapıya âahip olması ban
kacılık sisteminin aktif yapısını hızla bozabi
lecektir.

10. Kur artışı ile tetiklenebilecek bir faizin
banka bilançolar üzerine bir diğer etkisi de k-
rediler aracılığıyla ortaya çıkabilecektir. 2004
yılı sonu itibariyle; bankaların pasifleri içinde
% 62’lik paya sahip bulunan mevduatlarının
ortalama vadesi maksimum üç aydır. Oysa k-
redilerin en az % 25’i uzun vadeli olarak kul
landırılan tüketici kredilerinden oluşmaktadır.
Kısa vadeli pasif ile uzun vadeli aktifini fon-
layan bankacılık sistemi faiz oranlarının yük
selmesinden olumsuz etkilenebilecektir.

11. Döviz kurlarının 2001 yılından itibaren
(dış şokların etkisiyle, örneğin Irak, ABD’de
faiz oranlarının yükselmesi beklentisi vbz)
zaman zaman yükselmiş olsa da genelde a-
şağı seyri kredi kullananları yabancı para cin
sinden kredi kullanmaya itmektedir. Kimi şir
ketler gerek bu şekilde sağladıkları kredileri,
kimileri de yurtdışı finansal kurumlardan sağ
ladıkları yabancı para cinsinden kredileri ulu
sal para cinsinden plasmana yöneltmekte ve
açık pozisyonu tercih etmektedir. Kur artışı
bu kesimler açısından da olumsuzluk yarata
caktır.

12. Hiç kuşkusuz kur artışı ve bağlantılı
faiz artışının etkileyeceği önemli bir kesim de
kısa vadeli sermaye girişi gerçekleştiren bi
reysel ve kurumsal yatırımcılardır. Kısa vade
li sermaye girişi özellikle menkul kıymet yatı
rımına dönüşmekte, kurun artmayacağı ve 

faiz oranlarının da sürekli düşeceği stratejisi
ne dayanmaktadır. Türkiye gibi sığ finansal
piyasalara sahip olan ülkelerde alınan men
kul kıymet riskinin bir başkasına satışı da ko
lay değildir. Özellikle beklentilerin olumsuz ol
duğu durumlarda bu stoğu likiditeye çevirmek
konusunda sorunlar yaşanmaktadır. Para ve
para benzeri finansal aktiflerin GSMH içinde
ki payı 2004 yılı sonu itibariyle % 47 düzeyin
dedir (TBB s. 11).

13. Sermaye piyasalarında GSMH’nın %
32’si kadar piyasa değeri bulunan hisse se
netlerinin ve yine GSMH’nın % 55’ini oluştu
ran diğer menkul kıymet stokunun likit hale
getirilmesi oldukça zordur. Bir diğer açıdan
ise, bu durum Türkiye’nin emniyet kilidini o-
luşturmaktadır. Çünkü 2004 yılından itibaren
hızla giren kısa vadeli sermayenin aynı hızla
ülkeyi terk etmesinin önündeki en büyük en
gel piyasalardaki sığlık ve “amatör" yatırımcı
ların piyasada risk almaya istekli olmamala
rıdır. Bu döngü, spekülatif yatırımcıları likit
hale gelme ve kâr realizasyonu yapma konu
sunda sıkıştırmaktadır.

14. Ancak bu durum finansal piyasalardaki
kırılganlığı ortadan kaldırmamakta, yalnızca
yaşanacak olası gelişmeleri geciktirmektedir.

SONUÇ

Son yıllarda yaşanan krizlerin açıklanma
sında; uluslararası sermaye hareketlerinin et
kileri üzerinde sıklıkla durulmakta ve ani çı
kışların yaratacağı çöküşler ortaya konmak
tadır. Ancak Türkiye gibi ciddi kur riski almış
olan ve/veya cari açık sorunu olan ülkeler kı
sa vadeli girişlerden yararlanma çabalarını
yaşanan krizlere rağmen sürdürmeye devam
etmektedir.
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Bu çalışma Türkiye açısından bu durumu
değerlendirmektedir. Türkiye 2001 yılı başın
da dalgalı kur sistemi tercihi yapmak zorunda
kalmıştır. Gerekçeler ise, krizlere karşı daha
dayanıklı bir yapı kazanmak, rekabet gücünü
korumak, iç dış şoklara tepki gösterecek es
nekliği sağlamak ve bağımsız para politikası
uygulamaktır.

Ancak 2004 yılı sonu itibariyle 1995 yılı
bazlı döviz sepeti endeksine göre yaklaşık %
50 değerli hale gelen Türk Lirası; rekabet gü
cünün gerilemesi ile birlikte cari açığın hızla
artmasına neden olmuştur. Ancak dalgalı kur
sisteminin “olmasa olmazlarından” olan reka
bet gücünün korunmasına yönelik olarak ku
run tepki göstereceği varsayımı Türkiye eko
nomisinin içinde bulunduğu koşullarda işle
memektedir. Bunun nedeni yukarıda da be
lirttiğimiz gibi Hazine’nin borç stoku nedeniy
le üstlendiği kur riski, finansal sistemin sahip
olduğu pozisyonlar ve kısa vadeli sermaye
girişi sağlayan bireysel ve kurumsal yatırım
cıların “kısa vadede” kâr etme hedefleridir.

Bu koşullar altında finansal piyasalar olum
suz trende tepki gösterme esnekliğini kay
betmiştir. Gerek Hazine’nin gerekse piyasa
ve kısa vadeli sermaye sahiplerinin menfaat
leri bir noktada buluşmaktadır: TL’nin değer
kazanmaya devam etmesi, döviz kurlarının
ve faiz oranlarının düşmesidir. Ancak bu yapı
reel ekonomiyi olumsuz etkilemekte, ülke re
kabet gücünü hızla kaybetmektedir. Bunun 

sonucunda da cari açık artmaktadır. Açığın
kısa vadeli sermaye girişi ile kapatılması da
kısır döngüyü devam ettirmektedir. Sonuçta
dalgalı kur sisteminden beklenen avantajlar
sağlanamamaktadır.
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BASEL SERMAYE YETERLİLİĞİ VE TÜRK BANKACILIK SEKTÖRÜNÜN BASEL II'YE UYUMU

BaseS Sermaye Yeterliliği ve
Türk Bankacılık Sektörünün
Basel BI’ye Uyum Süreci

Uluslararası sermaye hareketlerinin küresel kriz yaratabileceği endişesi ile bankalar bulun
dukları ülkelerin kendi ekonomileri içindeki riskleri karşılayabilmeleri için, her bankanın serma
yesinin iş hacimlerini ve aldıkları riskler karşısında yeterli sermayeye sahip olup olmadığını ve
denetimleri gibi konuları ön plana çıkartmıştır. Gelişen piyasaların entegre olması nedeniyle, bir
finansal piyasada yaşanan kriz diğer piyasaları da kısa sürede etkileyebilmektedir. Bu nedenle
uluslararası tarafsız bir düzenleyici kurulun gözetiminde dünya çapında kabul gören bazı stan
dart yaklaşımların geliştirilmesi gerekliliği ortaya çıkmıştır.

Uluslararası piyasalarda oluşan krizlerin kendilerine özgü özellikleri olmasına karşın, IMF,
Dünya Bankası gibi uluslararası finansal kuruluşlar, makro ekonominin ve finansal istikrarın
güçlendirilmesi konusunda yardımda bulundukları ülkelere uygulamasını öngördükleri ekono
mik istikrar programları içinde BİS’e bağlı bir bölüm olan Basel Komitesinin ilkelerini tavsiye et
mektedir.

Bu çalışma ile uluslararası finansal piyasalardaki yasal düzenlemeler, Basel kriterleri, Basel
ll’nin finans sektörüne etkileri ve Türk bankacılık sektörünün Basel ll’ye uyum sürecinin ele a-
lınması hedeflenmektedir.

I- ULUSLARARASI FİNANSAL PİYASALARDAKİ YASAL DÜZENLEMELER

U
luslararası bankacılık sistemindeki ge
lişmeler ve finansal piyasaların birbiri
içine girmesi, bankacılık sektörü için

yerel düzenlemelerin yerini uluslararası dü
zenlemelerin almasına neden olmuştur. Bu
anlamda kilit rolü Bank for International Sett-
lements (BIS) üstlenmiştir.

Uluslararası Ödemeler Bankası (Bank for

International Settlements-BIS), uluslararası
sermaye hareketlerinin global krizler yarata
bileceği endişesi ile, bankaların bulundukları
ülkelerin ekonomilerinin taşıdığı riskleri karşı
layabilmesi için, sermayelerinin iş hacimleri
ve aldıkları riskler karşılığında yeterlilik düze
yini ölçen ve buna ilişkin denetim yöntemleri
geliştiren bir kurumdur. Misyonu, iyi bankacı
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lığın kurallarını belirlemek ve uygulanmasını
sağlamaktır. BIS, finans piyasalarına yönelik
düzenlemeler ve yönetmelikler açısından en
önemli uluslararası kuruluştur. BİS’te çeşitli
amaçlarla komiteler kurulmuştur. Bunlardan
bazıları, Avrupa Para Birimi Komitesi, Altın
ve Döviz Uzmanları Komitesi, Ödemeler Sis
temi Komitesi ve bu çalışmayı en çok ilgilen
diren komite olan Basel Bankacılık Denetim
Komitesi’dir.

I-1. Basel Komitesi
Basel Komitesi, 1974 yılı sonunda uluslar

arası döviz ve bankacılık piyasalarında mey
dana gelen önemli krizleri takiben “Bankacılık
Düzenleme ve Denetim Uygulamaları Komi
tesi” adı altında kurulmuştur. Halen 12 üye
(Belçika, Kanada, Fransa, Almanya, İtalya,
Japonya, Lüksemburg, Hollanda, İsveç, İs
viçre, İngiltere ve Amerika Birleşik Devletleri)
ile çalışan komite, üye ülkeler arasında dene
tim konularında işbirliğine olanak sağlayacak
bir forum oluşturmayı, daha geniş bir bakış
açısıyla da dünya çapında denetimin gelişti
rilmesini, bankacılık denetim kalitesinin artı
rılmasını amaçlamaktadır.

Komitenin aldığı kararların yasal bir yaptı
rımı yoktur; daha çok ülke denetim ve düzen
leme otoritelerine detaylı düzenlemeler yap
ma olanağı sağlayacak yol gösterici denetim
standartları ve tavsiyeleri niteliğindedir. An
cak Komite’nin yaptığı çalışmalar ortak bir
standartla çalışılmasını temin edebilmesi ne
deniyle gün geçtikçe dünya çapında yaptırımı
olan düzenlemeler haline gelmektedir. Komi
te’nin çalışmalarıyla uluslararası denetim
kapsamındaki farklılıkların ve boşlukların gi
derilmesi amaçlanmaktadır.

Son yıllarda Komite çalışmalarının önemli
bölümünü sermaye yeterliliğine ilişkin düzen
lemeler oluşturmaktadır0’. Basel Komitesi,
Basel Sermaye Yeterlilik Uzlaşılan (Basel I
ve Basel II) ile, uluslararası bankaların sağ
lamlığını ve istikrarını kuvvetlendirmeyi a-
maçlamaktadır.

I-1.1. Basel Sermaye Yeterlilik
Uzlaşısı (BASEL I)
Basel Komitesi, 1988 yılında Basel Ser

maye Yeterlilik Uzlaşısını (Basel I) düzenle

miştir. 1988 Basel Uzlaşısı uluslararası piya
salarda faal olan bankaların aktiflerinin riskle
rini ağırlıklandırmak ve buna karşılık gelen
asgari sermaye büyüklüğünü saptamak için
yöntemler önermiştir. 1988 Basel Uzlaşısı, ilk
amaçladığı banka çevresinin ötesinde de ka
bul görmüş ve genelde bankaların sermaye
yeterlilik oranlarını artırmaları yönünde katkı
yapmıştır.

1993 yılında yürürlüğe giren Basel I ile
bankalar taşıdıkları riskle orantılı olarak yasal
sermaye bulundurmaya başlamışlardır. Risk
ağırlıklarının saptanmasında OECD ülkeleri
ne ayrıcalık tanıyan Basel I, başlangıçta
bankaların sadece kredi riskleri için sermaye
gereksinimi tanımlamıştır ve Sermaye yeterli
lik rasyosu minimum % 8 olacak şekilde dü
zenlemeler getirmiştir. Mevcut düzenleme tü
rev sözleşmelerin çeşitlenmesi, kullanımları
nın artması ve bilanço dışı işlemlerin ağırlık
kazanması ile birlikte zamanla yetersiz kal
maya başlamıştır. Bunun farkına varan komi
te 1996 yılında bankaların üstlendikleri piya
sa risklerini de düzenlemeye katmak üzere
yeni bir düzenleme açıklamıştır. 1988 yılın
daki düzenlemeye ek olarak piyasa risklerinin
de katıldığı düzenlemenin yeni şeklini 1998
yılında uygulamaya başlamıştır. Bununla bir
likte sermaye yeterliliği oranı, Tablo 1'de de
görüldüğü gibi sermaye tabanının kredi ve
piyasa risklerine oranı haline gelmiştir. Mini
mum sermaye yeterliliği oranı yine % 8 ola
rak saptanmıştır.

Uluslararası alanda faaliyet gösteren ban
kalar için uygun sermayenin belirlenmesine
yönelik tek bir yöntem göstermekte olan
1988 düzenlemesinde, 1996 yılında yapılan
bir değişiklikle bankalara piyasa risklerini
kendi yöntemleri ile ölçebilmeleri için kendi
sistemlerini kullanılabilmeleri olanağı getiril
miştir. Basel I, kredi ve piyasa risklerinin he
saplanması için Tablo 2’de görüldüğü gibi çe
şitli seçenekler sunmuştur.

Basel I, bankaların sermaye standartlarını
uluslararası bazda birbirine yaklaştırmıştır.
Ancak, kredi risk hesaplaması konusundaki
bir takım eksikleri, finansal piyasalardaki ge
lişmelerle birleşince problemler yaratmaya
başlamıştır ve halen yürürlükte olan Basel
l’in zaman içinde etkinliği azalmıştır.
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Tablo 1: Basel -1 Sermaye Yeterlilik Hesaplaması
Toplam Sermaye
------------ ------------------------------= 8 Banka Sermaye Katsayısı (en az % 8)
Kredi Riski + Piyasa Riski________________________________________

Tablo 2: Basel -1
Risk Hesaplama Seçenekler
Risk Hesaplama Metodu
Kredi Standart Metot
Piyasa Standart Metot

Piyasa İçsel Model-VaR

1-1.2.  Basel - II Sermaye
Yeterliliği Düzenlemesi
Basel Komitesi, kredi risk hesaplaması ko

nusundaki eksikleri düzenleyecek ve operas-
yonel riski de kapsayacak yeni bir sermaye
yeterlilik düzenlemesi için 1999 yılında ça
lışmalara başlamıştır. Basel İl, kredi riski için
gereken sermaye yeterlilik yapısını değiştirip,
operasyonel risk içinde sermaye yeterliliği ta
nımlamakta, piyasa riski ile ilgili düzenleme
leri ise, aynen korumaktadır. Mevcut tebliğin
yayınlanmasından sonra (1988) bankacılık,
risk yönetimi uygulamaları, gözetim ve dene
tim fonksiyonları ve finansal piyasalar çok
önemli gelişmeler kaydetmiştir. Sağlam ve
güvenilir bir finansal sistem oluşturmak ve
sürdürmek yalnızca minimum sermaye yeter
liği kuralları ile mümkün olmayıp, etkin bir de
netim ve gözetim sistemi oluşturulup uygu
lanması ve piyasa disiplininin sağlanması da
gerekmektedir. Bu nedenle BIS, riske daha
sağlıklı bir şekilde duyarlı bir yapıyı içeren
tebliğ taslağını Haziran 1999’ da yayınla-
mış(2) ve Mart 2000’e kadar sektörden, dene
tim kurumlarından, Merkez Bankalarından ve
akademisyenlerden yorumları, eleştirileri ve
önerileri toplamıştır(3). BIS, Ocak 2001’de i-
kinci taslağı, Nisan 2003’te ise, üçüncü tas
lağı çıkarmıştır. 2004 ortasında son halini a-
lan Basel ll’nin, 2006 sonunda G-10 ve
AB’de, 2007 itibariyle de gelişmekte olan ül
kelerde uygulanmaya başlanması beklen
mektedir.

I-1.2. 1. Yeni Düzenlemenin
Amacı ve Temel Unsurları
1988 tebliği, bankanın taşıdığı kredi riski

nin zararla sonuçlanması sonucunda banka
nın batmamasını teminen gereken sermaye
miktarına odaklanmış idi. Yeni önerilen yapı
ise, bankanın iç kontrol ve yönetimine, denet
leme fonksiyonlarına ve piyasa disiplinine
çok daha fazla önem vererek sistemin sağ
lamlığına ve sağlıklı olmasına odaklanmıştır.

Yeni tebliğin yoğunlaştığı kesim özellikle
uluslararası piyasalarda aktif olan bankalar
olmakla beraber, içerdiği öneriler ve ilkeler
her ölçekteki bankalara uygulanabilir özellik
tedir. Yeni düzenleme bankalara, hem kredi
riski hem de operasyonel risk için basit dü
zeyden çok daha kapsamlı düzeye kadar ge
niş bir risk ölçme ve yönetme esnekliği sun
maktadır. Yeni tebliğin amacı, sermaye yeter
liliğini ölçerken rakamsal oranı değiştirme
mekle beraber 1988 tebliğine göre daha kap
samlı ve mevcut duruma daha duyarlı bir risk
düzeyi ölçmektir. Taşınan risklere uygun bir
sermaye düzeyi bulundurma zorunluluğu
bankaları daha verimli bir yönetime zorlaya
caktır. BIS, sermayenin gerçek risklilik yapı
sıyla uyumlu hale getirilmesinin yararlarının,
harcanan emek ve maliyetten daha fazla ola
cağına ve bankacılık sisteminin daha güveni
lir, daha sağlam ve daha verimli olacağına
inanmaktadır.

Yeni Tebliğin Hedefleri Şunlardır:
(i) Finansal sistemin güvenirliğini ve sağ

lamlığını daha da arttırmak ve bunu sağlar
ken de mevcut sermaye düzeyinin korunma
sını sağlamak.

(ii) Fırsat eşitliğini bozmadan rekabetçi or
tamı geliştirmek.

(iii) Yeni yapıyı, operasyonel risk ve ban
kacılık portföyünün faiz riski gibi diğer riskleri
de tam olarak kapsayacak ve 1988 Yönetme
liğine getirilen eleştirileri yok edecek şekilde
oluşturmak.

(iv) Bu yapıyı, özellikle uluslararası piya
salarda aktif olan bankalara, iştirakleriyle bir
likte ve de varsa ana şirketi bazında konsoli
de bir şekilde uygulanacak.
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Tablo 3: Eski ve Yeni Düzenlemenin Farkları
ESKİ DÜZENLEME YENİ DÜZENLEME

Tek tip risk ölçümüne odaklıdır. Bankaların dahili risk yönetim metodolojilerine, denetimle
re ve piyasa disiplinine dayalı bir yapı getirmektedir.

Tüm kuruluşlar için tek tip model
uygulanmaktadır.

Daha esnek bir uygulama sağlamaktadır (daha iyi risk yö
netimi için sermaye teşvikleri uygulanabilmektedir).

Risk temeline dayalı sermaye gereği
yapısı. Riske daha fazla duyarlıdır.

Tablo 4: Basel - II Sermaye Yeterlilik Hesaplaması
Toplam Sermaye
---------------------------------------------- ---------------- = g Banka Sermaye Katsayısı (en az % 8)
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

Yeni düzenlemede temel olarak risk du
yarlılığı daha fazla olan ve daha esnek bir
yapının oluşturulması, sermaye gereği he
saplamasında risk duyarlılığının artırılması,
düzenleyici yükümlülüklerde teşviklerin ve
uyumluluğun artırılması amaçlanmıştır. Yeni
düzenleme üç temel ayağa dayanmaktadır:

1) Minimum Sermaye Yeterliliği: Mini
mum sermaye yeterliliği, yasal sermaye, risk
etkisinde kalma ölçümlerini ve bu risklerle il
gili olarak sermaye düzeyinin belirtilmesi ku
rallarını içermektedir141. Yeni düzenlemede
mevcut sermaye tanımı ve minimum serma
ye yeterlilik oranının % 8 olması koşulu aynı
kalmıştır. Ancak oranın paydasında önemli
değişiklikler yapılmıştır. Kredi riski daha de
taylı tanımlanmış, piyasa riskinde değişiklik
olmamış ve ilk defa operasyonel risk ilave e-
dilmiştir.

2) Sermaye Yeterliliğinin Denetimi: De
netimde amaç, bankaların doğru bir şekilde
değerlendirilmiş risklerine karşılık tutmaları
gereken sermayeyi belirleyecek birer içsel
yönteme sahip olduklarından emin olabilmek
tir. Denetimciler bankaların riskleri oranında
sermaye tutmaları konusunda sorumlu du
rumdadırlar. içsel yöntemlerin kullanılması
gerektiğinde bankalar denetime ve müdaha
leye konu olabileceklerdir.

3) Piyasa Disiplini: Yeni yapıda piyasa
disiplini bankaların daha şeffaf bir yapı sergi
lemeleri ile sağlanacaktır. Piyasa katılımcıla
rının bankaların risk yapıları ve sermaye ye

terliliği pozisyonları konusunda daha fazla
bilgi sahibi olabilmeleri için şeffaf bir yapı ge
rekmektedir. Yeni yapı, bankaların kamuoyu
na açıklamalarında kullanılmak üzere birkaç
alanda gereken şartları ve önerileri ortaya
koymaktadır.

Basel ll’nin temel amacı; bu üç temel p-
rensibin kullanılması yoluyla gelişmiş risk yö
netimini teşvik etmektir. Yeni düzenlemede
BİS’ın, sermaye gereksiniminin standart yön
temle ölçülmesini yeterli bulduğu, ancak içsel
yöntemlerin kullanılmasını da teşvik ettiği an
laşılmaktadır. BİS’ın içsel Derecelendirmeye
Dayalı Yöntem’! önermesi, yönetmelik ser
mayesi ile ekonomik sermayenin birbirine ya
kınlaşması yönündeki çabalarının ve isteği
nin bir göstergesidir. Bu doğrultuda, bankala
rın kredi portföylerinin gerçek riski ile serma
yeleri arasında daha sağlıklı bir ilişkilendirme
yapılabilecektir. Böylelikle, daha doğru kredi
fiyatlaması sağlanabilecektir.

1-1.2.  2. Basel II’ nin Muhtemel Etkileri
Basel ll’nin yürürlüğe girmesi, önemli de

ğişiklikleri de beraberinde getirecektir. Basel
II, kredi, piyasa ve operasyonel riskin hesap
lanışı için Tablo 5'te görüldüğü gibi çeşitli se
çenekler sunmaktadır.

Kredi Riskinin ölçümü için kullanılan Stan
dart Yöntem; ülke, banka ve şirketlere verile
cek kredilerin risk ağırlıklarını Derecelendir
me Şirketlerinin verdiği kredi derecelerine gö
re saptamaktadır. Bankalara verilecek kredi
lerin risk ağırlıklarının saptanması için ise, iki
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Tablo 5: Basel - II Risk Hesaplama Seçenekleri
Kredi Riski Piyasa Riski Operasyonel Risk
Standart Yöntem Standart Yöntem Temel Gösterge
Temel içsel Derecelendirme Yöntemi Standart Yöntem
Gelişmiş İçsel Derecelendirme Yöntemi İçsel Model-VaR İçsel Ölçüm Yöntemi

seçenek mevcuttur. Bunlardan ilki Derece
lendirme Şirketlerinin verdiği kredi derecesi
ne göre risk ağırlığının saptanması, diğeri i-
se, ülkedeki tüm bankaların o ülke risk ağırlı
ğının bir alt derecesinde risk ağırlığına tabi
olmalarıdır. Kredi riski için gerekli olan ser
mayenin saptanmasında, Standart Yöntemin
kullanılması durumunda, Basel I çerçevesin
de geçerli olan OECD üyeliği ayrıcalığı ve
yerine Dışsal Derecelendirilme kullanılmaya
başlanacağı için, bazı ülkelere ve ülkelerdeki
bankalara verilecek kredilerin risk ağırlıkları
ve dolayısıyla da bu ülkelere verilecek kredi
ler için ayrılması gereken sermayede önemli
değişiklikler olacaktır.

Bu değişikliğin en olumsuz şeklini yaşaya
cak ülkelerden biri Türkiye’dir. Basel II yürür
lüğe girdiğinde, Türkiye'den olan alacakların
risk ağırlığı % O’dan % 100’e ve Türk banka
larından olan alacakların risk ağırlığı % 20‘-
den % 100’e çıkacağı için, Basel H’yi uygu-
lamasa bile, Türkiye’nin ve Türk bankalarının
alacağı kredilerin faizinde artış, miktarında
ise, azalış olacaktır. Ayrıca Basel ll'nin yürür
lüğe girmesinden sonra kamu kağıtlarının ar
tık bir risk ağırlığı olacaktır. Şu anki ülke de
recesine göre Türkiye’nin risk ağırlığı %100'e
çıkacaktır. BIS ülkelere kendi parası cinsin
den yurtiçi borçlanmalar için % 0 risk ağırlığı
belirleyebilme esnekliğini sunmaktadır. Ama
Türkiye'nin yurtiçi de olsa yabancı para cin
sinden borçlanmasının ve yurtdışında ihraç
ettiği Eurobond veya diğer borçlanma senet
lerinin risk ağırlığı % 100 olacak, dolayısıyla
da bu kağıtlara yatırım yapan bankalar (yerli
veya yabancı) % 8 sermaye yükü ile karşıla
şacaklardır.

Kredi riski için kullanılan Temel ve Geliş
miş İçsel Derecelendirme Yöntemleri ise,
bankaların ülke, banka veya şirketlere vere
cekleri krediler için risk ağırlıklarını kendileri
nin saptamasını sağlamaktadır. Çok sıkı ku

rallara bağlanmış bu metodolojiyi kullanabil
mek için bankalar, hem yöntemle ilgili ayrıntı
lı bilgileri raporlarında yayınlamak hem de
gözetim ve denetim kurumundan onay almak
durumundadırlar. İçsel Derecelendirme Yön
temleri dört çeşit veriden bazılarının veya
hepsinin banka tarafından 5-7 yıllık veri taba
nı oluşturularak sağlaması üzerine kuruludur.
Bu veriler Tablo 7’de görüldüğü gibi, Temer
rüde Düşme Olasılığı (PD), Temerrüd Duru
munda Oluşacak Zarar (LGD), Temerrüde
Düşme Anındaki Risk Tutarı (EAD) ve Vade
(M) ile ilgili verilerdir.

İçsel derecelendirmeye dayalı yaklaşımın
özellikle uluslararası faaliyet gösteren banka
lar grubunda olmayan bankalar açısından
ciddi sorunlar yaratacağı beklenmektedir.
Söz konusu bankaların içsel derecelendir
meye dayalı yaklaşım için gerekli geçmişe
dönük veri setine sahip olmadığı ve bu soru
nun gelişmiş ülkelerdekine göre gelişmekte
olan ülkelerde çok daha büyük sıkıntı yarata
cağı öne sürülmektedir. İçsel derecelendir
meye dayalı yaklaşımları benimseyen banka
ların önemli avantajlar elde edeceği görüşü
dikkate alındığında gelişmekte olan ülkeler
de, bankaların zayıf yönetim ve sermaye ya
pısı nedeniyle, dahili derecelendirmeye daya
lı yaklaşımların kullanılmasının gelişmiş ülke
lerin bankalarında beklenen aynı olumlu etki
yi vermeyeceği düşünülmektedir.

Birçok bankanın yeni düzenlemedeki kredi
riski ölçümünde dahili derecelendirmeye da
yalı yaklaşımları kullanmak için hem veri seti
hem insan kaynağı açısından hazır olmadık
ları eleştiri konusudur. Söz konusu ülkelerde
çoğu bankanın standart yaklaşım modelini
tercih etmek durumunda kalacakları ve dahili
derecelendirmeye dayalı yaklaşımları kulla
nan bankalara göre dezavantajlı olacakları
yorumu yapılmaktadır. Örneğin, Türkiye’de
bankalar standart yaklaşım uyguladığında
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Tablo 6: Ülke Bazında Risk Ağırlıkları

Ülke Mevcut
Sınıflandırma

Mevcut Risk
Ağırlığı(%)

Yeni Sınıflandırma
S&P

Yeni Risk
Ağırlığı(%)

Yunanistan OECD 0 A- 20
Polonya OECD 0 BBB+ 50
Türkiye OECD 0 B+ 100
Macaristan OECD 0 A- 20
Şili 100 A- 20
Kuveyt 100 A 20
Singapur 100 AAA 0
Tayvan 100 AA+ 0

Kaynak: AkseLK. (2002) The New Basel Consultation Document: Framevvork of the New Accord.s.13.

tüm firmaların % 100 risk ağırlıklandırılması-
na tabi olacağı, oysa bunu hak etmeyen fir
malar için dahili derecelendirmeye dayalı
yaklaşımları kullanan yabancı bankalarca da
ha düşük risk ağırlığı kullanılacağı ve böyle-
ce standart yaklaşım kullanan bankalara gö
re önemli avantaj elde edecekleri ileri sürül
mektedir.

Dahili derecelendirmeye dayalı temel yak
laşımda her bir borçlunun ödememe olasılı
ğını (PD) tespit etmekte, denetim otoritesi
ödememe durumunda maruz kalınacak risk
(EAD) ve doğacak zarar tahminlerine (LGD)
ilişkin veriyi sağlamaktadır. İleri yaklaşımda,
gelişmiş bir sermaye tahsis yapısına sahip
olan bankaya her iki veriyi de sağlama izni
verilmektedir. Dahili derecelendirmeye dayalı
yaklaşımları benimseyecek bankalar için da
ha kompleks ve geniş boyutta veri ihtiyacı or
taya çıkmaktadır. Bankaların düzenlemeye
uygun derecelendirme modelini en az üç yıl
dır kullanıyor olması ve borç ödememe olası
lıkları (PD) tahminleri için geriye dönük en az
beş yıllık gözlem dönemini kullanmaları ge
rekmektedir. Yeni yapı ile hem standart hem
de dahili derecelendirmeye dayalı yaklaşım
larda, teminat, garanti, kredi türevleri ve
menkul kıymetleştirmelere risk hassasiyeti
daha yüksek bir yaklaşım getirilmiştir.

Basel II, Piyasa Riskinin hesaplanmasın
da Basel l’den farklı herhangi bir değişiklik
getirmemiştir. Piyasa riski hesaplamasında
kullanılan Standart Yöntem, bankaların taşı
dığı ticari pozisyonların faiz, kur ve fiyat risk
lerini Komite tarafından tanımlanan risk kat
sayıları ile ağırhklandırmaktadır. Piyasa riski

nin ölçümü için kullanılan içsel Model ise, Va-
riance-Covariance, Tarihsel Benzetim, Monte
Carlo gibi yöntemler kullanarak Maruz Kalı
nan Riski (VaR) hesaplamaktadır. Kullanılan
her iki yöntem de piyasa riskine maruz olu
nan meblağı tespit etmekte ve bu riske karşı
korunmak için gerekli minimum sermaye
meblağını saptamaktadır.

1988 tarihli düzenlemede sermaye hesap
lanmasında dikkate alınan tek risk kredi riski
iken yeni düzenlemede operasyonel riske de
yer verilmiştir. Bilgisayar sistemlerinin çök
mesi, dokümantasyon zayıflıkları gibi operas
yonel riskleri de içine alan daha hassas bir
risk ölçümü yapılabilmesi amaçlanmaktadır.
Basel II ile birlikte devreye giren operasyonel
riskin hesaplanması için kullanılan Temel
Gösterge Yöntemi, bankanın toplam brüt ge
lir rakamına sabit bir operasyonel risk katsa
yısı uygulamaktadır, içsel Ölçüm Yöntemi,
bankanın veri seti ile operasyonel riskini he
saplamasına izin verirken, Standart Yöntem
ise, banka faaliyetlerini standart kategorilere,
standart göstergelere ayırmakta ve standart
operasyonel risk katsayıları uygulamaktadır.
Komite, operasyonel riske yönelik ortak veri
toplanması ve paylaşımı konusunda bankacı
lık sektörünü teşvik etmektedir.

Yeni düzenlemenin en önemli etkisi; ban
kaların kendi sermaye pozisyonlarını yeniden
gözden geçirmeleri gerekecektir. Çünkü Ba
sel Komite bankaların toplam sermayesinin
ortalama % 20'si kadarını yeni bir risk türü
olarak benimsediği operasyonel risklere ayır
masını öngörmektedir. Dolayısıyla Basel Ko
mitenin yeni düzenleme ile kredi ve operas-
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Kaynak: BCBS, (2003) Consultative Document, Overvievv of the New Basel Capital Accord.p.5.

Tablo 7: Temel ve Gelişmiş İçsel Derecelendirme Yöntemlerinin Verileri
Veriler Temel İçsel Derecelendirme Yöntemi Gelişmiş İçsel Derecelendirme Yöntemi
PD Banka Tarafından Saptanır Banka Tarafından Saptanır
LGD Komitenin Saptadığı Değerler Uygulanır Banka Tarafından Saptanır
EAD Komitenin Saptadığı Değerler Uygulanır Banka Tarafından Saptanır
M Komitenin Saptadığı Değerler Uygulanır Banka Tarafından Saptanır

yönel riskler için öngördüğü gelişmiş metotla
rın kullanılmaması durumunda bankaların as
gari sermaye ihtiyaçları artacaktır. Ancak, Ba
sel Komite söz konusu risklerin yönetiminde
bankaların kendi öngördüğü metodolojileri
kullanmasının genel olarak sektör bazında
bir dengeleme getireceğini beklemektedir.

Temel Gösterge Yöntemi, oldukça basit bir
yöntemdir ve operasyonel risk için ayrılması
gereken sermayeyi, sabit bir göstergenin be
lirli bir oranı ölçüsünde hesaplamayı gerektir
mektedir. Söz konusu sabit gösterge, BIS ta
rafından brüt kâr olarak belirlenmiştir. Diğer
iki yönteme göre daha fazla sermaye yükü
doğuracağından temel gösterge yönteminin
BIS üyesi bankalar tarafından kullanılması
beklenmemektedir. Standart Yöntem ise, ban
ka faaliyetlerinin çeşitli iş kollarına bölünme
sini ve her iş kolunda faaliyetlerin büyüklüğü
nün göstergesi olarak kabul edilecek genel
göstergeler baz alınarak bunların belirli bir
oran (Beta Faktörü) ile çarpılması yoluyla
sermaye karşılığının hesaplanmasını gerek
tirmektedir. içsel Ölçümlere Dayalı Yöntem
ise, daha karmaşık ve riske duyarlı bir meto
dolojidir. Bu metodoloji ile operasyonel risk i-
çin sermaye karşılığının hesaplanması ban
kanın içsel risk ölçüm sistemlerine dayan
maktadır. Bankalar, operasyonel risk için ser
maye karşılığını, BIS tarafından belirlenen ni
teliksel ve niceliksel bazı kriterlere uymak
kaydıyla, içsel risk ölçüm sistemlerinden elde
edilecek verileri baz alarak hesaplayabilecek
lerdir.

Bankacılık sektöründe ortaya çıkan genel
kanı, temel gösterge ve standartlaştırılmış
yaklaşımların anlamlı göstergelere bağlana-
mayacağı ve dolayısıyla bu yöntemlerle he
saplanacak operasyonel risk için sermaye
gereksiniminin gerçekçi olmayacağıdır. Bu
nedenle sektörde kabul gören görüş, büyük
uluslararası bankaların kendi risk ölçüm me

todolojilerini geliştirmeleri ve operasyonel ris
ke ilişkin sermaye gereksiniminin bu yolla he
saplanmasının tercih edilmesi olacaktır’51.

Özellikle gelişmiş ölçüm metodolojilerini
kullanmayı amaçlayan bankalar, geçmiş za
rarlarına ilişkin bilgileri bir veri tabanında top
lamak zorundadırlar. Bankaların operasyonel
risklerden kaynaklanan zararlarını izleyecek,
raporlayacak ve değerlendirecek bir risk yö
netimi sistemi ve bu verileri saklayacak yöne
tim bilgi sistemleri operasyonel risk ölçümü
için en önemli temelleri oluşturmaktadır. Ço
ğu zaman buna ek olarak, bazı iş alanlarında
meydana gelmiş olan zararlara ilişkin verile
rin sağlıklı olmaması ya da hiç elde edileme
mesi gibi nedenlerle bu tür verilerin dış kay
naklardan sağlanması zorunluluğu ortaya çı
kacaktır. Dış kaynaklardan elde edileh veriler
kullanılırken, bankanın yapısı, faaliyet alanla
rı ve büyüklüğü gibi özelliklerinin de değer
lendirilmesi gerekmektedir. Bankacılık sektö
ründe dış kaynaklardan elde edilebilecek ve
riler oldukça sınırlıdır. Bankalar, operasyonel
riskler nedeniyle maruz kaldıkları zararları a-
çıklamaktan çekinmektedirler. Ancak operas
yonel risk ölçüm metodolojilerinin daha yay
gın hale gelmesi ve yasal zorunluluk olarak
bankaların karşısına çıkması durumunda bu
konudaki veri paylaşımının artması kaçınıl
maz olacaktır.

Operasyonel risk sermaye ihtiyacını arttı
ran en önemli faktör olarak rol oynarken, ser
maye gereksiniminde düşüşe sebep olan en
önemli faktörün perakende krediler olduğu
görülmektedir. Gerçek kişilere yönelik birey
sel krediler haricinde, bir firmaya yapılan kre-
dilendirmenin perakende kredi sayılabilmesi
için iki ön koşul ileri sürülmektedir:

(i) Bir firmanın bir bankacılık grubuna o-
lan, nakdi ve/veya gayri nakdi risk toplamı 1
milyon euro’nun altında olmalıdır.
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Tablo 8: Operasyonel Risk Yaklaşımının Etkileri
OPERASYONEL
RİSK YAKLAŞIMININ
ETKİLERİ

TEMEL GÖSTERGE
YAKLAŞIMI STANDART YAKLAŞIM DAHİLİ ÖLÇÜM YAKLAŞIMI

1) Asgari sermaye
yeterliliği

ön koşul bulunmuyor.
Bu yaklaşımın uluslararası faaliyet
gösteren bankalara ve önemli faaliyet
riski bulunan bankalara uygulanması
beklenmemekte.

İlk iki yaklaşımdaki kriterlere ilave olarak;
-Faaliyet riski ölçüm metodunun
tanımlanması,
-Faaliyet riski ile ilgili kadronun yeterli
bilgi ve donanımda olması,
-Konsolide zararın tanımlanması,
raporlama uygulamalarının en iyi
uygulamalarla uyumlu olması,
-önemli iş kollarına ilişkin zarar
verilerinin belirli bir zaman için tutulması,
-Harici zarar verilerinin ilave edilmesi için
uygun işlevin olması,
-Test ölçüm modellerinin kullanımı,
-Sermaye hesaplamasında zarar
verilerinin ve anahtar girdilerin
geçerli sayılması

2) Sermaye
yeterliliğinin
denetimi

Bankalar kendi faaliyet risklerinin
yönetimine ilişkin düzenlemeleri
gözden geçirmektedir.

Denetim otoritesi bankanın
iş akışını gözden geçirmektedir.

- Denetim otoritesi zarar verilerinin
toplanmasına ilişkin işlevi inceler.

3) Kamuoyuna
bilgilendirme
(Piyasa Disiplini)

Bankalar aşağıdaki kamuoyu bilgilendirmelerini
yapmaya teşvik edilmektedir:
- tercih edilen yaklaşımın hangisi olduğu,
- faaliyet risk yönetiminin temel unsurları,
- iş akışına göre maruz kalınacak riskler,
- faaliyet riski sermaye hesaplaması (asgari sermaye
toplamının yüzde kaçı?) ve
- nitel olan ilave bilgilerin kamuoyuna duyurulması gerekmektedir.

Bankalardan tüm temel bilgileri
kamuoyuna açıklamaklarına ek
olarak faaliyet zararlarına ilişkin
bilgileri de açıklamaları beklenmektedir.

SERMAYE
ÜZERİNDEKİ
ETKİLERİ

Düzenleyici sermayenin yüzde 20'si
oranında faaliyet riski için sermaye
ayrılması beklenmektedir.

Bankaların iş akışlarındaki
riskleri daha iyi yansıtmak üzere
sermaye gereğinde ince bir ayar
(bir artış ya da azalma) yapılması
söz konusu olabilir.

İyi yönetilen bankalarda sermaye
azalması beklenmektedir.

Kaynak: PriceVVaterhouse&Coopers, FS Regulatory Alert, No:1.

(ii) Bir firmanın yıllık satış hasılatı 50 mil
yon euro’nun altında olmalıdır.

BDDK'nın bu tutarları kullanıp kullanma
yacağı son derece önemlidir. Perakende kre
diler % 100 yerine % 75 risk ağırlığı üzerin
den değerlendirileceği için bir bankanın pera
kende kredisi ne kadar fazla ise, maliyeti o
oranda düşecektir.

Basel II ile birlikte gelişmekte olan ülke
bankaları, en azından başlangıçta uzunca bir
süre, kredi riski için Standart Yöntemi kulla
nırken, G-10 ve AB’deki bankalar kredi ve
operasyonel riskler için İçsel Yöntemlerin kul
lanımına daha öncelikle geçebileceklerdir. Bu
durum, sermaye yeterliliği konusunda karşı
laştırılmalı üstünlüğe sahip olacak gelişmiş
ülke bankalarının, gelişmekte olan ülkelerde
ki bankalarla birleşmeleri, onları satın almala
rı şeklinde yaşanacak bir konsolidasyon sü
recini başlatabilecektir.

1-1.2 .3. Basel ll’ye Getirilen Eleştiriler
Özellikle ikinci tebliğ taslağının yayınlan

masından itibaren sektörden farklı çok konu

larda tepkiler gelmiştir. Zaten önerilen yön
temlerin eskisine göre daha kapsamlı ve ka
rışık olduğunu BIS yetkilileri de kabul etmek
tedir. Sektörün en çok sorduğu soru, doğal
olarak, daha fazla sermaye tutmak zorunda
kalıp kalmayacaklarıdır. Bankalar, önerilen
yöntemleri kendilerine uygulayarak mevcut
durumdan ne kadar farklı düzeylerde serma
ye gereksinimi ile karşılaşacaklarını analiz
etmektedirler.

Yeni önerilen yöntemler arasında karşılaş
tırmalar yapılmadan önce mevcut sermaye
yükümlüğünün taşınan riske göre fazla mı,
az mı olduğu tartışılmaktadır. Mevcut serma
ye yükümlüğünün doğru miktarda sermayeye
karşılık geldiğini, yani bankaların mevcut du
rumda gereğinden fazla sermaye tutup tut
madıklarını ölçecek bilimsel bir yöntem olma
dığını kabul etmek gerekmektedir. Ancak
1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizinde banka
ların karşılaştıkları durum ğöz önüne alındı
ğında, bankaların ileri sürdükleri gibi gere
ğinden fazla sermaye tutmadıklarını söyleye
biliriz. Bankacılık sektörü çökme sınırından 
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kıl payı kurtulduğuna göre fazladan sermaye
bulundurulmuyor demektir. Diğer taraftan ser
mayenin yeterli olup olmadığı konusundaki
tartışmalar içinse, BİS'ın yeni tebliğ ile ser
maye yeterlilik rasyosunu artırmaya niyetli ol
madığını, yeni düzenlemelerle riskin daha
sağlıklı ölçülebileceğini ve dolayısıyla da ta
şınan risk ile sermayeyi ilişkilendirmenin da
ha sağlıklı bir yapıya kavuşacağını belirtebili
riz.

Düzenlemenin, kredi riskini başka kuruma
devretme tekniklerine yaklaşımı ile ilgili özel
likle Almanya’nın itirazı vardır, itirazların te
melinde, kredi riskini devretme tekniklerinin
(teminatlandırma, garantiler, kredi sigortaları
ve kredi riski üzerine türev enstrümanlar gibi)
kredi riskini azaltıcı etkileri yalnızca gelişmiş
içsel derecelendirme tabanlı yöntemde ta
nımlanmış olup standart yöntem ve temel iç
sel derecelendirme tabanlı yöntemde etkin
bir şekilde kabul edilmeyişi vardır. Standart
yöntemde kabul edilen teminatlar nakit, altın,
belli bir kredi derecesinin üzerindeki bonolar
ve belli hisse senetleridir. Gelişmiş yöntemde
ise, kabul edilen teminatlar çok daha kap
samlıdır. Almanya, KOBİ’lerin bu durumdan
olumsuz yönde etkilenecek olmaları nedeniy
le yeni düzenlemede yer alan kredi devretme
tekniklerinin standart yöntemde de kapsamlı
kabul edilmesine yönelik baskı yapmaktadır.
Çünkü Almanya'da KOBİ’ler genellikle yerel
ve ufak bankalarla kredi ilişkisi içerisinde o-
lup bu bankalar içsel derecelendirme tabanlı
yöntemler uygulayabilecek bankalar değiller
dir. Almanya bu bankaların rekabette zor
lanmaları ve KOBİ’lere uygun maliyetlerle fi
nansman sağlayamamaları endişesi taşımak
tadır.

Operasyonel riskin sayısallaştırılması için
önerilen üç yöntemin de geleceğe dönük ol
mayıp geçmişe bakmaları ve risk ağırlıkları
nın çok sağlıklı olmayışı yönünde eleştiriler
yapılmaktadır. Üç yöntemin ilk ikisinde ope
rasyonel risk, bankanın veya birimlerin belli
büyüklüklerine bir çarpan ile ilişkilendirilmek-
tedir. Böyle bir ilişkinin doğrusal olması ko
nusunda soru işaretleri vardır. Üçüncü yön
tem ise, (içsel Ölçümlere Dayalı Yöntem) her
bir birim için beklenen kayıpların ölçülüp bek
lenmeyen kayıplar için standart bir faktör ile

(gamma) karşılık ayrılmasıdır. Beklenen ve
beklenmeyen kayıplar arasında sabit bir iliş
kinin kabul edilmesi, sektör tarafından kuş
kuyla karşılanmaktadır.

Bireysel kredilere yeni düzenlemenin yak
laşımı konusundaki eleştiriler genelde, bu k-
redilerin fiyatlamasında zaten batık kredi o-
ranının yüksek olacağı beklentisiyle kâr marj
larının da yüksek tutuluyor olması ve düzen
lemede bu konunun göz ardı edilmesidir. Ya
ni, bireysel kredilerde batıkların hemen he
men hepsi zaten beklenen kayıp kategorisin
de olacaktır. Beklenmedik krediler oranı bi
reysel krediler için çok düşük olması nede
niyle de önerilen sermaye yükümlülüğünün
fazla olduğu düşünülmektedir.

Kredi riskini transfer etme çok teknik bir
konudur ve yeni düzenleme bu konuda yo
ğun eleştiri almaktadır. Daha çok yeni ve ha
len gelişmekte olmasına karşın yakın gele
cekte çok önem kazanacağı düşünülen kredi
türevleri piyasasının yeni düzenlemedeki ba
zı konulardan dolayı olumsuz yönde etkile
neceği söylenmektedir. Kredi riskini yok et
mek veya başka bir kuruma devretmek ama
cıyla alınan teminat ve garantiler, kredi türev
lerine tercih edilecekse, bu türevlerin piyasa
oyuncuları tarafından garanti ve teminatmış
gibi yeniden dizayn edilmesine ve asıl karak
terlerinden uzaklaştırılmasına neden oluna
caktır.

Tek bir banka ele alındığında, içsel dere
celendirme tabanlı yöntemi uyguluyorsa, e-
konominin canlanma dönemi ile düşme dö
nemi arasındaki kredi riskine yönelik serma
ye gereksinimi % 20-30 arasında değişebile
cektir. Tüm ekonomiyi ilgilendiren bu konu i-
çin tedirginlik vardır. Ekonomi düşüşe geçti
ğinde, bankanın kredi portföyündeki müşteri
lerin notları düşecek, banka ise, sermaye ge
reksinimi nedeniyle kredi portföyünü azalt
maya çalışacaktır. Zaten düşüşe geçmiş olan
ekonomide bankalar da mevzuat gereği kredi
musluklarını kısarsa, ekonomideki düşüşün
daha etkili, hızlı ve kalıcı olacağından çekinil-
mektedir.

Bankaların çok açık bir dille söyleyeme
dikleri bir diğer eleştiri konusu ise, piyasa di
siplini için yaratılacak şeffaflık ortamının ne 
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kadar özel bilgi ve know-how içereceğidir.
Denetim otoritelerinin elinde ne kadar geliş
miş teknik ve teknolojileri olsa da, bankacılık
sektörü sürekli gelişim içerisindedir ve dene
tim fonksiyonu sürekli olarak sektörün arka
sından gelmek durumundadır. Bu nedenle
BIS, denetim fonksiyonunun aksatılmadan
yerine getirilmesini ve bu sırada da sektörün
kendi kendisini denetlemesini sağlamaya ça
lışmaktadır. Bankalar birbirlerinin risklerini ve
risk yönetim sistemlerini bilirlerse, birbirlerine
tanıyacakları işlem limitlerini de karşı banka
nın risklilik düzeyine göre belirleyeceklerdir.
Sonuç olarak da, bir banka risklilik düzeyini
arttırdığında diğer bankalar tarafından limitle
ri azalacak, kaynaklara erişimi azalacak do
layısıyla da kaynak maliyeti artacaktır. Yani
bankalar risklerini artırmaları ile en azından
kaynak maliyetlerinin de artması arasındaki
seçimi yapacaklardır.

II- TÜRK BANKACILIK SEKTÖRÜNÜN
BASEL II’YE UYUM SÜRECİ

Son yıllarda Türk Bankacılık Sektöründe
önemli gelişmeler meydana gelmiş, sektörde
bir çok sorun yaşanmış ve bu gelişmelerin bir
sonucu olarak bankacılık sistemi büyük o-
randa değişmiştir. Bankacılık sektöründe u-
luslararası gelişmelere ve eğilimlere paralel
olarak, hem iç baskılar hem de uygulanmak
ta olan ekonomik istikrar programına taraf o-
lan IMF, Dünya Bankası gibi uluslararası ku
ruluşların dış baskıları sonucunda başta sek
törün gözetimi ve denetimi olmak üzere çeşit
li alanlarda düzenleme yapılması zorunlu ha
le gelmiştir. Öncelikle 18 Haziran 1999 tari
hinde yürürlüğe giren yeni Bankalar Kanunu
düzenlenmiştir.

Türk Bankacılık sisteminin sağlam bir şe
kilde işleyebilmesi için sistemin düzenlenme
si ve denetlenmesi ihtiyacını karşılamak a-
macıyla, Bankalar Kanunu’na paralel olarak
BDDK kurulmuş, Kurum 31 Ağustos 2000 ta
rihinde faaliyete geçmiştir. Bankalar Kanunu’-
nun değiştirilmesi ile başlayan süreçte ban
kacılık sektörüne ilişkin düzenlemelerin diğer
önemli bir ayağını ise, bankalarda risk yöne
timine yönelik düzenlemeler oluşturmaktadır.
4389 sayılı Bankalar Kanunu’na göre (Madde
9/4) “Bankalar, işletmeleri nedeniyle karşılaş

tıkları risklerin izlenmesi ve kontrolünü sağla
mak amacıyla faaliyetlerinin kapsamı ve ya
pısıyla uyumlu, esas ve usulleri Kurumca çı
karılacak yönetmelikle belirlenecek etkin bir
iç denetim sistemi ile risk kontrol ve yönetim
sistemi kurmakla yükümlüdürler. Bankaların,
işlemlerinin bankacılık ilkelerine ve mevzua
tına uygunluğunu denetlemek üzere yeteri
kadar müfettiş çalıştırmaları zorunludur”'61.

Bankaların İç Denetim ve Risk Yönetimi
Sistemleri Hakkında Yönetmelik, amaç ve
kapsam, hukuki dayanak ve tanımların yer
aldığı maddeler dışında iki bölümden oluş
maktadır. iç Denetim Sistemi ve Risk Yöne
timi Sistemi. Bu yönetmelikle bankaların sa
hip olmaları gereken iç denetim ve risk yöne
timi sistemlerinin kapsamı, örgüt yapısı ve bu
alanlarda faaliyet göstermesi gereken her bi
rimin sorumlulukları belirlenmiştir.

Ayrıca BDDK’nın yapısında risk yönetimi
ne yönelik olarak, Risk Yönetimi ve Gözetim
Teknikleri Dairesi Başkanlığı kurulmuştur.
Risk yönetimiyle ilgili her türlü ölçüm, dene
tim tekniklerinin geliştirilmesi, değerlendiril
mesi, yeni tekniklerin araştırılması ve öneril
mesi, risk yönetimiyle ilgili sistemlerin banka
larda ve diğer finans kurumlarında tesis e-
dilmesi, değerlendirilmesi, derecelendirilmesi
süreçlerine katkıda bulunulması, vb. risk yö
netimiyle ilgili bir çok konu bu dairenin görev
ve sorumlulukları arasındadır.

BDDK, 10 Şubat 2001 tarihinde, Sermaye
Yeterlilik Tebliği’ni yayınlamıştır'71. Bu tebliğ,
BİS’ın 1996 Değişikliği adı ile yayınladığı ve
gelişmiş piyasalarda 1 Ocak 1998 tarihinde
uygulanmaya başlanan tebliğin muadilidir.
Artık bankalar SYR’unu (Sermaye Yeterlilik
Rasyosu) eski yöntem ile değil, piyasa riskini
de içerecek şekilde ve her gün ölçeceklerdir.
Bankalar SYR’nu kendi bilançoları için yeni
tebliğe göre hesaplamaya 31 Aralık 2001 ta
rihinde, hem kendi bilançoları hem de mali iş
tirakleriyle konsolide edilmiş bilançoları için
ise, 30 Haziran 2002 tarihinden itibaren baş
lamışlardır.

“Yabancı Para Net Genel Pozisyon / Öz-
kaynak Standart Oranının Bankalarca Kon
solide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesap
lanmasına ve Uygulanmasına ilişkin Esaslar
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Hakkında Yönetmelik" 31 Ocak 2002 tarihin
de yayımlanmıştır. Bu Yönetmelik ile öz kay
nak ve konsolide öz kaynak tanımlarındaki
yeni düzenlemelere paralellik sağlanmış, ay
rıca net genel pozisyon açıklarının belirtilen
sınırı aşan kısmının disponibilite uygulama
sında taahhüt olarak dikkate alınması uygu
laması kaldırılmıştır.

II-1 Basel Uyum Sürecinde
BDDK Uygulamaları
Türk Bankacılık sektörünün içinde bulun

duğu volatilitenin yüksek olduğu bu dönem i-
çerisinde risk yönetimi alanında gerçekleşen
tüm düzenlemeler gelecek yıllarda ekonomi
de sağlanması ümit edilen dengeli büyüme
ortamına geçiş öncesinde oldukça fazla ö-
nem taşımaktadır. Ancak ülkemizde finansal
sektör sermaye yoğunlaşmasını tamamlaya
mamış olması nedeniyle, reel sektöre ser
maye aktarımı sürecinde yaşanan problemler
konusunda beklenen gelişmeyi maalesef
sağlayamamıştır, işletme ve yatırım serma
yesi yeterli olmayan ekonomimizde üretime
kanalize edilemeyen sermaye bankaların risk
yönetiminde yetersiz kalması ile daha da a-
zalmış bulunmaktadır. Bankalara yönelik ge
rekli düzenlemeleri yerine getirmesi amacıyla
kurulan BDDK, kuruluşundan bu yana pek
çok kararnameye ve tebliğe imza atmış bu-
lunmaktadır(8).

Basel temel prensiplerinden 21. maddeye
göre bankacılık gözetim ve denetim otoritesi
her bankanın muhasebe uygulamaları ile u-
yumlu bir şekilde bankanın kârlılığı ve finans
man durumu hakkında doğru ve yeterli bilgiyi
sağlayacak kayıtların mevcut olduğundan ve
düzenli olarak yayınlandığından emin olmalı
dır.

Bankalar Kanunu’nun 13. maddesi 1/a)
fıkrası bu prensibi sağlamaktadır. Uluslarara
sı bankacılık alanındaki en önemli düzenleyi
ci kurum durumunda bulunan “Basel Komite”
bankaların risk yönetimlerine ilişkin geçmiş
yıllarda ortaya koyduğu düzenlemelerde de
ğişiklikler yapmış, riskin daha kapsamlı ve
daha yakından izlenebilmesine yönelik yeni
çalışmalarını tartışmaya açmış, risk yönetim
modellemesine ilişkin tavsiye edilen kararları
almıştır.

Yeni düzenleme uluslararası faaliyet gös
teren bankalar ile bu kapsamda yer almayan
bankalar üzerinde farklı etkiler yaratabileceği
gibi gelişmiş ülkelerle gelişmekte olan ülkele
rin bankaları üzerindeki etkileri de çok farklı
olacaktır. Ev sahibi ülkelerde yerli sermayeye
sahip bankalar kredi riski ölçümünde standart
yaklaşım kullanırken yabancı bankaların da
hili derecelendirmeye dayalı yaklaşımı tercih
etmeleri hem ulusal denetim otoritesinin hem
de uluslararası denetim otoritelerinin denetim
işlevinin karmaşıklaşmasına ve otoriteler a-
rası dayanışma ve işbirliğinin güçleşmesine
yol açabilecektir. Yeni sermaye düzenlemesi
ile birlikte ülkemizde bankalara yeni sermaye
maliyetleri yüklemekle birlikte daha etkin risk
yönetimi ve uluslararası piyasalarda daha
güvenli bankacılık faaliyetlerinin sürdürülmesi
amaçlanmaktadır.

BDDK, Basel ll’ye ilişkin 3. istişari metin
hakkındaki görüşlerini Basel Komitesi’ne bil
dirmiş ve bu görüşlerin büyük kısmı dikkate
alınmıştır. Ülkemiz G-10 ülkelerinin de katıl
dığı ilk etki çalışması niteliğindeki 3. sayısal
etki çalışmasına 2002 yılında sektörde ö-
nemli paya sahip 6 banka ile katılım sağla
mıştır. QIS-3’te edinilen deneyimlerden de
faydalanarak Temmuz 2003’te aktif büyüklü
ğü açısından sektörün % 95’ini temsil eden
23 bankanın katılımıyla yerel bir sayısal etki
çalışması (OIS-TR) yapılmıştır. BDDK yetkili
leri ile çeşitli bankaların risk yönetiminden so
rumlu üst düzey yöneticilerinin katılımıyla
Türkiye Bankalar Birliği bünyesinde Basel II
Yönlendirme Komitesi tesis edilmiştir. Komite
ayda bir kez toplanmakta ve Basel ll’ye geçi
şe yönelik çalışmalar yapmaktadır. Ayrıca
Basel ll’ye ilişkin hususlarda eşgüdüm sağ
lamak ve istişari nitelikte kararlar almak üze
re Hazine Müsteşarlığı, TCMB ve SPK’nın
katılımıyla BDDK koordinasyonunda faaliyet
gösteren Basel II Koordinasyon Komitesi ih
das edilmiştir. BDDK bünyesinde çeşitli alt
komitelerden oluşmak ve teknik konularda
çalışmalar yapmak üzere oluşturulmuş biri
Basel II Proje Komitesi, diğeri Risk Odaklı
Denetim Komitesi olmak üzere iki adet ça
lışma komitesi oluşturulmuş bulunmaktadır.
Yeni yol haritasının, Basel ll’de bankacılık
denetim otoritesi tercihine bırakılan temel hu-
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soslardaki BDDK kararlarını da kapsamak
üzere birkaç ay içinde tamamlanması bek
lenmektedir.-

II- 2 Basel II Türkiye İçin Faydalı mı?
Yoksa Zararlı mı ?
Basel II ülkemiz açısından daha sağlam

ve daha etkin bir bankacılık sistemi için su
nulmuş bir fırsattır. Yüzden fazla ülkenin Ba
sel ll’yi uygulamaya hazırlandığı görülmekte
ve bu çerçevede Basel ll’nin kısa süre içeri
sinde yaygın uygulama alanı bulması beklen
mektedir. Bu husus dikkate alındığında, Ba
sel II hükümlerini uygulamamanın, Basel II ile
ortaya çıkması muhtemel olumsuz etkileri or
tadan kaldırmayacağı, aksine Basel ll’ye ma
kul bir sürede geçmemenin ilave bir takım
maliyetleri olabileceği değerlendirilmektedir.
Basel II ile beklenen başlıca faydalar şunlar
dır:

(i) Bankalarda risk yönetiminin etkinliğinin
artması,

(ii) Bankaların aracılık fonksiyonlarını da
ha etkin biçimde yerine getirmesi,

(iii) Bankalar tarafından kamuya açıklana
cak bilgiler aracılığıyla piyasa disiplininin art
ması,

(iv) Bankaların sermaye düzeylerinin ma
ruz kaldıkları risklere paralel olması,

(v) Bankaların müşterileri konumundaki
şirketlerin kurumsal yönetişim yapılarında iyi
leşme.

Basel II, teknik seviyesinin yüksek olması
sebebiyle insan kaynağına ve bilgi işlem alt
yapı unsurlarına önemli düzeyde yatırım ya
pılmasını da gerektirmektedir. Basel II, dere
celendirme notu bulunmayan şirketler için
mevcut duruma herhangi bir değişiklik getir
memektedir. Ancak, Basel II ile birlikte yük
sek derecelendirme notuna sahip şirketler
diğerlerine göre daha avantajlı konuma ge
çecektir. Bu hususun, şirketlerde kurumsal
yönetişimin artması ve kayıt dişiliğin azal
ması yönünde doğal bir teşvik mekanizması
oluşturması beklenmektedir. Bilançoları şef
faf olmayan ve yeterince kurumsallaşmamış
reel sektör firmalarının önümüzdeki dönemde
bankalarla sorunlar yaşaması muhtemeldir.

II- 3 Basel II İçin Türkiye’de
Yapılması Gerekenler
Öncelikle Türkiye’de Denetim Otoritesinin

öncülüğünde, risk yönetim ve derecelendir
me kültürünün gelişmesi gerekmektedir. Az
sayıda banka ve şirketin risk derecesine sa
hip olduğu Türkiye’de, banka ve şirketlerin
derecelendirilmesine başlanması gerekmek
tedir. Bankaların risklerini, uluslararası kabul
görmüş, mukayese edilebilir olan yöntemlere
dayanarak ölçüp ölçmedikleri, önümüzdeki
dönemde bankaların derecelendirilmelerinde
büyük önem taşıyacaktır. Bu nedenle Türk
bankalarının kendi iç risk değerlendirme mo
dellerini geliştirip uygulayarak, uluslararası
standartlara yaklaşma yönünde çaba göster
mesi gerekmektedir. Türk bankalarının, kredi
ve operasyonel riskleri için veri setleri oluş
turmaya ve perakende bankacılık faaliyetleri
ne ağırlık vermeye başlamaları gerekmekte
dir. Bu bağlamda, BDDK'nın böyle bir veri ta
banının sağlaması gereken en az koşulları
belirlemesi yararlı olacaktır.

Her bankanın risk değerleme modelini
seçme özgürlüğü olmalıdır. Ancak, kullanılan
modelin BIS çerçevesi içinde sağlaması ge
reken koşulların da BDDK tarafından belir
lenmesi uygun olacaktır. Ayrıca BDDK'nın,
banka modellerini bu amaçla sınama yetkisi
ni etkin bir şekilde kullanması gerekir. Gerek
risk değerleme modelinin geliştirilmesi, gerek
veri tabanının oluşturulması, gerekse uygu
lamanın başarılı olabilmesi yönündeki çalış
malar, bankalar için önemli bir maliyet oluştu
racaktır. Bu konuda bankaların kendi arala
rında yapabilecekleri işbirliğinin yanında, or
tak bir eğitim programı ile bu alanda çalışa
cak nitelikli eleman yetiştirilmesi yararlı ola
caktır. Ancak hepsinden önemlisi, Denetim
Otoritesi’nin, en kısa sürede ülke şartlarına
uygun yasal düzenlemeler getirmesi gerek
mektedir.

SONUÇ
Küreselleşme neticesinde uluslararası re

kabet çok artmıştır. Bankacılık sektörü geli
şen teknoloji, deregülasyon ve uluslararası
rekabet ile çok çeşitli ürün ve hizmet sunan
bir sektör haline gelmiştir. Dolayısıyla sektör
deki riskler çok çeşitlenmiş ve karmaşık bir 
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hale gelmiştir. Bu risklerin yönetiminin ve
sektörün gözetim ve denetiminin verimli ve
etkin bir şekilde yapılması gerekmektedir. Bu
nedenle BIS ve uluslararası etkin finansal ku-
rumların önderliğinde risk yönetim sistemleri,
metodolojileri ve teknolojileri geliştirilmeye
başlanmıştır. BİS’in 1988 yılında yayınladığı
sermaye yeterliliğinin ölçülmesi hakkındaki
tebliğ, bu konuda bir başlangıç noktası oluş
turmaktadır. Kilometre taşı niteliğindeki bu
tebliğin revizyonu, 1993 ve 1996 yıllarında yi
ne BIS tarafından ve sektördeki gelişmeler
göz önüne alınarak gerçekleştirilmiştir. Böy-
lece hem piyasa riskinin de ölçülerek serma
ye yeterliğine katılmasına hem de bankaların
kendi risk ölçüm metodolojilerini geliştirip uy
gulayabilmelerine olanak sağlamıştır. Ancak
teknolojide ve finansal piyasalarda sürekli
gelişmeler yaşanması neticesinde ilk tebliğ,
yayınlanmasının üzerinden 10 yıl geçtikten
sonra çok yetersiz kalmaya başlamış, yeni
bir yapıya ve yeni bir yaklaşıma gereksinim
doğmuştur. Bu nedenle BIS, Merkez Banka
ları, bankalar ve akademisyenler 1999 yılın
dan itibaren yeni düzenlemeleri oluşturmak
için sürekli çalışmış ve birbirleriyle görüş a-
lışverişinde bulunmuşlardır. Özellikle Avrupa
ile, dolayısıyla da dünya ile entegre olmaya
çalışan Türkiye’yi ve Türk Bankacılığını ya
kından ilgilendiren bu düzenlemeler 2004 or
tasında son halini almıştır. Yeni düzenleme
nin 2006 sonunda G-10 ve AB’de, 2007 itiba
riyle de gelişmekte olan ülkelerde uygulan
maya başlanması beklenmektedir.

Gelişmiş ekonomilerde 1 Ocak 1998'de
uygulanmaya başlanan son Basel I tebliği,
Türk Bankacılık sektörüne tam dört yıl gecik
meyle 1 Ocak 2002’de girmiştir. Öncelikli ko
nular, bankaların risk kültürlerinin oluşturul
ması ve kurumca benimsenmesi, yöneticile
rin ve banka sahiplerinin bakış açılarını yeni
düzenlemelere uyumlu olarak geliştirmeleri,
teknolojik yatırımların tamamlanması ve per
sonelin eğitilmesidir. Bunlar gerçekleştirilir
ken de 4 yıllık gecikmenin kapatılması gerek
mektedir. Kaldı ki, bu farkı kapatmak da yet
meyecektir. Çünkü gelişmiş ülkelerdeki ban
kacılık sektörü çok yakında uygulanmaya
başlanacak olan yeni düzenlemelere (Basel
II) yönelik hazırlanmaya ve yatırımlarını yap

maya başlamışlardır. Uluslararası bankacılık
rekabetinde Türkiye'nin katılımının önümüz
deki yıllarda çok daha artması ve bu rekabet
te güçlü olabilmesi için Türk bankacılık sektö
rünün de bu hazırlıkları daha etkin bir şekilde
sürdürmesi gerekmektedir.
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Sermaye Piyasaları Enstrümanlarının
Sigorta Risklerini Teminat Altına Almak İçin
Kullanılması ve Entegre Risk Yönetimi

D
oğal afetler özellikle 1990’larda hem
yoğunluk hem de kayıp ve zarar açı
sından rekor seviyelere ulaşmıştır. E-

konomik ve sigortalanmış değerler kapasite
ve fiyat oynamalarının uluslararası sigorta ve
reasürans piyasalarındaki hareketleri yanın
da, bazı katastrofik felaketlerin oluşturduğu
riskler, finansal pazarları ve yatırımcıları etki
lemeye başlamıştır. Gerek sigorta şirketleri
gerekse reasürans şirketleri doğal afet riskle
rinin gerçekleşmesi sonucunda yüksek mik
tarlarda tazminatlar ödemek zorunda kalmış
lar ve bu da risk transferlerinin değişik yön
temlerini aramanın zorunluluğunu ortaya çı
karmıştır. Böylelikle, küresel sermaye piyasa
ları ile sunulan yaklaşık tükenmez bir kapasi
tenin avantajından faydalanma yolunu seç
meye doğru piyasaları götürmüştür.

Risk bonoları, future’lar, svvap’lar ve opsi-
yonlar gibi yeni mali piyasa enstrümanları
sermaye piyasasına risk transferi ile ilgili uy
gun enstrümanlar olarak görülebilmektedir.
Elde var olan reasürans kapasitesi ve reasü
rans fiyatlarının değişkenliği sermaye piya
sası çözümlerinin sigorta riskleri ile ilgili ola
rak çekici hedging alternatifler olarak görül
melerine yol açmıştır1’1.

1992 'deki Andrevv kasırgası ve 1994’teki
California Northridge depremi sırasıyla 18 ve
11 milyar dolarlık zararlara yol açmışlardır ve
sigortalara bu zarar yüklenmiştir. Bundan
sonra atılan ilk adımlar felaket risklerinin ser

maye piyasasına transferi şeklinde olmuş
tur121.

ABD’deki doğal felaketler ile ilgili sigorta
türevleri, future’lar ve opsiyonlar olarak geliş
tirilmiş ve bu da Chicago Ticaret Borsası
(CBOT) tarafından üstlenilmişti. Aynı zaman
da sigorta risklerini teminat altına alan ilk se
netler piyasaya çıkarılmıştı. Bu ilk adımlar
dan sonra daha küçük hacimlerde başka giri
şimler de yapılmış ve bu şekilde daha yüksek
hacimlerde işlem yapılma olanağı doğmuştur,
yani 1997-1998 itibariyle sermaye piyasaları
üzerinden yüz milyar dolardan 600 milyar do
lara kadar bir artış görülmüştür.

Bugün uygulanmakta olan sermaye piya
sası enstrümanları sigorta risklerini kapsam
altına alabilmektedir. Bunlar şu şekilde sınıf
lara ayrılabilir'31.

(i) Risk finansmanı enstrümanları: Şarta
Bağlı Sermaye.

(ii) Risk transferi enstrümanları: Senet çı
karmak suretiyle sigorta risklerinin menkul
kıymetleştirilmesi, sigorta türevleri.

Günümüzde sermaye piyasaları, sigorta
şirketlerine sermaye kaybı ve doğal afet risk
leri ile ilgili olarak Şarta Bağlı Sermaye Prog
ramları diye adlandırılmış programlar yoluyla
sınırlı bir sermaye sağlamaktadırlar. Bu işlem
yalnızca, şarta bağlı sermaye işleminin sona
ermesinden sonra yatırımcılar veya alacaklı
lara geri ödenen sermaye sağlama konusu
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Kaynak: Munich Re Art Solutions, Risk Transfer to The Capital Markets, 2001, s.5.

ile ilgilenmektedirler. Sigorta riskinin devri de
ğil, sadece ve tamamıyla finansmanı söz ko
nusudur. Risk menkul kıymetleştirmesi işle
mi, yani risklerin ve sermaye piyasası riskle
rinin, senetler ve türevler üzerinden teminat
altına alınması işlemi sadece 1997'den beri
sigorta risklerini teminat altına almak için
enstrüman olarak geniş düzeyde kullanılmak
tadır.

Şekil 1’de sermaye piyasası enstrümanla
rının risk devri ve finansman alanlarında sis
tematik bir şekilde nasıl ele alındığını göster
mektedir.

Risk menkul kıymetleştirmesi ile sigortala
yan tarafların geleneksel reasürans işlemle
rini desteklemek için yeni bir ilave kapasite
ve kaynak olarak sermaye piyasasına erişi
mine olanak sağlanmaktadır.

Sigorta riskleri diğer yatırım sınıfları ile kar

şılaştırılabilir olmadıklarından dolayı, sigorta
riski senetleri yanında sigorta türevleri Şarta
Bağlı Sermaye Programları yanında yatırım
cılara kendi yatırımlarının alanlarını geniş
letme olanağı tanımaktadır.

1- Sigorta Türevleri

Sigorta risklerinin sermaye piyasasına ak
tarılan ve sigorta riski senetlerinin aksine, a-
zami yükümlülükleri korumak için likidite ön
cesi nakit sağlama kabiliyetinden yoksun si
gorta türevleri, swap veya opsiyon olarak iki
şekilde yapılandırılabilir. Böyle bir işlemin te
meli, (örneğin ABD'deki mülkiyet talepleri hiz
metlerinin PCS endeksi veya bir parametrik
başlatıcısı olabilir) bir piyasa zararı endeksi,
bir doğal felaketten sonra sigorta sektörü i-
çinde oluşan zararları gösterebilir. Bir para
metrik başlatıcı, teminatın başlatıcısını, bir
doğal afete bağlar ve bu da gerçekleşme de
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recesine bağlı olarak şeffaf kriterlere ve tam
olarak tanımlanmış tariflere uygun olmak zo
rundadır (deprem ölçeği, rüzgârın hızı veya
fırtınadaki hava basıncı v.s. gibi).

Chicago Ticaret Borsası bir kaç yıldır,
ABD’deki 9 bölgede piyasa zararı endeksi
temelinde standart hale getirilmiş, bir yıla ka
dar opsiyonlu sözleşmelerin ticaretine aracı
lık etmektedir. Opsiyon sözleşmeleri vasıta
sıyla katılımcılar, ABD’deki doğal afetlere kar
şı teminat alıp satabilmektedirler (hortumlar,
depremler). Opsiyon primi burada reasürans
primine tekabül eder. Ek olarak, sigortalayan
ve yeniden sigortalayan tarafların üzerinde
yatırım bankaları veya düzenleme dışında
kalan fonlar gibi diğer mali kurumlar da aynı
zamanda bu sektörde faaliyet gösterebilmek
tedir. Ticarete konu olan hacimler hala nispe
ten düşük olduğundan, bu piyasa gerçek bir
likit piyasa tanımına girememektedir(4).

Emtia borsalarında olay temelinde türevler
taraflar arasında alınıp satılır ve sözleşmeye
bağlanırlar. Bunlara tezgâh üstü (OTC) türev
ler denir(5).

Bir OTC sigorta swapı veya bir opsiyon ile
devir eden taraf, yatırımcılara bir prim öder
ve karşılığında da kayıp durumunda tazminat
alırlar. Tamamıyla teknik bir noktadan hare
ketle bu yapı bir standart reasürans veya si
gorta sözleşmesine benzetilebilir. Devir alan
taraf opsiyon alıcısı olarak hareket eder. Op
siyon satıcısı olarak da aynı zamanda bir ya
tırımcıdır. Opsiyon satıcısı bir opsiyon primi
ni, bir sigorta primi ile karşılaştırılabilir olan
devir alan taraftan önce alabilir (opsiyon alı
cısı, bir opsiyon primi alır, “sabit kurlu öde
me"). Opsiyon uygulanabilir ise, veya bir pa-
rametrik başlatıcı harekete geçmiş ise, veya
mutabık kalınan piyasa zararı endeksi aşılır
sa, opsiyon alıcısı sabit nominal tutarı “karşı
lık” olarak veya “tazminat” olarak alır (dalgalı
kur ödemesi)’6’.

Opsiyon alıcısının türevden ödeme yapa
bilmesi için ilişkili bir kayıp olayının gerçek
leşmesine veya bir sigortalanmış faizin delili
ni sunmasına ihtiyacı yoktur. Burada esas
faktör, yalnızca bir parametrik başlatıcının
yürürlüğe girdiği veya mutabık kalınan piyasa
zarar endeksi seviyesinin aşılmadığı noktada 

ödeme yapması asıl belirleyici olmasıdır.
Opsiyon aynı zamanda, eğer mutabık ka

lınan piyasa zarar endeksi seviyesi aşılırsa
veya bir parametrik başlatıcı yürürlüğe girer
se ve opsiyon uygulamaya sokulursa, daha
önceki bir sabit fiyattan teminatın karşılığını
opsiyon alıcısının elde ettiği şartlarda, bir i-
kinci olay teminatı şeklini alır.

Benzeri riskler, ödeme olmaksızın bir s-
wap temelinde opsiyon primi veya bir dalgalı
kur ödemesi, olmaksızın değiştirilebilir. Bu
şekilde, bir tarafın aşırı riziko sahası bir risk
sınıfı içinde devir alınabilir veya bir başka risk
sınıfı ile sigorta portföyü içinde yer alan veya
düşük temsil edilen bir başka risk sınıfı ile
değiştirilebilir. Bu daha verimli bir risk portfö
yü yaratır ve çok boyutlu yayılma etkisine izin
verir. Örneğin, ABD fırtına riskini Japon fırtı
na riskine veya Kaliforniya depremi riskini
Tokyo depremi riskine, benzer riziko sahası
ve zararın aynı ihtimal derecesini içinde ba
rındırdığı varsayılarak, değiştirmek mümkün
olacaktır. Mevcut sigorta riski senetleri bir
risk takaslaması için mükemmel bir temel
oluştururlar.

Sigorta türevlerinin hukuki temeli, finansal
türevler ile ilgili genel kullanım şeklini veren
Uluslararası Takaslama ve Türevler Birliği
(ISDA) tarafından geliştirilen standart örnek
anlaşmalardır.

Büyük zararları takip eden süreçte, örne
ğin bir sermaye ve öz sermaye kaybı berabe
rinde bir doğal felaket sonucunda, Şarta Bağ
lı Sermaye Programları sigorta şirketlerinin
imtiyazlı hisse senedi veya fazlalık senetleri
(surplus bonds) şeklinde bir sermaye deste
ğine kavuşmasını sağlarlar. Bu yapı bir öz
sermaye girişi veya fazlalık girişi opsiyonunu
içermektedir, sedan (opsiyon alıcısı), fazlalık
senetleri (surplus bonds) veya imtiyazlı hisse
senedi, öz sermaye kaybı ve özel olarak da
ha önce tanımlanmış olan doğal felaketin ta
nımlanması durumunda yatırımcılara tercihli
hisse veya fazlalık senedi satma hakkını sa
tın almak için bir prim öder. Opsiyon bir doğal
felaketin gerçekleşmesinden sonra uygulana
bilir. Yatırımcılar, senetleri veya fazlalık se
netlerini (surplus bonds) nakit ödeme karşılı
ğı satın alabilirler. Birçok durumda reasürör-
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Şekil 2. Sigorta Türevleri: OTO Swap/Opsiyon

Sedan

Reasürans

Swap/Opsiyon
Sabit Kur

Reasürör
(Opsiyon Primi;

Yüksek oranl
Şekil Değiştirici

Depo 4_______________________

sermaye piyasas
karşılığ

Risk Üstlenicisi

Dalaalı Kur
(Tazminat

Kaynak: Munich Re Solutions, a.g.m. s.8.

Şekil 3. Doğal Felaket Öz Sermaye Yerleştirme Düzeni = Öz Sermaye Girişi

Kaynak: Munich Re Solutions, a.g.m., s.9.

ler de yatırımcı olarak hareket ederler ve bu
şekilde ilave ve alternatif sermayeyi yapabil-
mektedirler<7).

2- Şarta Bağlı Sermaye Programları
Sigortalayan taraf bir doğal felaketin olma

sı durumunda, yatırımcılara imtiyazlı hisse
senedi çıkarma hakkını satın almaktadır (sat
ma opsiyonu).

Hisse satın alma opsiyonu bir nakit ödeme
karşılığı uygulanabilir.

Sigorta risk senetlerinin aksine, Şarta
Bağlı Sermaye Programlarındaki yatırımcılar
kendi sermayelerini sadece bir zarar veya
kayıp sonrası sağlamaktadırlar. Bu sermaye,
işlemin süresi sona erdiğinde geri ödenir.

Sigorta riski senetlerinin varlığı durumun
da, sermaye yatırımcılar tarafından zarar o-
layı gerçekleşmeden hazır bulundurulur, ser

maye müşterek vakıf içinde işlemin süresi sı
rasında ve bir kayıp ve zarar durumunda va
kıf mutemedi tarafından yönetilir. Bu, en kötü
durumda tamamıyla kaybedilen bir borç top
lamı tutarı karşılığı olarak hizmet görür.

3- Entegre Risk Yönetimi
Entegre Risk Yönetimi kavramları genel

likle döviz kuru, faiz oranı veya öz sermaye
riski gibi finans piyasası riskleri ile sigorta
risklerini birleştiren teminatlar olarak anlaşıl
maktadır. Bunlar sigorta ve sermaye piyasa
larının birbirine yaklaşmasına çok iyi bir ör
nektir. Entegre risk yönetimi kavramları temi
nat altına alınan riskin etkisini çeşitlendirerek
kullanmakta ve böylece risk transferi ve risk
sermaye maliyetini düşürmektir. Varlıklarda
olduğu gibi bilançonun borç tarafındaki risk
teminatını da en iyi şekilde kullanmaktadır.
Entegre risk yönetimi aşağıdaki amaçları ger
çekleştirmeye çalışmaktadır18’.
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(i) “Bottom-Line" bilanço koruması sağla
mak.

(ii) Ticarette zarar riskine karşı koruma
sağlamak.

(iii) Hedging etkisini dışlayarak, kapasiteyi
daha iyi kullanmak.

Entegre risk yaklaşımının amacı, bilanço
nun her iki tarafını da olası zararlara karşı
korumaktır. Bu yaklaşımı desteklemek için
ortaya sürülen argümanlar verimlilik kriterle
ridir (maliyet verimliliği); çeşitli riskler için ayrı
yöntemler kullanıldığında, genel toplamda
risk koşulları daha fazla artmakta ve “aşırı
hedging" etkilerine yol açabilmektedir, ayrıca
verimsiz ve fazla pahalı bir risk yönetimine
yol açabilmektedir. Risklere bütünsel yakla
şım, daha maliyet azaltıcı ve dolayısıyla da
ha verimli bir yaklaşımı daha geniş bir temel
de getirmektedir®.

3-1. Entegre Risk Yönetimi Süreçleri
Entegre risk yönetimi süreçleri; risklerin

bölünmesi, risk haritasının çıkarılması, riskle
rin gruplanması ve risklerin hedge edilmesi
olarak 3 şekilde gerçekleşmektedir.

(i) Risklerin Bölünmesi (Risk Stripping)
Toplam risk yönetiminin birinci aşamasın

da, toplam risk koşulları indirgenerek tüm (i-
zole) risk pozisyonlarının detaylı bir tablosu
ortaya konulmaya çalışılmaktadır (izole edil
miş risk tablosu). Tek tek risklerin ölçümü,
risklerin bölünmesinin diğer bir kısmını oluş
turur, bu da bir bulmacanın tek tek parçaları
na ayrılmasına benzetilebilmektedir. Takip e-
den aşamalarda bu indirgeme sayesinde, se
çilmiş risklerin yeniden bir araya getirilmesi
nin ve aynı zamanda şirketin içerisinde riskin
daha fazla yayılabilmesinin temeli oluşturul
muş olmaktadır00’.

(ii) Risk Haritasının Çıkarılması
(Risk Mapping)
ikinci aşama, ilk aşamadaki tüm şirket

risklerinin anlaşılır biçimde tanımlanmış ol
ması üzerine kuruludur. Çeşitli risk kategori
lerinin arasındaki bağımlılıklar analiz edil
mektedir (örneğin korelasyon analizi gibi). Bir
kurumun risk durumunun tam bir tanımı an
cak tüm risk pozisyonlarının arasındaki ilişki

lerin detaylı bir analizi ile elde edilebilmekte
dir. Bu adım, risklerin birbirleri ile ilişki içeri
sinde iken nasıl hareket ettiklerine karar ve
rebilmek açısından önemlidir (çeşitlendirme
etkileri). Bazı zamanlarda oldukça kapsamlı
ve karmaşık olabilen bu risk haritasının çıka
rılmasındaki amaç, bir kurumun kendi risk
pozisyonları içindeki olası çeşitlendirme etki
lerini belirleyebilmektir. Örneğin, risk çeşitlen
dirme etkilerini ayırt edebilmek için, çeşitli
riskler arasındaki korelasyon etkilerinin yapı
sına dikkat edilmelidir. Sonuç olarak, sadece
bağımlılık etkilerinin yapısı değil, aynı za
manda ilişkili olmayan risklerin tanımlanması
da entegre risk yönetiminin ileri evreleri için
oldukça önemli bilgiler sağlamaktadır. Bu alt
sürecin ürünü, bir kurumun tüm riskleri ara
sındaki karşılıklı ilişkileri açığa çıkaran ve her
şeyi ihtiva eden bir entegre risk çözümünün
ortaya konması için temel oluşturan bir re
simdir (risk haritası)01’.

(iii) Risklerin Gruplanması ve
Risklerin Hedge Edilmesi
(Risk Packing and Hedging)
Risk haritasının çıkarılması gibi bazen çok

karmaşık ve kapsamlı olabilen bir işlemi ger
çekleştirmekte amaç, bir kurumun toplam risk
durumuyla ilgili tüm olası (risk maliyetleriyle
ilişkili olan) çeşitlendirme etkilerini tanımla
mak ve bunlardan faydalanmaktır. Böylece,
maliyet açısından belli -ideal anlamda ilişkili
olmayan ya da negatif ilişkili olan risklerin-
risk gruplarına ayrılması ve daha sonra bun
ların da portföyde halihazırda var olan çeşit
lendirme etkileri doğrultusunda bir bütün ha
linde uygun yöntemlerle oluşabilecek zararla
ra karşı önceden güvence altına alınmasıdır
(risk hedging). Değişik risk gruplarının eş za
manlı olarak dikkate alınması ve belli risklerin
risk gruplarının içerisine konulması homojen
bir yaklaşım olarak yanlış bir şekilde yorum-
lanabilse de bu bir kurumun en fazla değiş
kenlik gösteren risk kategorilerinin o ya da bu
şekilde entegre bir yaklaşım gerektiren şirke
tin mali durumu üzerinde bir etkisinin olacağı
fikri ile yapılmaktadır. Riskin hedge edilmesi
aşamasında uygulanacak risk politikası ölçüt
leri, ilk risk pozisyonu ile karşılaştırıldığında
sola doğru yer değiştiren ve sıkıştırılmış bir
risk maliyeti dağılımına yol açmaktadır. Ne 
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var ki, yap bozun parçalarının tek tek kendi
içlerindeki dağılımları, değişmeden kalmak
tadır. Entegre risk yönetiminin kesin etkisi,
risk maliyetinin denetimi ile analiz edilip ölçü-
lebilmesidir(12>.

Sermaye piyasası alternatiflerini risk trans
fer ve yönetiminde kullanan şirketlerin aşağı
da yer alan faydaları sağlamaktadır03’.

(i) Finansal ve operasyonel risklerin daha
iyi kavranması.

(ii) Bir risk portföyünün daha iyi bir şekilde
dengelenebilmesi.

(iii) Sigorta kapsamına girmeyen risklerin
karşılanabilmesi olasılığının artması ve aşırı
sigorta ya da aşırı hedgingin azalması.

(iv) Kazançta beklenmedik durumlarla, fe
laketlerle karşılaşma olasılığı azaltılarak ka
zanç istikrarının geliştirilmesi.

(v) Fiyatlama ve verimlilik avantajı ile çap
raz ürünleri daha fazla birleştirme şansı.

(vi) Sermaye verimliliğinin arttırılabilmesi,
sermaye ve risk maliyetinin azaltılabilmesi.

(vii) Maliyetlerin azaltılması, yönetsel ve
rimliliğin arttırılması ve kalan riskler için ha
sar denetim mekanizmalarının uygulanması.

Bir şirketin riskleri birleştirmesini ve onları
bir portföy temelinde ele almasını sağlayan
bir süreç, daha fazla özen gösterileceği için
(örneğin riskin tüm kaynaklarının tanımlan
ması, bunların bilançoda, nakit akım tablo
sunda etkilerinin gösterilmesi gibi) daha iyi
bir iç bakış sağlayacaktır. Sonuçta ortaya çı
kan finansal manzara, daha şeffaf olacak ve
şirket içinde daha kolay anlaşılacaktır. İşlet
me risk yönetimi süreci aynı zamanda tüm
olası portföy kayıplarını dengelemek açısın
dan da bir olanaktır. Birçok risk birbiriyle çe
şitli yollarla ilişkili olduğundan, risklerin bile
şimi portföyün mantıklı bir şekilde dengelen
mesi için daha fazla şans getirecektir.

işletme risk yönetimi programı bir şirketin
operasyonlarında bilerek ya da bilmeyerek
portföy risk etkilerinin avantajından fayda
lanmaktadır. Çoklu riskler birlikte değerlendi
rildiğinde, daha öncesinde sigorta kapsamın
da olmayan risklerin sigorta kapsamına gir

mesini sağlayabilmektedirler. Korelasyonların
etkileşimleri ve bileşik olasılıkların kullanımı,
bu risklerin hasar olasılığını kabul edilebilir
düzeylere çekebilmektedir.

Aynı şey daha geniş bir kapsamda işletme
risk yönetimi risk konsolidasyonunda da ge
çerli olmaktadır. Sigorta kapsamına alınama
yan risklerin kapsama alınması, felaketlerin
oluşturduğu finansal kayıpların azaltılmasına
yardımcı olabilmektedir. Risklerin birleşik bir
temelde yönetimi, aynı zamanda yatay ya da
dikey “kapsam boşluklarım azaltır ve ka
zançlarda sürprizleri getirebilmektedir. Aynı
teknikler ile aşkın sigorta ya aşırı hedgingde,
ya da diğer türde finansal aşırı yükümlülük
lerde şirket kaynaklarının boşuna harcanma
sı engellenebilecektedir. Teminatın kesinliği,
özellikle bir çok yılı kapsayan zaman dilimle
rinde, daha fazla kazanç istikrarı getirebilir ve
ampirik olarak da pazar değerlemelerinde
önemli ölçüde pozitif bir etkisinin olduğu gös
terilmiştir. Bu da, toplamda risk yönetimi için
daha az sermayenin ayrılması yeterli olur.

Kapsam dışı olan riskleri kapsama alanı,
kapsam boşluklarını gideren ve kazanç istik
rarını arttıran her mekanizma, daha fazla de
ğerlenmeyi ve daha düşük sermaye maliyeti
ni getirir. Bununla beraber, hem sermayenin
hem de riskin etkin yönetimini birlikte sağla
yan bir süreç, marjinal faydalar sağlayabil
mektedir. Bir çok şirkette finans genel müdü
rünün sorumluluğunda olan sermaye yöneti
mi, sermayenin maliyetini azaltmak için bi
lançonun kullanımının, iltimasın ve likiditenin
en uygun yöntemlerini bulmaya odaklanır
ken, bu süreç genelde risk yönetiminden ayrı
bir şekilde gerçekleşmektedir. Risk yöneti
minde amaç şirketi korumak amacıyla ser
maye kaynaklarının uygun kullanımı oldu
ğundan, bu ikisi arasında işletme risk yöne
timi programının güçlendirebileceği yakın bir
ilişki olmalıdır. Konsolidasyon yapılması teo
rik bir bakış açısından ele alındığında, kore
lasyonlara ve birleşik olasılıklara dayanarak,
maliyet tasarrufları sağlamalıdır: Portföy risk
lerinin karşılanmasının maliyetleri, teorik ola
rak tek tek risklerin karşılanmasının maliyet
lerinden daha düşüktür. Teminat artan “depo"
yaklaşımının özelliklerinin arasında bulunan 
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verimsizlikler, özellikle eğer bir programın
tüm ya da önemli kısımları tek bir kapasite
sağlayanla merkezileştirilirse (tek bir sağlayı
cı ile merkezileştirilen teminat potansiyel ola
rak kredi yoğunlaşması ile ilgili meseleleri
gündeme getirebilmesine rağmen, aynı za
manda hassas şirket bilgilerinin daha fazla
kurumla paylaşılmasının önüne geçer) azaltı
labilir ya da ortadan kaldırılabilmektedir04’.

Rekabetçi bir bakış açısından, risklerini
konsolide biçimde etkin biçimde tanımlayıp
yönetebilen bir şirket, kendi olası hasarlarının
farkında olmayanlarla karşılaştırıldığında bir
üstünlük elde edebilmektedir. İşletme risk yö
netimi programını dikkate alan bir şirket, ger
çekleşebilir maliyetlerin ve faydaların gerçek
te olup olmadığına ve şunları içeren önemli
dezavantajların olup olmadığına karar ver
melidir: Maliyette gerçekte olan azalmalara i-
lişkin kesinsizlik; kurumsal ve yapısal engel
lerin fazla olması; riskin entegre bir temelde
ölçülmesi ile ilgili zorluklar; karşı tarafın yo
ğunlaşmış kredi riskinin artması.

4- Sonuç
Sigortacılık teorisinde birbiri ile ilişkisi ol

mayan iki hasarın sigortalanma maliyetinin,
her birinin ayrı olarak koruma altına alınma
sından daha ucuz olması gerekirken, pazar
daki sektörlerde arz ve talep ile belirlenen
gerçek koşullarda bu türden maliyet tasarruf
ları sağlamak sık sık mümkün olmamaktadır.
Dolayısıyla en temel işletme risk yönetimi ar
gümanlarından biri geçersizleşmektedir. Ay
rıca, şirketler genelde kendi risk yönetimi
fonksiyonlarını ve tek tek iş birimlerindeki risk
fonksiyonlarını birleştirmek konusunda ku
rumsal engellerle karşılaşmaktadırlar. Gele
neksel olarak finansal riskleri merkezi hazine
birimi aracılığıyla ve sigorta risklerini ayrı bir
sigorta birimiyle, operasyon risklerini de tek
tek işletme birimleri ile yönetmiş olanlar, risk
yönetimi etkinliklerinin konsolide edilmesini
zor bulabilmektedirler.

Yararlı ve geçerli olabilmesi için, bir prog
ramın bir kerelik maliyetleri artan iyi risk alt
yapısı ve risk verileri ile uygun şekilde des
teklenmesi gerekmektedir. Aslında bazı fir
malar için risk birimlerinin birleştirilmesinden
doğacak politik, finansal ve teknik maliyetler, 

yönetsel verimliliklerin ve maliyet tasarrufla
rının önüne geçebilmektedirler. Birbiri ile kı-
yaslanamayan -aynı havuzda toplanmaya
cak- risklerin konsolide bir temelde ölçümü
kapsamlı bir iştir ve şirketin belli matematik
sel ve istatistiksel varsayımları aşırı ölçüde
kullanmasına yol açabilmektedir. Uyumlu bir
şekilde risklerin belirlenebilmesi için uygun
ölçümlerin geliştirilmesi, tek tek risk faktörleri
kendilerine özgü biçimlerde hareket edebile
ceği ve bunların arasındaki korelasyonlar is
tikrarsız olabileceği için oldukça karmaşık bir
süreçtir. Ölçüm ve izleyen bir araya getirme
işi, duyarlılık analizi, riske eşit olası zararlar,
nakit akımı değişkenliği, işletme katma değer
analizi, sermayede riske uyarlanmış getiri, iç
ve endüstri referans performansı, riske ma
ruz değer, riske maruz kazançlar, ve benzeri
türde araçlara dayalı ölçümlerin yapılmasını
gerektirebilmektedir.

Aynı zamanda iyi niyet, fikri mülkiyet ve i-
tibar gibi elle tutulur olmayan varlıkların de
ğerine de karar verilmelidir. Ölçüm süreci do
layısıyla oldukça zorlayıcı olabilmektedir. Ay
rıca, birleşik bir programı oluşturabilecek a-
racılarm sayısı oldukça sınırlıdır. Belki de sa
dece çoğu iyi kredi derecelerine sahip olan
belli finans devleri finansal ve sigorta riskleri
nin geniş bir tayfını koruma altına alma ola
nağına sahiptir. Böylesi bir aracıyı kullanan
taraf yoğunlaşmış kredi riski ile karşı karşıya
kalmaktadır. Risk temelde, finansal/sigorta/o-
perasyonel olası zararlardan kredi zararları
na doğru kaymaktadır ve bazı şirketler açı
sından bu durum, standart çeşitlendirme ter
cihlerine ters gelebilmektedir. Bu nedenle bir
şirketin işletme risk programı geliştirmeden
önce, tüm avantajları, dezavantajları, ilgili
maliyetleri ve faydaları son derece dikkatli bir
biçimde gözden geçirmesi gerekmektedir.

Ülkemiz sigorta şirketlerinin, batılı ülkeler
de uzun zamandan bu yana uygulanmakta
olan sigortacılıkta yeni ürün, yöntemler ve uy
gulamalar konusunda yeterli bir deneyime
sahip olmadıklarını söyleyebiliriz. Yeni ürün
lerin önemli bir bölümü türev niteliğinde ol
masıyla özellikle vadeli işlem piyasalarına i-
lişkin yasal düzenlemeler eksikliği nedeniyle
bu alandaki uygulamanın zaman alacağı be
lirtilmelidir.
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Türkiye ve AB Tarım Sektörlerinin Karşılaştırması

Türkiye ve AB’de tarım; istihdama katkısı, tarımsal sanayiye hammadde sağlaması, insanla
rın besin ihtiyaçlarını karşılaması yanında, üretilen tarımsal ürünlerin ihraç edilmesi gibi neden
lerle, ekonomik ve sosyal açıdan stratejik bir sektör konumundadır.

Türk tarımının Ortak Tarım Politikası'na uyumunda beklenen gelişme sağlanamamıştır. Bu
nun sebebi, finansman sorununu ve iki tarafın tarım sektörünün yapısal, sosyal ve ekonomik
açıdan gösterdiği farklılıklardır. Bu nedenle bu çalışmada, Türkiye ile AB’nin tarımsal yapı, girdi
kullanımı, bitkisel ve hayvansal üretim düzeyleri ile tarım politikalarındaki farklılıklar ele alınmış
tır.

1- TÜRKİYE VE AB’DE TARIM SEKTÖRÜNÜN EKONOMİDEKİ ÖNEMİ

T
arım sektörü, Türkiye ve AB ülkelerinin
de dahil olduğu bir çok ülkede; nüfusun
gıda maddeleri gereksinimini karşıla

ması, tarıma dayalı sanayinin hammadde
kaynağını oluşturması, belli bir kesime istih
dam olanağı sağlaması, dışa bağımlılığın ön
lenmesi ve ödemeler dengesi üzerinde etkile
rinin olması nedeniyle, ekonomide önemli bir
sektör olma özelliğini korumaktadır.

Tablo 1’de yer alan, tarımın ekonomideki
önemini ortaya koyan başlıca göstergelerde,
hem Türkiye ve AB geneli açısından hem de,
AB ülkelerinin kendi aralarında da bazı farklı
lıklar olduğu görülmektedir (Olgun-lşın, 1999,
76).

Türkiye'nin 1984 yılında GSMH’da tarımın
payı % 17,7 iken, 2001 yılında % 14’e, 2003
yılında da %12.4’e gerilemiştir. AB’de 1962
yılında GSMH’da tarımın payı % 11'den,

2001 yılında % 1,9’a düşmüştür (TOBB,
2003, 126).

Bu oranın Türkiye’de yüksek olması, tarı
mın günümüzde de önemini koruduğunu,
AB’de azalması ise, tarımın giderek önemsiz
hale geldiğini göstermektedir. Ancak; AB’de
tarımın AB bütçesi ve mevzuatının yaklaşık
yarısından fazlasını kapsaması nedeniyle, ta
rım halen önemli bir sektör olma niteliğini
sürdürmektedir.

Türkiye ve AB üyeleri ekonomilerinde ta
rımın payı Tablo 2'de gösterilmiştir. 1998 yı
lında Türkiye’de tarım sektörü GSMH’dan %
17, ihracattan % 10 ve ithalattan da % 4,6 o-
ranında pay almıştır. 2003 yılına gelindiğinde
ise, Türkiye’de tarım sektörünün GSMH’ya
katkısının % 12,6’ya, ihracattaki payı % 5,2’-
ye, ithalattaki payı % 3,7'ye düşmüştür.
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Tablo 1: Türkiye ve AB’deki Bazı Göstergelerin Karşılaştırılması (2001)
GÖSTERGELER TÜRKİYE AVRUPA BİRLİĞİ
Toplam Tarım Alanı (1000 Ha.) 27.000 134.261
Toplam İşletme Sayısı (1000 Adet) 4.106 7.370
Ortalama İşletme Büyüklüğü (Ha.) 5,9 17,4
Toplam Nüfus (Milyon) 68 377
Tarım Nüfusu (Milyon) 20 15,6
Tarımda İstihdam (Milyon) 9,4 7,4
Toplam İstihdamda Tarımın Payı (%) 39 5
GSMH Tarımın Payı (%) 14 1,9
ihracatta Tarımın Payı (%) 7,83 7,5
İthalatta Tarımın Payı (%) 4,18 10,5

Kaynak: http://www.tahm.gov.tr/arayuz/1/içerik.asp?fl=uretim/istatistikler/istatistikler.htm (Erişim Tarihi:
16.02.2004)

AB ülkeleri arasında GSMH, toplam ihra
cat ve ithalat açısından tarım sektörünün pa
yı Yunanistan'da en yüksek, İsveç’te ise, en
düşük olmuştur. Tarım sektörü GSMH’dan
Yunanistan’da % 5,8, İsveç'te % 0,4, ihracat
ta Yunanistan’da % 27,9, İsveç’te % 2,3, itha
latta ise, Yunanistan’da % 13,9 ve İsveç’te %
6,6 oranında pay almaktadır.

Türkiye'de tarımda çalışanların sayısı 15
üyeli Toplulukta tarımda çalışanların sayısın
dan fazla ve tarım sektöründe aktif nüfusu en
çok olan ülkedir. AB üyeleri arasında, tarım
sektöründe en fazla aktif nüfus Yunanis
tan'da ve en az aktif nüfus ise İngiltere'de yer
almaktadır. Türkiye'de tarımda istihdam edi
len nüfusun aktif nüfus içindeki payı 1998 yı
lında % 43 iken, bu oran azalarak 2003 yılın
da % 33,9 olmuştur (TOBB, 2003, 120).

Türkiye’de 1998 yılından 2003'e kadar ge
çen 5 yıllık süre içerisinde, Tablo 2’de ele alı
nan ekonomik göstergeler açısından tarım
sektörünün payı azalmakla birlikte, halen ö-
nemini korumaya devam ettiği görülmektedir.

Türk tarımındaki işgücü verimliliği, sanayi
leşmiş ülkelere göre dört ile on dört kat daha
azdır. Bu sebeple Türkiye'de, tarım sektö
ründe işgücü verimliliğini artırıcı ve tarımsal
nüfusun şehirlere göçünü önleyici acil tedbir
leri, vakit geçirmeden yürürlüğe koymak ge
rekir (Karluk, 2002, 192).

2- TÜRKİYE VE AB’DE TARIM
SEKTÖRÜNDEKİ FARKLILIKLAR
Bu bölümde Türkiye ve AB’nin, tarımsal

yapı, girdi kullanım düzeyi, bitkisel ve hay

vansal üretim ve tarım politikaları açısından
farklılıkları ele alınmaktadır.

2-1.  Türkiye ve AB Ülkelerinin
Tarımsal Yapısındaki Farklılıklar
Türkiye ve AB ülkeleri arasında arazinin

cinsine göre, ortalama tarımsal işletme bü
yüklüğü ile arazi mülkiyet ve tasarruf şekilleri
açısından karşılaştırıldığında aşağıdaki so
nuçlar ortaya çıkmaktadır.

Arazinin cinsine göre dağılımına bakıldı
ğında, Türkiye'nin tek başına AB karşısında
önemli bir tarım arazisi varlığına sahip oldu
ğu görülmektedir. 2001 yılı verilerine göre,
Türkiye topraklarının % 34,4’ünü tarım arazi
si oluşturmakta ve bunun % 69’unu ekilen
tarla arazisi ve % 18,9'unu da nadas alanı ol
mak üzere % 87,9'unu işlenen tarım arazileri,
% 3'ünü sebze bahçeleri, % 2’sini bağ, %
4,9’unu meyve ve % 2,2’sini de zeytin ağaç
larının kapladığı alan oluşturmaktadır.

Türkiye'de ekilen ve nadasa bırakılan tarla
arazisinin tamamı prodüktif tarıma elverişli
değildir. Çünkü bu alanların bir kısmı özellikle
1948-1956 yılları arasında, traktör sayısının
hızla artması sonucu, çayır mera alanlarının
aleyhine olarak genişleyen tarla arazileri o-
lup, engebeli ve meyilleri yüksek arazilerdir.

1-4. sınıf arazilerde, 1.5 milyon hektar a-
landa orman ve fundalık yer alırken, orman
ve mera olması gereken 6.1 milyon hektar
alan uygun olmamasına rağmen tarıma açıl
mıştır. 1-4. sınıf tarıma elverişli alanların bir
kısmı tarım dışı amaçlarla şehirleşme ve en
düstrileşme için kullanılmaktadır. Sanayi ve
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Göstergeler (2001), The Agricultural Situation in the European Union
Report (1999).

Tablo 2: Türkiye ve AB Ülkelerinde Tarımın Ülke Ekonomisindeki
Payının Çeşitli Göstergeler Açısından Karşılaştırılması (1998)

Ülkeler Tarımın GSMH
İçindeki Payı (%)

Tarımın İhracat
İçindeki Payı (%)

Tarımın İthalat
İçindeki Payı (%)

Tarımda İstihdam
Edilen Nüfusun Aktif

Nüfus İçindeki Payı (%)
Almanya 0,8 5,3 9,5 2,8
Fransa 1,8 12,5 8,8 4,4
İtalya 2,5 6,8 11,2 6,4
Belçika 1,0 10,9 10,7 2,2
Lüksemburg 0,6 10,9 10,7 2,9
Hollanda 2.5 19,8 11,8 3,5
İngiltere 0,5 6,3 9,3 1,7
İrlanda 2,7 12,4 7,9 10,9
Danimarka 1,8 20,0 10,7 3,7
Yunanistan 5,8 27,4 13,9 17,7
Ispanya 3,0 14,7 9,8 7,9
Portekiz 1,9 6,2 11,7 13,7
İsveç 0,4 2,3 6,6 3,1
Avusturya 0,9 5,1 6,9 6,5
Finlandiya 0,6 3,1 7,1 7,1
AB 1,5 7,0 7,7 4,7
Türkiye 17,0 10,0 4,6 43,0

Ticaret Bakanlığı’nın Organize ve Küçük Sa
nayi siteleri kurulmasına tahsis ettiği alanla
rın % 62’sini, 1-4. sınıf araziler oluşturmakta
dır (TCZB, 2001, 7).

AB ülkelerinde ise; genel olarak yüzölçüm-
lerinin % 26.4'ü tarım arazisine, % 17.7'si de
çayır ve mera alanlarına ayrılmıştır. Ülke ba
zında Tablo 3’deki rakamlar incelenecek o-
lursa, tarım arazilerinin toplam yüzölçümleri
içinde en fazla pay aldığı ülkeler sırasıyla
Danimarka (% 53.4), İtalya (% 37.9) ve Is
panya (% 36.6)'dır. Toplam yüzölçümü içinde
tarım arazilerinin en düşük pay aldığı ülke %
6.1 ile İsveç'tir. Çayır mera alanlarının toplam
yüzölçümleri içinde en fazla pay aldığı ülkeler
ise, sırasıyla İrlanda (% 47.5). İngiltere (%
46.3) ve Yunanistan (% 39.0)’dır. Türkiye’nin
tarım alanları AB’deki tarım alanlarının % 20’-
si kadardır (Eraktan, 2001,78).

Ortalama tarımsal işletme büyüklüğü açı
sından Tablo 4’deki rakamlar incelendiğinde,
1991 yılı verilerine göre Türkiye’de 4.068.432
adet tarım işletmesi 23.451.099 hektar alan
da faaliyet yapmakta ve işletme başına 5.8
hektar arazi düşmektedir.

Bu veriler, 1990 lı yıllarda Türkiye’de var
olan küçük işletme tipinin yanı sıra, toprak
dağılımında da dengesiz bir yapının söz ko
nusu olduğunu göstermektedir. İşletmelerde
uzmanlaşma yaygın olmayıp, genelde bitki
sel ve hayvansal üretimin birlikte yapıldığı
karma işletme tipi ağırlıklı olarak görülmekte
ve bunların da büyük bir çoğunluğunu aile tipi
işletmeler oluşturmaktadır.

Mevcut Miras Kanunu nedeniyle işletmele
rin parçalanması ve giderek küçülmesi halen
devam etmektedir. Kırsal alandaki yoğun nü
fus artışı ve yasal yetersizlikler parçalanmayı
teşvik etmektedir.

2001 yılında ise, 3 075 516 adet tarım iş
letmesi 184.329.490 hektar alanda faaliyet
göstermekte ve bu durumda işletme başına
59.9 hektar arazi düştüğü görülmektedir.

Tarım işletmelerinin büyüklüğü moderni
zasyon, gübre, sulama gibi faktörlerin yanı
sıra, üretim kapasitesini yakından ilgilendir
mektedir. Tarım işletmelerinin küçülmesi, ö-
nemli ölçüde ölçek ekonomisi problemlerine
neden olmaktadır. Veri teknoloji altında, üre
timin artması halinde ortalama maliyetlerin
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Tablo 3: AB Ülkelerinde Arazinin Cinsine Göre Dağılımı (2000 Yılı)

Ülkeler
Toplam

Yüzölçümü
(1000 ha)

1

Tarım Arazisi
(1000 ha)

2

Oran (%)
(2/1)

Çayır, Mera
Arazisi

(1000 ha)
3

Oran (%)
(3/1)

Almanya 35.703 12.038 33.7 4.975 13.9
Fransa 55.150 19.515 35.4 10.385 18.8
İtalya 30.134 11.422 37.9 4.846 16.1
Bel- Lüx. 3.312 834 25.2 687 20.7
Hollanda 4.153 949 22.9 1.018 24.5
İngiltere 24.291 5.968 24.6 11.251 46.3
İrlanda 7.027 1.079 15.4 3.339 47.5
Danimarka 4.309 2.302 53.4 342 7.9
Yunanistan 13.196 3.870 29.3 5.150 39.0
Ispanya 50.559 18.530 36.6 11.450 22.6
Portekiz 9.198 2.705 29.4 1.437 15.6
İsveç 44.996 2.747 6.1 488 1.1
Avusturya 8.386 1.479 17.6 1.940 23.1
Finlandiya 33.815 2.177 6.4 95 0.3
AB 324.269 85.615 26.4 57.403 17.7
Türkiye 77.482 26.672 34.4 12.378 16.0

Kaynak: www.fao.org, Erişim Tarihi: 12.06.2004

düşmesi durumunu ifade eden ölçek ekono
mileri, tarım işletmelerinin küçülmesi ile gide
rek önemini kaybetmekte ve üretim azalan
verimlere doğru yönelmektedir.

AB'de 1997 yılı verilerine göre, mevcut ta
rım işletmesi sayısı 6.954.300 adet, buna
karşılık ekilen alan 128.691.000 hektardır. Bu
durumda işletme başına düşen arazi genişliği
18,5 hektardır.

AB ülkelerinin kendi aralarında da, tarım
işletmelerinin büyüklüğü açısından önemli
farklılıklar bulunmaktadır. İşletme başına dü
şen arazi miktarının en yüksek olduğu ülkeler
sırasıyla İngiltere, Lüksemburg ve Fransa, en
düşük olduğu ülkeler ise Yunanistan, İtalya
ve Portekiz'dir, işletme başına düşen arazi
miktarı İngiltere'de 69.3 hektar, Lüksemburg’-
da 42.5 hektar, Fransa’da 41.7 hektardır. Bu
na karşılık işletme başına Yunanistan'da 4.3
hektar, İtalya'da 6.4 hektar ve Portekiz'de 9.2
hektar arazi düşmektedir.

AB ülkelerinden sadece Yunanistan'da, iş
letme başına düşen arazi varlığının Türkiye'
ye oranla daha az olduğu görülmektedir.

Birliğe üye ülkelerde tarımsal işletme sa
yısı zaman içerisinde azaltılarak ortalama ta

rımsal işletme genişliği arttırılmaya çalışılır
ken, Türkiye’de son tarım sayımına kadar ge
çen sürede işletme sayısında artış görülmek
le birlikte parçalanma nedeniyle, işletme ge
nişliği sürekli azalmaktadır. AB’de ortalama
işletme büyüklüğü 16.4 hektar ile Türkiye’nin
2.8 katı büyüklüğe sahiptir (Soydemir, 2004,
33).

Tarımsal yapının diğer bir göstergesi olan
arazi tasarruf şekilleri açısından da AB ve
Türkiye arasında önemli farklılıklar bulun
maktadır. Tablo 5’de kiralık arazi tasarruf şek
linin AB'nde Türkiye'ye oranla daha yaygın
olduğu dikkat çekmektedir. Türkiye'de mülk
arazi tasarruf şekli AB'den daha yaygındır.

Ayrıca, AB'de miras yolu ile tarım arazile
rinin bölünmesine izin verilmediği düşünülür
se, arazilerin herhangi bir miras olayında bü
tün olarak tarımsal amaçlı işletilebilmesi için
kiraya verildiği görüşü ileri sürülebilir. Türki
ye'de ise, tam tersi bir durumun olduğu bilin
mektedir. Kiracılık ve ortakçılık konusundaki
yasal düzenlemeler iyi işlemediği gibi, miras
yolu ile arazinin giderek küçülmesi söz konu
sudur.

1991 tarım sayımı sonuçları incelendiğin
de, Türkiye'de tarım işletmelerinde çok par-
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Kaynak: D.İ.E. 1991 Genel Tarım Sayımı (1994), D.i.E. 2001 Genel Tarım Sayımı (2004), The Agricul-
tural Situation in the European Union Report (1999).

Tablo 4: Türkiye ve AB Ülkelerinde Çeşitli İşletme Büyüklük
Gruplarındaki Tarım İşletmeleri ve Ekilen Alanlar

Türkiye
1991

Türkiye
1991

Türkiye
2001

Türkiye
2001

AB
1997

AB
1997

İşletme
Büyüklüğü
(Hektar)

İşletme
Sayısı
(1000
Ad.)

Ekilen Alan
(1000 Hek.)

İşletme
Sayısı

(1000 Ad.)

Ekilen Alan
(1000 Hek.)

İşletme
Sayısı

(1000 Ad.)

Ekilen Alan
(1000 Hek.)

0-5 2.761,4 5.188,9 177.893 481.605 3.866,9 7.008
5-10 713,3 4.675,1 290.327 1.951 672 929,2 6.523
10-20 383,3 4.921,7 539.507 7.374.515 757,7 10.706
20-50 173,8 4.648,7 950.539 29.523.341 802,0 25.459
>50 36,8 4.016,7 559.999 38.123.216 598,5 78.995
Toplam 4.068,4 23.451,1 3.021.190 184.329.487 6.954,3 128.691

çalılığın hakim olduğu dikkati çekmektedir.
Nitekim tarım işletmelerinin % 44,3'ü 1-3 , %
22,8’İ 4-5, % 19,2’si 6-9, % 8,9’u 10-14, %
5,8’i de 15 ve daha fazla sayıda arazi parça
sına sahiptir. Türkiye’de tarım arazilerinin
parça sayısının artması ve ortalama büyük
lüklerin küçülmesi, rasyonel girdi kullanımı ve
makineleşmeyi önleyerek verim artışına en
gel olmaktadır.

Tablo 6’da, Türkiye'de arazi mülkiyet ve
tasarruf şekli ile ilgili veriler yer almaktadır.
Türkiye tarım işletmelerinde arazinin doğru
dan sahibi tarafından işletilmesi en yaygın iş
letmecilik şeklidir. 1991 tarım sayımına göre,
yalnız kendi arazisini işleten işletmeler %
92.57, dışarıdan arazi tutup dışarıya arazi
vermeyen işletmeler % 5.78, yalnız kiracılıkla
arazi işleten işletmeler % 1.18, yalnız ortakçı
lık ile arazi işleten işletmeler % 0.31, diğer
şekilde arazi işleten işletmeler % 0.11, iki ya
da daha fazla tasarruf şekli ile arazi işleten
işletmeler ise % 0,05 dolayındadır.

Bu işletmelerde sermaye yetersiz, tarım
sal teknoloji seviyesi düşük ve fazla işgücü
kullanımı vardır. Dolayısıyla, tarımsal verim
düşük ve buna bağlı olarak çiftçi gelirleri ye
tersizdir. Bu durum, tarımın ulusal gelire kat
kısını azaltmaktadır. Ekonomik üretim yap
maya uygun olmayan ölçekte gerçekleştirilen
üretim sonucuna bağlı olarak, piyasa ilişkileri
zayıftır. İçe dönük ve fakir bir tarım kesimi
varlığını devam ettirmektedir (Karluk, 2002,
197).

Sonuç olarak AB’de tarım politikalarının
sağlıklı yönlendirilmesine katkı sağlayan ta
rım alanı, üretici ve hayvan gibi unsurları
kapsayan kayıt sistemi konusunda sorun ya
şanmamaktadır. Bu durum, politikaların so
nuçlarının izlenmesini ve yeni yönelimlere gi
dilmesini kolaylaştırmaktadır. Ancak Türkiye'
de belirtilen konuya yönelik sağlıklı kayıt sis
temi konusunda sorunlar mevcuttur. Üstelik
tapu ve kadastro faaliyetleri konusunda çeşit
li noksanlıklar bulunmaktadır. Bu konudaki
noksanlıkların giderilmesi amacıyla ülkede
Çiftçi Kayıt Sistemi Projesi'nin hayata geçiril
miş olması olumlu bir gelişme olarak değer
lendirilmektedir (Sayın, 2003, 127).

2- 2. Türkiye ve AB Ülkelerinde Girdi
Kullanım Düzeyindeki Farklılıklar

Türkiye ile AB ülkelerinde gübre kullanımı,
tarımsal mekanizasyon ve sulama konuların
da aşağıdaki farklılıklar bulunmaktadır.

i) Gübre Kullanımı
Bitkisel üretimde birim alandan elde edilen

ürün miktarını kısa zamanda artıran tarımsal
girdilerin başında gübre yer almaktadır. Tür
kiye'de 1980 yılından 1999 yılına kadar güb
re tüketimi incelendiğinde, tüketimde önemli
artışların olduğu dikkati çekmektedir. 1980 yı
lında 1.165.380 ton gübre tüketilirken, bu o-
ran 1999 yılında 2.204.224 tona yükselmiştir.
Türkiye'de hektara gübre tüketimi ise, 1980
yılında 41.4 kg iken, 1999 yılında 82.5 kg o-
larak gerçekleşirken, tüketilen gübrenin %
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Tablo 5: Türkiye ve AB’nde Arazilerin Tasarruf Şekillerine Göre Dağılımı

Arazi Tasarruf Şekli Türkiye (1991) AB (12) (1994)
Alan (1000 ha) % Alan (1000 ha) %

Mülk 20 942.1 89.3 70 563.0 59.3
Kiracılık 135.8 0.6

48 390.0**Ortakçılık 60.2 0.2 40.7
Diğer* 2 312.9 9.9
Toplam 23 451.0 100.0 118 953.0 100.0

(*) Arazisi olup da arazi kiralayanların işledikleri araziler. Bu üç tasarruf şekli dışında bir yöntemle arazi
işleyenlerin arazisi, iki ya da daha fazla tasarruf şekli ile arazi işleyenlerin arazileri toplamı.

(**) Kiracılık ve diğer tasarruf şekilleri ile işlenen arazi toplamı.

Kaynak: DİE 1991 Genel Tarım Sayımı, Ankara 1994, Eurostat, Agricultural Statistical Yearbook 1995.

67.4'nü azotlu, % 28.9'nu fosforlu ve % 3.7'-
sini de potasyumlu gübre oluşturmaktadır.
Geçen süre içerisinde gübre tüketiminde ar
tışlar kaydedilse de, Türkiye'de hektar başına
gübre tüketimi açısından AB ülkeleri ile karşı
laştırıldığında hâlâ gerilerde olduğumuz gö
rülmektedir. AB ülkeleri arasında gübre tüke
timinin en düşük olduğu ülke ise, 95.0 kg/ha
ile Portekiz'dir. Türkiye'de ekstansif koşullar
da tarım yapılan birçok arazide gübre kulla
nımı ortalamanın gerisinde kalırken, Çukuro
va gibi bazı bölgelerde de çevresel sorunlara
neden olacak kadar aşırı kullanımlar söz ko-
nüsu olmaktadır (Orhan, 2000, 16).

ii) Tarımsal Mekanizasyon
Tarımsal faaliyetlerin tekniğine uygun ola

rak zamanında yapılması ve işgücü verimlili
ğinin artırılmasında tarım alet ve makineleri
büyük önem taşımaktadır. Türkiye’de uygu
lanan tarım politikalarının sürekli ürün artışını
hedeflemesi açısından, mekanizasyon hem
işgücü tasarrufu hem de daha geniş alanların
işlenebilir hale gelmesi açısından sürekli ola
rak desteklenmiştir.

Mekanizasyon önce büyük işletmelerin bu
lunduğu yerlerde başlamış ve 1960’lardan
sonra hızla yayılmıştır. Bu gelişme sonucu
traktör başına tarım alanı 1950 yılında 965
hektar iken 2000 yılında 28.3 hektara düş
müştür. Ülkemizde 1975 yılında 243.066 adet
olan traktör sayısı, montaj sanayindeki geliş
meler sonucu 1999 yılında 924.471 adede u-
laşmıştır. 100 hektar işlenen araziye 1975 yı
lında 0.9 adet traktör düşerken, bu miktar
1999 yılında 3.9'a ulaşmıştır. Ancak ulaşılan 

bu düzey AB ülkelerinin çok gerisinde kal
maktadır. Nitekim Tablo 7’de izlenebileceği
gibi, 100 hektar işlenen araziye Avusturya'da
25.2 adet, İtalya'da 19.9 adet, Hollanda'da
16.4 adet traktör düşmektedir (Orhan, 2000,
17).

iii) Sulama
Sulama alanları incelediğinde, 77.8 milyon

hektar olan toplam Türkiye yüzölçümünün
16.7 milyon hektarı topografik yönden, 12.5
milyon hektarı toprak özellikleri yönünden,
8.5 milyon hektarı ise, ekonomik yönden su
lamaya uygundur. Fakat mevcut su kaynakla
rı daha geniş bir alanı sulamaya yeterlidir.
Sorun, sulamaya uygun alanı genişletmektir.
Türkiye’de yerüstü su kaynakları, yer altı su
kaynaklarına göre daha fazla potansiyele sa
hiptir (Karluk, 2002, 182). Bununla beraber
1980 yılında 2.672.817 hektar olan sulanan
alanlar, 1999 yılında 4.747.000 hektara yük
selmiştir.

Sulanan alanların tarım alanları içindeki
payı 1980 yılında % 9.5, iken sürekli artarak
1999 yılında % 17.8'e yükselmiştir. Oysa AB
ülkelerinde sulanan alanların tarım alanları
içerisindeki payı Hollanda'da % 59.5, Yuna
nistan'da % 37.2 ve Portekiz'de % 24'dir. Su
lama açısından Türkiye AB’ye oranla daha
geride kalmaktadır (DPT,2000,120)

2- 3. Türkiye ve AB Ülkelerinde
Bitkisel ve Hayvansal Ürünlerin
Üretim Düzeyindeki Farklılıklar

Türkiye'de tarımsal üretim değerinin %
36.4'nü tarla bitkileri, % 17.6’sını sebze ve %
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Kaynak: DİE (1981, 1994).

Tablo 6: Türkiye’de Arazi Mülkiyet ve Tasarruf Şeklinin Oransal Dağılımı (%)
Arazi Mülkiyet ve Tasarruf Şekli 1980 Tarım Sayımı 1991 Tarım Sayımı
Yalnız kendi arazisini işleten işletmeler 90,59 92,57
Dışarıdan arazi tutup dışarıya vermeyen
işletmeler 7,39 5,78

Yalnız kiracılıkta arazi işleten işletmeler 0,19 -
Dışarıdan arazi tutup dışarıya arazi veren
işletmeler 0,83 1,18

Yalnız ortakçılık ile arazi işleten işletmeler 0,38 0,31
Diğer şekilde arazi işleten işletmeler 0,59 0,11
İki ya da daha fazla tasarruf şekli ile arazi
işleten işletmeler 0,03 0,05

Toplam 100,00 100,00

20.7'sini de meyve üretim değeri olmak üzere
% 74.7‘sini bitkisel üretim değeri, % 25.3'ünü
de hayvansal üretim değeri oluşturmaktadır.

Buna karşılık AB ülkelerinde tarımsal üre
tim değerinin % 13.Tini tahıllar, % 10.8'ini di
ğer tarla bitkileri, %10'unu sebze ve çiçek, %
3.9'unu meyve, % 7.2'sini üzüm ve şarap, %
2.4'ünü zeytin ve zeytinyağı olmak üzere %
47.4'ünü bitkisel üretim değeri. % 20.9'unu
süt, % 8.7'sini sığır ve dana eti, % 1.9'unu
koyun ve keçi eti, % 11.Tini domuz eti, %
3.Tini kanatlı etler ve yumurta, % 6.9'unu da,
diğer hayvansal faaliyetlerden elde edilen ü-
rünler olmak üzere % 52.6'sını da hayvansal
üretim değeri meydana getirmektedir.

Üretim miktarı açısından birim alana ve
rimde, Türkiye'nin AB ülkeleri karşısında çok
gerilerde kaldığı açıkça görünmektedir. Ör
neğin Fransa’da buğdaydan dekar başına,
2000 verilerine göre, 7.128 kg ürün alınırken,
Türkiye’de 2.011 kg ürün alınmaktadır. 1997
yılında buğday verimi AB'de 6.240 kg./ha. i-
ken, Türkiye'de 1.997 kg./ha.'dır. Arpa ve mı
sır verimleri de AB ve Türkiye'de sırasıyla
4.410 kg./ha. ile 2.216 kg./ha. ve 8.950 kg./
ha. ile 3.817 kg./ha. gibi büyük farklılıklar
göstermektedir.

Verimlilik düzeyinin Türkiye'de yaklaşık
yarı yarıya düşük olması sadece bitkisel ü-
rünler alanında görülmemektedir. Hayvansal
ürünlerde verim hakkında istatistiklerde tat
min edici rakamlara ulaşılamamaktadır. Seki
zinci Beş Yıllık Plan'da Türkiye'de ortalama
süt verimi 1.500 kg./laktasyon olarak belirtil

mektedir. AB'de inek başına süt verimi 1997
yılında 5.513 kg. tahmin edilmiştir. Ortalama
sığır eti verimi Türkiye için Sekizinci Beş Yıl
lık Plan'da sığırlarda ortalama karkas ağırlığı
160-170 kg. olarak gösterilmektedir. AB ista
tistiklerinde ortalama karkas ağırlık 1997 yılı
için 310 kg.'dır (Eraktan, 2001, 140).

AB’de destekleme politikaları kapsamında
bitkisel üretim yanında hayvansal ürünlere de
geniş olarak yer verilmiş ve bunlara ilişkin ay
rıca ortak piyasa düzenlemesi oluşturulmuş
tur. Türkiye'deki desteklemeler kapsamında
ise, bitkisel üretim ağırlıklı bir yapının olduğu
ve hayvansal ürünlere yönelik piyasa düzen
lemesi konusunda önemli sorunlar yaşandığı
görülmektedir. Zaten bu gelişmenin bir sonu
cu olarak ülkede toplam tarımsal üretim de
ğeri içerisindeki hayvancılığın payı %25-30
dolaylarında gerçekleşmektedir; Bu durum
dolayısıyla Türkiye’de 4-5 yıllık süreleri kap
sayan Ulusal Hayvancılık Projeleri uygulana
rak aradaki farkın kapatılmasına çalışılmak
tadır (Sayın, 2003, 127).

Hayvancılık sektörü açısından AB ile Tür
kiye arasında, işletme yapı ve büyüklükleri,
verimlilik düzeyleri ve izlenen politikalar bü
yük farklılıklar göstermekte ve bu durum
sektörün entegrasyonunu güçleştirmektedir.

Ayrıca kırsal alanda üretimin bileşimi de
Türkiye ile AB arasında büyük farklılıklar gös
termektedir. Türkiye'de toplam kırsal üretim
değerinin % 25.28’i hayvansal; % 74.72'si
bitkisel üretimden sağlanırken, Avrupa Bir
liğinde bu oranlar sırasıyla % 50.15 ve %

ORUMİ
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Tablo 7: Türkiye ve AB Ülkelerinde Gübre Tüketimi, Traktör Varlığı ve Sulama Durumu
(1995, 1999)

Ülkeler
Gübre Tüketimi

(kg/ha)
Traktör Varlığı
(adet/100 ha)

Sulanan Alan/
Tarım alanları Toplamı (%)

1995 1999 1995 1999 1995 1999
Türkiye 63.4 82.5 3.3 3.9 15.1 17.8
Almanya 233.8 252.0 10.3 8.7 4.0 4.0
Fransa 252.1 243.6 7.2 6.9 8.4 10.8
İtalya 170.7 155.1 18.5 19.9 24.7 23.6
Belçika/
Lüksemburg 382.9 358.5 13.9 12.9 3.0 4.8

Hollanda 584.1 500.5 19.6 16.4 61.7 59.5
Ingiltere 365.6 342.8 8.4 8.5 1.8 1.8
İrlanda 724.1 648.7 17.1 15.7 - -
Danimarka 188.1 169.9 6.5 5.6 20.7 19.4
Yunanistan 129.3 121.2 8.4 8.8 35.4 37.2
İspanya 99.6 124.9 5.7 6.4 18.8 19.6
Portekiz 84.1 95.0 6.9 8.6 21.8 24.0
İsveç 105.9 100.7 6.2 6.3 4.2 4.2
Avusturya 156.6 164.3 25.0 25.2 0.3 0.3
Finlandiya 156.7 142.9 9.0 8.9 2.9 2.9

Kaynak: www.fao.org, Erişim Tarihi: 12.06.2004

49.85'tir. Diğer bir deyişle Türkiye’de bitkisel
üretim, AB'nde hayvansal üretim ağırlıktadır.

Avrupa Birliğinde hayvancılığın geliştiril
mesinde ve sorunların çözümünde izlenen
politikalar günümüz Türkiye'sinin sorunları
nın çözümüne büyük ölçüde katkıda bulu
nabilecektir.

2- 4. Türkiye ve AB Ülkelerinin
Tarım Politikalarındaki Farklılıklar
Tarım sektörleri açısından ortaya çıkan

belirgin farklılıklar, doğal olarak uygulanan ta
rım politikalarındaki farklılıkların bir sonucu
dur. Avrupa Birliğinde tarım sektörü bir bü
tünlük içinde ele alınmıştır. Konuya öncelikle
iç piyasaya yönelik olarak uygulanan politika
lar açısından bakıldığında, belirgin farklılıklar
gözlenmektedir.

AB'de daha önce de belirtildiği gibi teme!
amaç, tarım ürünlerinde serbest dolaşımın
sağlanarak ortak piyasaların oluşturulması ve
birliğe dahil tüm ülkelerin tarımsal ürün ihti
yaçların karşılanarak AB'nin tüm tarımsal ü-
rünlerde kendine yeterli hale gelmesidir. Tür
kiye'de ise, tarımsal üretimin artırılması dı
şında tarım politikasının belirgin bir amacına
rastlanmamaktadır.

Türkiye'de tarımsal destekleme politikaları
ile; ülke gereksinimlerine uygun optimum ü-
retim deseninin sağlanması, üreticinin koru
narak uygun gelir olanağına kavuşturulması
ve böylece tarımın ülke ekonomisine olan
katkısının arttırılması amaçlanmaktadır.

Türkiye’de tarım politikalarının belirlenme
si ve yönlendirilmesine dönük karar mekaniz
maları AB’ne göre daha dağınık ve karmaşık
bir yapı içerisindedir. Tarım hizmetleri çok
çeşitli kurum ve kuruluşun görev alanında yer
almaktadır. Nitekim bu amaçla “Tarım Hiz
metlerinin Yeniden Düzenlenmesi” konusun
da bir yasa tasarısı hazırlanmış olup belirtilen
dağınıklığın giderilmesi amaçlanmaktadır.
AB'de ise, konuya ilişkin karar organları ve
bunların görevleri çok öncesinden belirlen
miştir (Sayın, 2003, 125).

Türkiye’de tarımsal politikaların yürütülme
sinde Tarım Bakanlığı, Sanayi ve Ticaret Ba
kanlığı, Hazine, Dış Ticaret Müsteşarlığı baş
ta olmak üzere yaklaşık 20 kuruluş için hiz
met tanımlaması yapılmıştır. Bu kurumlar a-
rasında sağlıklı bir koordinasyonun olmama
sının yanı sıra, Türkiye’de iç içe geçmiş ve
politik tercihlere bağlı bir tarım politikası uy
gulanmaktadır.
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AB tarımsal destekleme politikalarını, sağ
lıklı olarak yürüten müdahale kuruluşlarını
güçlendirirken, Türkiye bu görevi yapan
TMO, TEKEL, Tarım Satış Kooperatifleri ve
Birlikleri, Türkiye Şeker Fabrikaları A.Ş. vb.
kurumlarını özelleştirmekte ya da tasfiye et
mektedir. AB'de destek kurumlan tek ve
merkezi olup, ürünlerin kalitesi ve bölgenin
gelişmişlik düzeyine göre ayarlanabilir iken,
Türkiye’de dağınık yapılı ve ürün çeşidine
göre değişen, ürün kalitesi ve bölge gelişmiş
liğini dikkate almayan bir politika söz konu
sudur (Göktürk, 2003, 196). Türkiye’deki za
yıf üretici örgütlenmesine karşın, AB’de güçlü
bir örgütlülüğün bulunması ve kapsamlı yapı
sal politikaların uygulanması tarım politikala
rında bir üstünlük sağlamaktadır.

Türkiye’de tarım ürünlerinin pazarlanma-
sına yönelik kurumsal yapılanma henüz olu
şum aşamasında ve çeşitli noksanlıkları bu
lunmaktadır. Yaş meyve ve sebzeler için Hal
Yasası düzenlenmesi en belirgin yapılanma
dır. Bunu ticaret borsaları, ürün ihtisas borsa-
ları, mezatlar ve mahalli pazarlar izlemekte
dir. Hayvansal ürünlerin pazarlanmasında i-
se, ülkedeki sorun daha belirgin olup çözüm
arayışları devam etmektedir. Üretici örgütlen
mesine dayalı pazar yapısı, endüstriyel ham
madde olan veya ithalat gücü yüksek belirli
ürünlere yönelik düzenlemeler dışında olduk
ça yetersizdir. İthalata yönelik yapılanma, iç
piyasaya dönük yapılanmaya oranla daha
sağlıklıdır. Ancak ülkede tarımsal ürünler pa
zarlamasına ilişkin altyapı noksanlığı ve bu
alana dönük üretici örgütlenmesinin yetersiz
liği söz konusudur (Sayın,2003, 127).

Türk tarım politikasının AB karşısında
farklılık gösteren ve önemli bir noksanlık ola
rak beliren yönü de tarım politikalarının fi
nansmanında ortaya çıkan dağınıklıktır. AB’
de FEOGA kanalıyla bunun gerçekleştirildiği
ve bunun dışında çeşitli finansman kaynakla
rının da olduğu bilinmektedir. Türkiye'de ise,
uzun yıllar boyunca başta Ziraat Bankası ol
mak üzere diğer bankalar, Tarım Kredi Koo
peratifleri, çeşitli aracılar ve fonlar aracılığıyla
tarım sektörü finanse edilmiş ve destekleme
ler nedeniyle ortaya çıkan görev zararları ise,
Hazine’ce karşılanmıştır. Ancak gelinen nok
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tada IMF kaynaklı program nedeniyle Ziraat
Bankası’nın özelleştirme kapsamına alınma
sı, çeşitli fonların kapatılması ve Hazine’den
görev zararı ödenmesi uygulamasına son ve
rilmesi gibi nedenlerle ülkede tarım kesiminin
finanse edilmesi konusunda büyük bir boşluk
bulunmaktadır. Bunun FEOGA benzeri bir
yapılanma ile çözülmesi ve Ziraat Bankası’-
nın da özelleştirme yerine bu amaç için yeni
den organizasyonu önemli bir adım olarak
düşünülmektedir (Sayın, 2003, 127).

Türkiye 2001 yılından itibaren uygulanma
ya başlanan Tarım Reformu Projesi kapsa
mında; tüm tarımsal fiyat desteklemeleri, gir
di sübvansiyonlarını kaldırarak Doğrudan
Gelir Desteği Sistemine (DGDS) geçmiştir.
Türkiye’de OTP’ye uyum çerçevesinde, yeni
bir tarım reformu oluşturulmakta ve bunun te
melinde, tek başına uygulanan DGDS yer al
maktadır.

ABD ve AB ülkeleri dahil pek çok sanayi
leşmiş ve gelişmiş ülkelerde son yıllarda uy
gulamasına geçilen ve Türkiye'de de 14 Mart
2000 tarih ve 23993 sayılı Resmi Gazetede
yayımlanarak uygulanmasına karar verilen
hedef çiftçilere yönelik birim alan başına doğ
rudan gelir desteği (DGD) sağlanması ve bu
amaçla oluşturulacak çiftçi kayıt sistemi uy
gulamalarının olası sonuçlarını belirlemek a-
macıyla pilot proje uygulaması başlatılmıştır.
Bu amaçla ilk etapta Adıyaman, Ankara, An
talya ve Trabzon'da sınırlı sayıda üreticiye
dekar başına 5 dolar olmak kaydıyla en fazla
200 dekara kadar ödeme yapılmıştır. Daha
sonra bu uygulamanın Türkiye genelinde sür
dürülmesi kararı alınmış ve uygulama yay
gınlaştırılmıştır.

2001 yılına geldiğinde Doğrudan Gelir
Desteği Uygulaması bir takım değişikliklere
uğramıştır. Daha önce pilot bölgelerde dö
nüm başına ödenen 5 dolar miktar değiştirile
rek dönüm başına 10 milyon TL. olmuştur.
Uygulama Türkiye genelinde yapılmış olup,
Çiftçi Kayıt Sistemi ile 2001 yılında 11.8 mil
yon hektar tarım arazisi ve 2 milyon 182 bin
çiftçi kayıt altına alınmıştır. 2001 yılı Doğru
dan Gelir Desteği ödemesi olarak tarım üreti
cilerine 1 katrilyon 200 milyar lira ödeme ya
pılmıştır. Bunu takip eden 2002 yılına geldi
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ğimizde Doğrudan Gelir Desteği (DGD) uy
gulaması tekrardan değişime uğramıştır.
2002 yılında arazi için dekar başına ödenen
miktar artırılarak 13,5 milyona, 2003 yılı baş
larında ise 15 milyona çıkartılmıştır. Daha
önceki yıllarda ödemeye konulan ve 199 de
kar olarak belirlenen arazi miktarı artırılarak
500 dekara çıkartılmıştır. Ödeme miktarının
ve ödemeye tabi olan arazi miktarının arttı-
rılmasındaki neden, çiftçinin eline daha fazla
miktarda para geçmesinin sağlanmasıdır.

Uygulanmakta olan sistem içerisinde arazi
miktarlarının artırılarak, neden böyle bir deği
şiklik yapıldığını anlamak istediğimizde birta
kım suiistimallerin olduğu gerçeğiyle karşıla
şılmaktadır. Destekten yararlanan büyük ara
zi sahipleri, arazilerini bölme yoluna giderek
daha fazla yardım alma hedefini amaçlamış
lardır. Tarım Bakanlığının, bir çok ilde yapmış
olduğu denetimlerde, toprak sahiplerinin hileli
yollara başvurduğu gerçeği ile karşı karşıya
kalınmıştır. Tarım Bakanlığı'nın uygulamanın
ilk yılında belirlemiş olduğu 200 dönüm üst
sınır engelini ortadan kaldırmak için bir takım
büyük arazi sahipleri arazilerini bölme yoluna
gitmişlerdir. Bölünen bu araziler ise, yakın
akrabaların üzerine gösterilerek destekten
yararlanılmıştır.

Doğrudan Gelir Desteği'nden yararlanmak
amacıyla 2002 yılında Tarım Bakanlığı'na ye
niden 2600 tarım üreticisinin müracaat ettiği
ve buradan elde edilen veriler sonucunda 16
milyon hektar tarım arazisinin Doğrudan Gelir
Desteği ödemelerine konu olacağı belirtil
mektedir. Mevcut talepler doğrultusunda çift
çilerimize 2 katrilyon 200 trilyon doğrudan
gelir ödemesi yapılacaktır. Yapılacak olan ö-
demelerde öncelikle afete maruz kalan böl
gelerde ve iklim koşullarına göre ekim yapı
lacak olan yerlere öncelik tanınacağı Tarım
Bakanlığı tarafından vurgulanmaktadır. Bu a-
maçla 2002 yılı ödemeleri üreticilerimize aynı
yıl ödenmeye başlanmıştır. 2002 yılına ait
geri kalan ödeme işlemlerine 2003 de, 2003
ödemelerine ise, 2004 yılında devam edile
cektir. http://www.cine-tarim.com.tr/dergi/ar
siv48/arastirma02.htm 05.06.2005

Buna karşılık AB ülkelerinin OTP'da, DGDS
ödemelerine kısmen yer verilmekte ve bu ö

demeler fiyat politikası, garanti eşikleri, üre
tim planlaması gibi diğer iktisat ve maliye po
litikası araçları ile birlikte uygulanmaktadır
(Göktürk, 2003, 203).

Üretici desteklemelerinde AB'de yaygın
düzeyde doğrudan ödeme ve yardım yöntemi
de diğer desteklemeler yanında kullanılmak
tayken Türkiye’de sadece koza, pamuk, süt,
et ve bazı yağlı tohumlar için prim sistemi uy
gulanmıştır. Günümüzde ise, bunlardan bazı
ları devam ettirilmektedir. Türkiye’deki des
tekleme uygulamaları sadece garantili devlet
destekleme alımları (müdahale alımları) şek
linde sürdürülmemiş aynı zamanda çeşitli ta
rımsal girdilerin sübvansiyonlu fiyatlardan ü-
reticiye verilmesi yolu da uzun yıllar boyunca
kullanılmıştır. Buna karşılık AB'de girdi bazlı
desteklemeler olmayıp fiyat desteği şeklinde
uygulamalar yürütülmektedir. Günümüzde i-
se, AB’ne uyumunda etkisiyle Türkiye’de gir
di sübvansiyonu desteklemelerine 2001 yı
lından itibaren son verilmiştir (Sayın, 2003,
126).

IMF ve Dünya Bankası destekli tarım poli
tikasının bir getirisi olan bu reformlar, Türki
ye'nin tarımsal desteklemelerini azaltması
konusunda yoğun bir baskı ile karşılaşması
nın sonucu ortaya çıkmıştır. Buna karşılık
Türkiye, 2001 yılında tarıma toplam 6.3 mil
yar dolar destek verirken, aynı dönemde AB’-
nin tarıma verdiği destek 45 milyar euro’dur.
AB bütçesinin % 50’sini tarımdaki destekle
melere ayırırken Türkiye, bütçesinin ancak %
4.3’nü desteklemeye ayırabilmektedir.

AB tarım ürünleri fiyatlarını, üretici gelir ve
maliyetlerini dikkate alarak ve kırsal kalkın
mayı hedefleyerek belirlerken, Türkiye tarım
ürünü fiyatlarında ancak, IMF ile yapılan s-
tand-by anlaşmasında öngörülen enflasyon
hedefi oranında artış yapabilmektedir. Bu du
rum üreticinin reel gelirini azalttığından, kırsal
kalkınma gerçekleşememekte ve dolayısıyla
ciddi anlamda bir köyden kente göç sorunu
ile karşı karşıya kalınmaktadır (http://www.
cine-tarim.com.tr/dergi/arsiv33/yorum02.htm,
Erişim Tarihi: 18.11.2004).

AB'nde iç piyasaya yönelik olarak sistemli
bir fiyat ve müdahale politikası izlenmekte i-
ken, Türkiye'de çoğunlukla iktidarda bulunan 
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siyasi güçlere bağımlı sürekli değişkenlik
gösteren ve seçim öncesi yıllarda da seçim
ekonomisi olarak adlandırılabilen bir yöntem
le desteklemelerin yürütüldüğü ifade edilebi
lir. Buna bağlı olarak, desteklenen ürün sayı
sında zaman zaman değişiklikler yapılabil
mektedir. Diğer taraftan AB'de uygulanan
hedef ve müdahale fiyatı sistemi ve bu fiyat
ların üretim döneminden önce ilanı ile, üreti
ciler elde edebilecekleri gelir seviyesi hak
kında bilgi sahibi olabildiğinden dolayı da ü-
retim istenen yönde geliştirilebilmektedir.

Türkiye'de fiyatların belirlenme zamanı ço
ğunlukla üretim dönemi içinde veya sonunda
olmakta ve fiyatların düzeyi de siyasal faktör
lerin etkisinde kalabilmektedir.

AB’de OTP'nin temeli artık kırsal kalkın
mayı da kapsamaktadır. Tarımı gelişmiş ülke
lerde bile kırsal kalkınmayı OTP'nin ikinci di
reği ilan eden yaklaşıma karşın, toplam ülke
istihdamının önemli bir bölümünün tarım sek
töründe yer aldığı Türkiye'de kırsal kalkın
manın ikinci planda ele alınması önemli bir
noksanlık olarak görülmektedir. Bu nedenle
konuya yönelik AB’de ele alınan yaklaşımın
daha yoğun bir şekilde, Türkiye'de de yerleş
tirilmesi gerektiği düşünülmektedir

Dış ticarete yönelik düzenlemeler konu
sunda Gümrük Birliği ve GATT Antlaşma-
sı’nın da etkisiyle önemli sorunlar olmadığı
ve bazı sağlık düzenlemeleri dışında genelde
AB'ne uyum konusunda daha iyi konuma iler-
lenmekte olduğu görülmektedir. Nitekim bu
konuda bitki, hayvan sağlığı ve gıda işletme
lerinde hijyen, kalite, standart gibi konularda
Türkiye'de yoğun bir hızlanma olduğu görül
mektedir. İthalatın teşvik edilmesi konusunda
da GATT Antlaşması nedeniyle Türkiye’de
AB’de izlenen politikalara paralel düzenleme
ler bulunmaktadır. Ancak Teşvik oranları ko
nusunda, AB'nin Türkiye’den daha fazla des
tekleme yapmakta olduğu bilinmektedir.

AB’de tarım politikası amaçları günün ko
şullarına göre yeniden şekillendirilmektedir.
Örneğin, son olarak Gündem 2000 reform dü
zenlemeleri uygulanmakta ve çevreye uyum
lu tarımsal faaliyetin desteklemelerde daha
fazla ön plana çıkarılmakta olduğu izlenmek
tedir. Örneğin, önceden üretim artışı öncelik

le vurgulanmaktayken günümüzde üretim
fazlalığı nedeniyle kalite, teknoloji ve sağlık
gibi kriterler öne çıkarılmış durumdadır. Tür
kiye’de ise, sağlıklı bir tarım politikası izlen
miş olduğunu söylemek zordur. Kuşkusuz
bunda tarım politikalarının belirlenmesi, yürü
tülmesi ve yönlendirilmesi konusunda ülkede
yaşanan dağınık yapının önemli etkisi bu
lunmaktadır. Nitekim son yıllarda ülkede “ta
rımda yeniden yapılanma ve destekleme ku
rulu" adında yeni bir yapılanmaya gidilmiş
olması da bu sorunun çözümü amaçlıdır (Sa
yın, 2003, 127).

Sonuç olarak, Türkiye'de tarım sektöründe
yapısal anlamda önemli gelişme ve ilerleme
leri sağlayacak politikaların günümüzde de
yeterli ve isabetli olmadığı sonucuna varıla-
bilmektedir.

Diğer taraftan tarım ürünleri dış ticaretinde
uygulanan politikalar açısından bir karşılaş
tırma yapılırsa; AB’de iç piyasaya yönelik dü
zenlemeler yanında üçüncü ülkelerle ticareti
düzenleyecek bir dış ticaret sistemi de oluş
turulduğu dikkati çekmektedir. Daha önce de
belirtildiği gibi ürünlere göre farklı şekillerde
adlandırılsa da tüm ürünlerde üçüncü ülkeler
den ithalatta ürünlerin fiyatlarını hedef fiyat
seviyesine yükseltmeyi amaçlayan eşik fiyat
sistemi ve buna bağlı vergilendirme sistemi
uygulanmaktadır, ihracatta ise, ürünlerin dün
ya fiyatlarıyla rekabet edebilmesini sağlamak
amacıyla teşvik edici ödemeler uygulanmak
tadır.

Türkiye'de ise, Topluluğa benzer bir eşik
fiyat sistemi uygulanmamaktadır. Ancak bazı
ürünlerin ithalatında fon kesintisi zaman za
man uygulanmıştır. Diğer taraftan ihracatı
teşvik amacıyla ihracat iadesi uygulanmıştır.
GATT anlaşması gereği bu uygulamalarda
da değişiklikler olmuştur. AB ve Türkiye
GATT'a imza koyan ülkeler olarak bu uygu
lamaları en aza indirmiştir. Bu tip uygulama
ların gümrük vergisine dönüştürülerek aşa
malı olarak kaldırılması planlanmaktadır.

3. SONUÇ
Türkiye’de tarım sektörü; ülke nüfusunun

beslenmesini sağlaması, milli gelir ve istihda
ma katkısı, sanayi sektörünün hammadde ih
tiyacını karşılaması ve sermaye aktarması gi
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bi nedenlerden dolayı, AB’de ise bütçe ve
mevzuatın yaklaşık yarısını kapsaması se
bebiyle önemini halen korumaya devam et
mektedir.

Türkiye ve AB üyeleri açısından tarım sek
töründe işleyiş mekanizmaları, kurumsal yapı
ve ekonomideki ağırlık gibi faktörler açısın
dan önemli farklılıklar vardır. Bunların yanı sı
ra, AB’nin uzun yıllar süren çalışmalar sonu
cu oluşmuş, karmaşık ve başlangıcından gü
nümüze kadar çeşitli reform çalışmaları ile
değiştirilmiş Ortak Tarım Politikasına uyumun
çok kolay olmayacağı ortaya çıkmaktadır.

OTP’nin uygulanması büyük parasal kay
naklara ihtiyaç göstermektedir. Türkiye’nin
bütçe olanaklarının böylesi kapsamlı bir poli
tikanın yürütülmesi için gerekli harcamalara
yeterli olmadığından OTP’ye uyum uzun süre
gecikmiştir.

Bununla birlikte; Türkiye'de yakın geçmiş
te başlatılan kapsamlı tarım reformu progra
mı, uyum açısından kayda değer gelişmeler
arasında yer almaktadır. Ayrıca, Dünya Ban
kasının Yapısal Uyum Kredisi çerçevesinde
yürütülen ve IMF ile imzalanan stand-by an
laşması da Türk tarımında reform çalışmala
rını hızlandırmıştır.

Türkiye; tarım işletmelerinin yapısındaki
bozukluk, teknoloji kullanımındaki yetersizlik,
düşük verimlilik gibi sorunlara bağlı olarak
doğal kaynaklar nedeniyle üstün durumda ol
duğu ve meyve-sebze, tütün, pamuk gibi, ü-
rünler dışında, çoğu tarım ürününde, özellikle
büyükbaş hayvancılıkta Topluluk ile rekabet
edemeyeceği düşünülmektedir. Bu nedenle
Türkiye’nin tarımsal üretim ve üretici gelirle
rinde beklenen azalmalar ortaya çıkabilecek
tir. Bu nedenle Türkiye, özellikle verimlilik ve
rekabet gücünün artmasını sağlayacak etkin
teknoloji kullanımı ve tarım işletmelerinin ya
pısının iyileştirilmesi gibi tarım ürünleri fiyat
ve maliyetlerinin topluluk fiyatlarına yaklaş
tırmaya yarayacak politikalarına ağırlık ver
melidir.

Bu durum topluluk tarımına uyumun yanı
sıra küreselleşme çerçevesinde, serbest tica
retin giderek daha egemen olacağı dünya ta
rımına uyum için de zorunludur. Aksi takdirde
Türk tarımı, gerek AB gerek dünya tarımı kar

şısında ciddi bir rekabet sorunu yaşayacak,
kısa dönemde telafisi mümkün olmayan so
runlarla karşılaşabilecektir. Türk tarımı, uzun
dönemde, yukarıda belirtilen iyileştirmelerin
sağlanması ile ancak, AB ve dünya tarımı ile
belirli bir rekabet gücüne ulaşabilecektir.

Türk tarımında yapısal bir değişikliğin mey
dana gelmesi, tarımsal işletme alanlarının
büyümesi ve modern tekniklere geçilmesiyle
mümkündür. Bu sebeple, tarım sektöründen
tarım dışı sektörlere nüfusun kaymasını plan
lı bir şekilde teşvik etmek ve toplam istihdam
içinde tarımsal istihdamın payını gelişmiş ül
kelerdeki seviyesine indirerek, sektördeki giz
li işsizleri üretici konuma getirmek ve üretim
de verimliliği arttırmak gerekir.
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Merton Modeli
Kullanılarak Temerrüde
Düşme Olasılığının
Hesaplanması

Kredi riskinin ölçülmesinde kullanılan temel girdilerden biri, temerrüde düşme olasılığıdır.
Temerrüde düşme olasılığının hesaplanmasında Merton yaklaşımı, aktüerya yaklaşımı
(kredi notlarına dayalı yaklaşım) ve ekonometrik yaklaşım olmak üzere üç farklı yaklaşım
bulunmaktadır. Merton yaklaşımında, bir firmanın öz sermayesinin, firmanın aktifleri üzeri
ne yazılmış bir satın alma opsiyonuna eşit olduğu varsayılmakta ve Black-Scholes opsiyon
flyatlama modelinden yararlanılarak, firmanın temerrüde düşme olasılığı bulunmaktadır.
KMV, Merton yaklaşımını kullanarak EDF modelini geliştirmiştir.

GİRİŞ

inansal piyasalardaki en eski ve en ö-
nemli risklerden biri olan kredi riski,
borçlunun, borcunu ödeyememe veya 

geç ödeme olasılığından kaynaklanan risktir.
Günümüzde, birçok kişi veya kurum kredi ris
kiyle karşı karşıyadır. Fakat, kredi riski, özel
likle asıl işlevi tasarruf sahiplerinden topladığı
fonları krediler aracılığıyla fon ihtiyacı olanla
ra aktarmak olan bankaların maruz kaldığı
temel risklerden biridir. Yaşanan iflas olayları
nın artması, finansal serbestleşme, borçlan
ma piyasalarının gelişmesi, küçük işletmele
rin giderek daha kolay borçlanabilmeleri, kre
dili mal alım-satımlarının artması gibi neden

ler, kredi riskinin ölçülmesinin ve yönetilme
sinin önemini artırmaktadır.

Kredi riskinin ölçülmesinde kullanılan farklı
yaklaşımlar ve modeller bulunmasına karşın,
kredi riskinin ölçülmesinde kullanılan temel
değişkenler; riske maruz tutar, temerrüde
düşme olasılığı, geri dönüş oranı ve borçlula
rın temerrüde düşme olasılıkları arasındaki
korelasyondur. Kredi riskinin doğru olarak öl
çülebilmesi, temel girdi olan temerrüde düş
me olasılığının doğru olarak hesaplanmasına
bağlıdır.

Bankaların maruz kaldıkları risklere karşı 
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sağlam sermaye yapısına sahip olmalarını
sağlamak ve ülkeler arasındaki farklılıkları
önlemek için, Uluslararası Ödemeler Bankası
(Bank for International Settlements, BIS)
bünyesinde faaliyet gösteren Basel Bankacı
lık Denetim Komitesi tarafından geliştirilen ve
1988 yılından beri yürürlükte olan Sermaye
Uzlaşısı'nın (Basel I) yerini alacak olan yeni
Sermaye Uzlaşısı'nda (Basel II), kredi riski
nin ölçülmesine yönelik standart yaklaşım ve
içsel derecelendirmeye dayalı yaklaşım ol
mak üzere iki farklı yaklaşım önerilmektedir.
içsel derecelendirme yaklaşımının kullanımı
için, temerrüde düşme olasılığı, temerrüde
düşme durumunda uğranılacak kayıp tutarı,
riske maruz tutar ve vade verilerine ihtiyaç
vardır. Gerekli verilerin elde edilebilmesine
göre, içsel derecelendirmeye dayalı yaklaşım
da, temel yaklaşım ve gelişmiş yaklaşım ol
mak üzere kendi içerisinde ikiye ayrılmakta
dır. Temel yaklaşımda, bankalar, her bir borç
lunun temerrüde düşme olasılığını kendileri
hesaplamakta, temerrüde düşme durumunda
uğranılacak kayıp tutarı, riske maruz kredi tu
tarı ve vade verileri ise denetim otoritesi tara
fından sağlanmaktadır. Gelişmiş yaklaşımda,
bankaların, gerekli bütün verileri kendilerinin
sağlamasına izin verilmektedir (Basel Com-
mittee on Banking Supervision, 2003; s.5).

Görüldüğü gibi, hem temel yaklaşımda
hem de gelişmiş yaklaşımda, bankaların te
merrüde düşme olasılıklarını kendilerinin he
saplaması gerekmektedir. İçsel derecelendir
meye dayalı yaklaşımın, standart yaklaşıma
göre en önemli avantajı, ekonomik sermaye
tutarını ve yasal sermaye tutarını azaltması
dır. 2007 yılının başında G-10 ülkelerinde ve
kısa bir zaman içerisinde birçok ülkede uygu
lanmaya başlanılması planlanan Basel ll'ye
göre, kredi riskinin ölçülmesinde içsel dere
celendirmeye dayalı yaklaşımın bankalar ta
rafından kullanılabilmesi, temerrüde düşme
olasılığının doğru olarak hesaplanabilmesine
bağlıdır.

Temerrüde düşme olasılığının hesaplan
masında üç temel yaklaşım bulunmaktadır
(Alexander, 1999; s.80). Bu yaklaşımlar; Mer-
ton modeli, sigorta (aktüerya) bazlı modeller
ve ekonometrik modellerdir. Merton modelle

rinde, temerrüde düşme olasılıkları, bir fir
manın sermaye yapısına, aktiflerinin değeri
ne ve değişkenliğine bağlı olarak hesaplan
maktadır. Aktüerya bazlı modellerde, temer
rüde düşme olasılıkları, kredi notlarına bağlı
olarak hesaplanmaktadır. Ekonometrik yakla
şıma dayalı modellerde ise, temerrüde düş
me olasılıkları; sektörel ve coğrafik farklılıkla
ra ve büyüme oranı, işsizlik oranı, faiz oranı
gibi ekonominin cari durumuna bağlı olarak
hesaplanmaktadır. Bu çalışmada, Merton
modeline göre temerrüde düşme olasılıkları
nın hesaplanması üzerinde durulacak, temer
rüde düşme olasılığının hesaplanmasında
kullanılan diğer yöntemlere değinilmeyecek
tir.

1-TEMERRÜDE DÜŞME OLASILIĞI

Temerrüde düşme; borçlunun faiz ve/veya
anapara ödemesi gibi finansal yükümlülükle
rini yerine getirememesi, iflas için başvuruda
bulunması veya borçlarını yeniden yapılan
dırma yoluna gitmesi olarak tanımlanabilir
(Caouette ve diğerleri, 1998; s.194). Temer
rüde düşme, gerçek temerrüde düşme ve
teknik temerrüde düşme şeklinde ikiye ayrı
labilir. Gerçek temerrüde düşme, borçlunun
yapması gereken faiz ve/veya anapara öde
melerini yapamaması iken, teknik temerrüde
düşme ise, borçlunun yükümlülüklerini yerine
getirmesine karşın, üzerinde anlaşılan finan
sal oranları ve/veya diğer koşulları sağlaya-
mamasıdır. (http://www.defaultrisk.com/glos
sary.htm)

Bir borçlunun temerrüde düşme riskinin
göstergesi, temerrüde düşme olasılığıdır. Te
merrüde düşme olasılığı, genel olarak, borç
lunun faiz ve/veya anapara ödemelerini ya
pamama olasılığıdır. Tahvil veya benzeri
borçlanma araçları ihraç eden işletmeler,
bankalardan kredi alan kişi veya işletmeler,
vadeli mal alanlar gibi bütün borçluların, yap
maları gereken ödemeleri yapmama veya ya
pamama olasılığı bulunmaktadır. Sübjektif ve
objektif ölçülerin bir kombinasyonunu kulla
narak, bu olasılığın hesaplanması, kredi ris
kinin ölçülmesinin temelini oluşturmaktadır.

Temerrüde düşme riskinin yapısıyla ilgili
yapılan ampirik çalışmalar, temerrüde düşme
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riskinin, piyasa riskinden farklı olarak aşağı
daki özelliklere sahip olduğunu göstermekte
dir (Tavakoli, 1998; s. 120):

- Temerrüde düşme riski dinamiktir. Olay
lar ve piyasa koşulları, ani ve beklenmedik
şekilde riskin değişmesine neden olabilir.

- Temerrüde düşme olayları arasındaki
korelasyon düşüktür.

- Bir portföydeki temerrüde düşme olası
lıkları, yüksek varyansa sahiptir. Diğer bir de
yişle, temerrüde düşme riskinin değişkenliği
büyüktür. En yüksek ve en düşük temerrüde
düşme olasılıkları arasında büyük farklılık
vardır.

- Gelişmekte olan piyasalarda, korelasyon
varsayımlarını destekleyecek çok az veri bu
lunmaktadır.

- Çeşitlendirme, kredilerde temerrüt kayıp
larının beklenenden daha düşük olacağını
gösterebilir. Fakat, çeşitlendirme, bireysel bir
kredinin, büyük kayba neden olma olasılığını
azaltamaz.

Derecelendirme kuruluşları, en kapsamlı
temerrüde düşme istatistiklerine sahip olan
kurumlandır. Moody’s ve Standard&Poor’s gi
bi başlıca derecelendirme kuruluşları dışın
da, tarihi temerrüde düşme olasılıklarını der
leyen ve güncelleştiren özel veri bankası fir
maları da bulunmaktadır. Geçmiş temerrüde 

düşme olasılığı verisine ihtiyaç duyan banka
lar ve diğer finansal kurumlar, bu veriyi söz
konusu firmalardan belirli bir ücret karşılığın
da alabilmektedirler.

Şekil 1, ABD’de, 1981-2002 yılları arasın
da yatırım dereceli tahvillerin temerrüde düş
me olasılıklarını göstermektedir (Roux, 2003;
s.7).

Şekil 2 ise, 1971-1998 yılları arasındaki
yüksek getirili tahvillerin temerrüde düşme
olasılıklarını göstermektedir (Caouette ve di
ğerleri, 1998; s.196).

2- BLACK-SCHOLES OPSİYON
FİYATLAMA MODELİ
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli,

Fischer Black ve Myron Scholes tarafından
1973 yılında, Avrupa tipi kâr payı ödemeyen
hisse senedi opsiyonlarının fiyatlandırılması-
na yönelik geliştirilmiş bir fiyatlama modelidir.
Ancak, zaman içerisinde diğer akademisyen
ler ve uygulamacılar, Amerikan tipi ve kâr
payı ödeyen hisse senedi opsiyonları, döviz
ve futures opsiyonları gibi diğer opsiyonların
fiyatlandırılmasına imkân tanıyacak şekilde
modeli geliştirmişlerdir (Ceylan, 2003; s.339).
Black ve Scholes’un geliştirdiği opsiyon fiyat
lama modelinin dayandığı temel varsayımlar
şunlardır (Chambers, 1998; s.112):

1. Opsiyon alım ve satımı için, işlem mali
yeti ve vergi söz konusu değildir.
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Şekil 2: ABD’de Yüksek Getirili Tahvillerin Temerrüde Düşme Olasılıkları

2. Risksiz arbitraj fırsatı söz konusu değil
dir.

3. Hisse senedi fiyat hareketleri lognormal
bir dağılım izlemektedir.

4. Opsiyona konu olan hisse senetleri için
kâr payı ödemesi söz konusu değildir.

5. Hisse senedi alım satımı süreklidir.

6. Kısa vadeli risksiz faiz oranından borç
alıp vermek mümkündür.

7. Kısa vadeli risksiz faiz oranı bilinmekte
ve opsiyonun vadesi boyunca değişmemek-
tedir.

Bu varsayımlar altında, Avrupa tipi satın
alma opsiyonu için Black-Scholes opsiyon fi-
yatlama formülü aşağıdaki gibidir.

C = SN(dt)- Ke~rTN(d2)

Formüldeki,

In(S/Â') + (r + cr2/2)r
crVF

crVf
Yukarıdaki formüllerde, C = Satın alma opsi-
yonunun değeri/fiyatı. S = Hisse senedinin
cari fiyatı. N(d) = Kümülatif normal olasılık
dağılımı. K = Opsiyonun kullanım fiyatı, e = 

2.71828 (doğal logaritma fonksiyonunun ta
banı). r = Risksiz faiz oranı. T - Opsiyonun
vadesinin bitimine kadar olan süre (yıl veya
yılın yüzdesi olarak). İn = Doğal logaritma
fonksiyonu ve o = Opsiyona konu olan hisse
senedinin standart sapmasıdır.

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli
nin temelinde, opsiyonun üzerine yazıldığı
varlığın fiyatının vade sonuna kadar nasıl bir
gelişme göstereceği ve vade sonunda hangi
olasılıkla hangi fiyata sahip olacağının belir
lenmesi yatmaktadır. Vade sonunda opsiyo
nun değeri, opsiyona konu olan varlığın fiya
tına bağlı olacağından, varlığın fiyatının tah
min edilmesi opsiyonun değerinin de belirlen
mesine olanak verecektir (Bolak, 1998; s.
126).

Black-Scholes formülünde Ntdğ ve N(d2)
değerlerinin Te yakın olması durumunda, bü
yük bir olasılıkla opsiyon işleme konacaktır.
Eğer, N(d) değerleri sıfıra yakınsa, opsiyonun
işleme konma olasılığının çok düşük olduğu
söylenebilir, dı ve d2 formüllerinde yer alan İn
(S/K), opsiyonun parada veya para dışında
olduğunu göstermektedir. Örneğin, S=100 ve
K=90 ise, opsiyon % 10 parada demektir ve
ln(100/90)=0,1054’tür. Benzer şekilde, S=90
ve K=100 ise, opsiyon % 10 para dışındadır
ve ln(90/100)= - 0,1054’tür. Vade sonunda
opsiyonun parada olma olasılığına bağlı ola
rak, N(d!) ve N(d2) değerleri artmakta veya
azalmaktadır.

İFİNANS - POLİTİK & EKONOMİK YORUMLAR 51



DR. ADEM ANBAR

Şekil 3 : Bir Firmanın Aktif Değeri Üzerine
Düzenlenen Satın Alma Opsiyonu Olarak Öz Sermaye

Aktif Değeri
(V)

3- MERTON MODELİ

Robert Merton, 1974 yılında, bir firmanın
temerrüde düşme olasılığını hesaplamak için
bir model geliştirmiştir. Merton, bir işletmenin
öz sermayesinin (E), firmanın aktifleri (V) ü-
zerine yazılan ve kullanım fiyatı firmanın
borçlarının defter değeri (D) olan bir satın al
ma opsiyonuna eşit olduğunu ifade etmiştir.
Merton modeline göre, hisse senedi sahiple
ri, ortaklık haklarını kreditörlere transfer et
mekte, fakat borçlarını geri ödeyerek firmayı
geri satın alma hakkına sahip olmaktadırlar.
Eğer, borcun vadesinde, firmanın değeri yü
kümlülüklerini (yani borçların defter değerini)
geçerse (V2), hisse senedi sahipleri borçlarını
ödeyecekler ve kalan değeri firmada tutacak
lardır. Eğer, borcun vadesinde, firmanın de
ğeri yükümlülüklerinden daha düşük (V,) ise,
hissedarlar satın alma hakkını kullanmaya
caklar ve hisse senetleri değersiz hale gele
cektir. Diğer bir deyişle, aktifler borçlardan
daha değersiz ise, firma temerrüde düşmüş
sayılmaktadır. Hisse senedi sahipleri açısın
dan, borçlanma tutarı ne olursa olsun, risk sı
nırlıdır. Çünkü, “sınırlı sorumluluk", hisse se
nedi sahiplerinin firmaya koydukları serma
yeden (L) daha fazla zarar etmelerini önle
mektedir. Şekil 3’te görüldüğü gibi, kaldıraçlı
bir firmanın hisse senedi sahiplerinin ödeme 

fonksiyonu ile hisse senedi üzerine düzenle
nen bir satın alma opsiyonunun ödeme fonk
siyonu birbirine benzemektedir (Saunders,
1999; s.24).

Merton, bir firmanın sermaye yapısının öz
sermayeden (hisse senedi) ve bir borçtan (sı
fır kuponlu tahvil) oluştuğunu, borcun vade
sine kadar firmanın başka borç almadığını ve
kâr payı dağıtmadığını ve temerrüde düşme
nin, sadece borcun vadesi sonunda gerçek
leşebileceğini varsaymaktadır (Haag, 2003;
s.31). Bu varsayımlar altında, Merton, “Öz
sermaye (E) = Aktifler (V) - Borçlar (D)” ba
sit eşitliği ile Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modelini birleştirerek, matematiksel olarak
Black-Scholes formülü ile yanı olan aşağıda
ki formülü elde etmiştir (Meissner ve Nielsen,
2002; s.77).

E = VNÇd^-De~rTN(d2')

V 1 ,
!"(-) +(r + -<T(;)7'

d, =—D-------- ------------

d2 = d{ - crv -Jt
Bu formüllerde; E = Öz sermayenin piyasa

değeri (opsiyonun değeri). D = Borçların def
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ter değeri (kullanım fiyatı). V = Aktiflerin piya
sa değeri. T = Zaman (borçların vadesine ka
lan zaman), r = Risksiz borç verme ve borç
alma oranı. ov = Aktif değerinin standart sap
ması (volatilite) ve N(d) = Kümülatif normal
olasılık dağılımıdır.

Merton modelinde, firmanın öz sermayesi
(E), firmanın aktifleri (V) üzerine yazılan ve
kullanım fiyatı firmanın borçlarının defter de
ğeri (D) olan bir satın alma opsiyonu olarak
değerlendirildiği için, Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modeli kullanılarak, firmanın temer
rüde düşme olasılığı hesaplanabilir. Black-
Scholes modelinin bilinen temel özelliği, bir
satın alma opsiyonunu kullanma olasılığının
N(d2) olduğudur. Opsiyonu kullanmama ola
sılığı ise, 1-N(d2) veya N(-d2)’dir. Merton mo
deline göre, hisse senedi sahiplerinin opsi
yonu kullanmama olasılığı, diğer bir ifadeyle,
borçların vadesinde firmanın aktiflerinin de
ğerinin (V) borçların defter değerinden daha
düşük olma olasılığı, firmanın temerrüde düş
me olasılığını vermektedir. N(-d2) olarak ifade
edilen temerrüde düşme olasılığı, aşağıdaki
gibi gösterilebilir (Alexander, 1999; s.80):

DP = \-N

e
+ T r —

____ s.____

gv-Jt

Veya,

Burada, DP, temerrüde düşme olasılığını
ifade etmektedir. Görüldüğü gibi, bir firmanın
temerrüde düşme olasılığını hesaplamak için
ihtiyacımız olan veriler; aktiflerin değeri, borç
ların defter değeri, borçların vadesine kalan
zaman, risksiz faiz oranı ve aktiflerin değeri
nin standart sapmasıdır. Merton modelinin bir
sakıncası, aktif değeri ve aktif volatilitesi de
ğerlerinin uygulamada kolay elde edilebilir 

olmamasıdır. Firmaların aktif değerlerinin ve
aktiflerin değişkenliğinin ölçülmesi uygulama
da zor olduğu için, bu girdilerin yerine, firma
ların hisse senetlerinin değeri ve hisse sene
di fiyatlarının standart sapması kullanılmak
tadır. Ayrıca, aktif değerlerinin korelasyonu
yerine, hisse senedi korelasyonları kullanıl
maktadır (Kealhofer ve Bohn, 2001; s.5).

Öz sermaye, bir satın alma opsiyonu ola
rak değerlendirilirken, borçlar da bir satma
opsiyonu gibi değerlendirilebilir. Satma-satın
alma paritesine göre, firmanın aktifleri üzeri
ne düzenlenen ve borçların değerinin kulla
nım fiyatı olduğu bir satın alma opsiyonu sa
tın alınması; aynı firmanın aktiflerine sahip
olmaya, aynı tutarda borç almaya ve borçla
rın değerinin kullanım fiyatı olduğu bir satma
opsiyonu satın almaya eşittir (Caouette ve di
ğerleri, 1998; s.143). Borcun vadesinde, ak
tiflerin değeri borçların değerinden düşük ol
duğunda, hissedarlar, satma haklarını kulla
nacaklar, aksi durumda satma haklarını kul
lanmayacaklardır. Hisse senedi sahipleri ta
rafından satma opsiyonunun kullanılması du
rumunda, firma temerrüde düşmüş sayılır.
Dolayısıyla, Black-Sholes satma opsiyonu fi
yatlama modelindeki N(-d2), temerrüde düş
me olasılığını vermektedir (Mark, 1999; s.
13).

Avrupa tipi satma opsiyonu için Black-
Scholes opsiyon fiyatlama formülü,
P = Ke rr Nt-d-J-SN^-d^ ’dir. Hisse sene
di sahipleri açısından değil de, firmaya borç
verenler açısından bakıldığında, firmaya borç
verilmesi ve firmanın aktifleri üzerine yazılan
ve kullanım fiyatı verilen borcun değerine eşit
olan bir satma opsiyonu satılması söz konu
sudur.

Temerrüde düşme olasılığının hesaplan
masında kullanılan Merton modelinin üstün
lükleri; herhangi bir halka açık firmaya kolay
ca uygulanabilir olması, tarihi defter değeri
yerine hisse senedinin piyasa değerini kul
landığı için ileriye bakması ve güçlü bir teorik
alt yapıya sahip olmasıdır. Bu üstünlüklerine
karşın, modelin zayıf yönleri ise, halka açık
olmayan firmaların temerrüde düşme olasılı
ğının sadece muhasebe verisine ve borçlu
nun gözlemlenen özelliklerine dayalı bir kar-
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Şekil 4: EDF Modeli

Aktif Değeri (V)

■■ N(-d2)=EDF

Kümülatif
Aktif Getiri
Dağılımı

> Zaman

DD=d

A

Borç (D)

V

şılaştırma analizi kullanılarak hesaplanabil
mesi, borçları önceliğine, güvencesine, veya
diğer özelliklerine göre ayırmaması ve firma
nın borç yapısının değişmeden kaldığını var-
saymasıdır. (Saunders, 1999; s.32)

4- KMV’NİN EDF MODELİ

Merton modelinin başlıca kullanıcısı,
KMV’dir. KMV, bankalara ve diğer finansal
kurumlara, kredi analizi yazılımı ve çeşitli veri
setlerini satan San Francisco kökenli bir fir
madır. KMV, 2002 yılında Moody’s ile birleş
miş ve birleşme sonucu oluşan yeni firmanın
adı, Moody’s KMV olmuştur. KMV, temerrüde
düşme olasılığını hesaplamak için, Black-Sc-
holes opsiyon fiyatlama modeline ve Merton
modeline dayalı olan EDF (Expected Default
Frequency; Beklenen Temerrüde Düşme Fre
kansı) modelini geliştirerek, Credit Monitor ve
Portfolio Manager yazılımlarını geliştirmiştir.
Credit Manager, bireysel kredilerin veya
borçluların riskinin ölçülmesinde kullanılırken,
Portfolio Manager yazılımı, portföy riskinin öl
çülmesinde kullanılmaktadır. KVM, son ola
rak halka açık işlem gören 25.000'den fazla
firmanın EDF’sinin günlük olarak güncelleşti

rilmesini sağlayan, CreditEdge isimli yeni bir
yazılım piyasaya sürmüştür. (Meissner ve
Nielsen, 2002; s.85)

EDF modeli, bankanın ödünç verme prob
lemiyle ilgili olup, ödünç alan firmanın hisse
senedi sahipleri bakış açısından kredinin geri
ödenmesi üzerinde durmaktadır. Model, fir
manın hisse senetlerinin piyasa değeri ile ak
tiflerinin piyasa değeri arasındaki ilişkiyi ve
firmanın aktiflerinin değişkenliği ile firmanın
hisse senetlerinin değişkenliği arasındaki iliş
kiyi kullanarak, her borçlu için beklenen te
merrüde düşme frekansını (EDF) hesapla
maktadır (Saunders, 1999; s.23).

EDF’nin hesaplanması dört aşamadan o-
luşmaktadır. Birinci aşamada, temerrüde düş
me noktası (D) tanımlanmaktadır. D, kısa va
deli borçların tamamı ile uzun vadeli borçla
rın % 50’sinin toplanması ile bulunmaktadır.
KMV, ampirik temerrüde düşme analizlerine
dayalı olarak, en yoğun temerrüde düşme
noktasının, firma değerinin yaklaşık olarak
cari borçlar artı uzun vadeli borçların % 50’si-
ne eşit olduğu noktada olduğunu bulmuştur
(Caouette ve diğerleri, 1998; s.146).
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Şekil 5: KMV’nin Kredi Risk Ölçüsü Olarak EDF

ikinci aşamada, firmanın aktiflerinin piyasa
değeri (V) ve standart sapması (ov) hesap
lanmaktadır. Firmanın aktiflerinin piyasa de
ğeri ve standart sapması; hisse senetlerinin
piyasa değeri ve hisse senetlerinin standart
sapması kullanılarak hesaplanmaktadır. Ü-
çüncü aşamada, temerrüde düşme noktasına
ulaşmak için aktif değerinin düşmesi gereken
standart sapma sayısını ifade eden, temerrü
de düşme noktasına uzaklık (DD) hesaplan
maktadır. KMV, Merton modelindeki formülle
rin kullanımındaki zorluk nedeniyle, temerrü
de düşme olasılıklarını hesaplamak için, te
merrüde düşme noktasına uzaklık olarak ifa
de edilen bu kavramı geliştirmiştir. Matema
tiksel olarak, DD, [(V - D)/Va] şeklinde bu
lunmaktadır. Daha yüksek aktif volatilitesine
veya finansal kaldıraca sahip olan firmalar,
daha düşük DD'ye, diğer bir ifadeyle, daha
yüksek temerrüde düşme olasılığına sahip
olmaktadır. DD, Merton modelindeki d2 ile
matematiksel olarak aynıdır (Meissner ve Ni-
elsen, 2002; s.85). Son aşamada, bulunan
DD, veri bankasındaki aynı temerrüde düşme 

noktasına uzaklığa sahip firmaların değerleri
kullanılarak, bir EDF değerine dönüştürül
mektedir (Haag, 2003; s.34). Bunun için, te
merrüde düşmüş firmaların ampirik olarak
gözlemlenmiş temerrüde düşme noktasına u-
zaklık sayıları kullanılmaktadır. Örneğin, geç
miş veriler, DD'si 4'e eşit olan bir firmanın, or
talama tarihi temerrüde düşme olasılığının %
1 olduğunu gösteriyorsa, KMV, DD'si 4’e eşit
olan firmalara % 1 EDF skoru tahsis etmek
tedir. EDF skorları, % 0 ile % 20 arasında
değişmektedir (Altman, 2000; s.26). Bekle
nen temerrüde düşme frekansı (EDF), Mer
ton modelindeki N(-d2)'dir.

Şekil 4’te, EDF ile DD arasındaki ilişki gö
rülmektedir. Daha yüksek borç tutarı ve daha
düşük aktif büyümesi, daha düşük temerrüde
düşme noktasına uzaklık (DD) demektir. DD,
aktiflerin beklenen değeri (rv) ile borçların
defter değeri arasındaki farkın, firmanın aktif
değerlerinin standart sapmasına bölünmesiy
le bulunmaktadır (Tudela ve Young, 2003; s.
105). DD azaldıkça, EDF artmaktadır. Bu ne
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denle, EDF ile DD arasında ters yönlü bir i-
lişki bulunmaktadır.

Muhasebe bazlı ve derecelendirme bazlı
kredi risk modelleriyle karşılaştırıldığında,
EDF skorlarının daha başarılı olduğu, diğer
bir deyişle EDF skorlarının duyarlılığının da
ha yüksek olduğu görülmektedir. Bunun ne
deni de, EDF skorları ile hisse senedi piyasa
fiyatları arasındaki direkt bağlantıdır. Örne
ğin, Şekil 5, Enron Şirketi için KMV'nin EDF
skorlarını ve S&P’un Enron’a verdiği kredi
notunu göstermektedir. Enron, Aralık 2001’-
de, iflas başvurunda bulunmasına rağmen, if
las başvurusundan aylar öncesinden, firma
nın finansal durumunun kötüleşmesi nede
niyle, Enron’un hisse senedi fiyatları azalma
ya başlamıştır. Fakat, şekilde de görüldüğü
gibi, S&P’un kredi notu, 1996 yılından 28 Ka
sım 2001 tarihine kadar sabit kalmış, oysa,
KMV’nin EDF skoru, daha Ocak 2000’de, k-
redi kalitesindeki azalmanın erken uyarısını
vermiştir. (Ailen, s.10)

EDF modeli, hisse senetleri piyasada iş-
Jem gören işletmelerin değerlendirilmesi için
daha kullanışlıdır. Çünkü, aktiflerin değerini
ve değişkenliğini hesaplamak için, hisse se
nedi fiyatları, hisse senedi getirisinin değiş
kenliği gibi piyasa verileri gerekmektedir (Ba-
estaens, 1999; s.226). Bu nedenle, EDF mo
deli, hisse senedi piyasada işlem görmeyen
veya hisse senedi, etkin olmayan ve sığ pi
yasalarda işlem gören firmaların değerlendi
rilmesi için kullanışlı olmayabilir. Hisse sene
di piyasada işlem görmeyen firmalar için mo
del, hisse senetleri piyasada işlem gören fir
ma verilerinden elde edilmektedir. Piyasada
işlem görmeyen firmaların, halka açık firma
larla aynı davrandıkları varsayılarak, büyük
lük, endüstri ve ülkenin etkisi dikkate alın
maktadır. (Caouette ve diğerleri, 1998; s.147)

KMV, EDF modelini başta bankalar olmak
üzere, kredi riskine maruz kalan finansal ku
rumlar için geliştirmiştir. Bankalar, EDF sko
runu; kredi fiyatlamasında kredi riskinin bir
göstergesi olarak, bir firmanın risk profilindeki
değişmeler hakkında kredi yöneticisini uyar
mak için bir erken uyarı aracı olarak, kredile
rine risk dereceleri tahsis etmek için veya ge
leneksel kredi analizine ek bir bilgi olarak kul

lanabilirler.

SONUÇ

Kredi riskinin ölçülmesi ve yönetimi, başta
bankalar olmak üzere birçok finansal kurum
ve işletme için büyük önem arz etmektedir.
Kredi riskinin nicel olarak ölçülmesinde kulla
nılan temel girdilerden biri temerrüde düşme
olasılığıdır. Dolayısıyla, kredi riskinin doğru
olarak ölçülmesi, doğru temerrüde düşme o-
lasılığı verisine bağlıdır. Temerrüde düşme
olasılığının hesaplanmasında kullanılan yak
laşımlardan biri Merton yaklaşımıdır. Merton,
bir firmanın öz sermayesinin, firmanın aktifle
ri üzerine düzenlenen ve kullanım fiyatı borç
ların defter değeri olan bir satın alma opsiyo-
nuna eşit olduğunu ifade etmekte, Black-
Scholes opsiyon fiyatlama formülünü kullana
rak, bir firmanın temerrüde düşme olasılığını
hesaplamaktadır. Bankalar ve diğer finansal
kurumalar için kredi yazılımları geliştiren ve
çeşitli veri setleri sunan KMV firması, Merton
yaklaşımına dayalı olarak geliştirdiği EDF
modelini kullanarak çeşitli kredi yazılımları
geliştirmiştir.

2007 yılında uygulanmaya başlanılması p-
lanlanan Basel II Uzlaşısı’nda, kredi riskinin
ölçümüne yönelik standart yaklaşım ve içsel
derecelendirmeye dayalı yaklaşım olmak ü-
zere iki farklı yaklaşım önerilmektedir, içsel
derecelendirmeye dayalı yaklaşım da, kredi
riskinin ölçülmesinde kullanılan verilerin elde
edilebilirliği açısından kendi içerisinde, temel
yaklaşım ve gelişmiş yaklaşım olmak üzere
ikiye ayrılmaktadır. Fakat, hem temel yakla
şımda hem de gelişmiş yaklaşımda, bankala
rın temerrüde düşme olasılığını kendilerinin
hesaplaması gerekmektedir. Ayrıca, bankala
rın söz konusu yöntemleri kullanabilmeleri i-
çin geriye dönük temerrüde düşme olasılığı
verisine de sahip olmaları gerekmektedir. Bu
nedenle, Basel ll’ye göre, kredi riskinin ölçül
mesinde içsel derecelendirmeye dayalı yak
laşımların Türk bankaları tarafından kullanı
labilmesi için de, temerrüde düşme olasılığı
ve diğer verilerle ilgili veri setlerinin hazır ol
ması gerekmektedir. Bankalar, temerrüde
düşme olasılığını hesaplamak için kendileri
bir model geliştirebilecekleri gibi ticari bir ya
zılım da kullanabilirler. Bankaların temerrüde 
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düşme olasılığını hesaplamak için kullanabi
lecekleri yöntemlerden biri, Basel Bankacılık
Denetim Komitesi'nin de kabul ettiği Merton
yaklaşımıdır.
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Para Politikasının Algılanması:
Muğla İli Örneği

Günümüzde para otoritesinin hedeflerine ulaşması açısından ne yaptığı kadar diğer iktisadi bi
rimlerin para politikasını nasıl algıladıkları, beklentileri, kısacası para otoritesine güvenip gü
venmemeleri de hayati bir öneme sahiptir. Para otoritesinin nihai amacı fiyat istikrarı olmakla
beraber, para otoritesi bu amaca tek başına ulaşamaz. Fiyatlar hem para otoritesi hem de ikti
sadi birimler tarafından belirlendiğinden, nihai amaca ulaşabilmesi için iktisadi birimlerin beklen
tilerini etkileyebilmesi gerekmektedir. Bu açıdan para otoritesi kendi amaçlarını kamuoyuna net
bir şekilde aktarması gerekmektedir. Para otoritesinin ortaya koyduğu amaçlara ulaşması ve
inandırıcı olabilmesi için yasal çerçevede bağımsız, para politikası çerçevesinde de iyi yöneti
şime sahip olması gerekmektedir. Bu makalede para otoritesinin para politikasına ve Türkiye'de
uygulanan istikrar programlarına güven olup olmadığı Muğla ili merkezi baz alınarak araştırıl
mıştır. Yapılan anket sonucu Muğla merkezde iktisadi birimlerin para otoritesine güvenmedikle
ri, para politikasının etkili bir şekilde tanıtılmadığı tespit edilmiştir.

Giriş

M
akro iktisat literatüründe bireysel fay
da fonksiyonlarından yola çıkarak
toplam faydaya ulaşmak son zaman

larda önem kazanmıştır. Makro ekonominin
mikro ekonomik temelleri politika sonuçlarını
etkiler hale gelmiştir. Ekonomik yapı içerisin
de iktisadi birimlerin iktisat politikaları hakkın-
daki algıları, uygulanan iktisadi politikaların
sonuçlarına etki edebilir hale gelmiştir. İktisa
di birimlerin para politikasına yönelik algıla
malarını ölçmeyi amaçlayan bu çalışmada
makro ekonomik istikrar programlarının mikro
temeli incelenmiştir. Böylece istikrar prog
ramlarının mikro temelleri olup olmadığı, ikti
sadi birimlerin programları algılayışları ve
beklentileri ele alınmıştır. Bu çalışma ile ayrı

ca para otoritesi ile iktisadi birimler arasında
ki bilginin niteliği de araştırılmıştır. Her iki ta
raf arasında ortaya çıkacak asimetrik bir bilgi,
fiyatlama kararlarının farklılaşmasına ve eko
nomik problemlerin ortaya çıkmasına neden
olmaktadır. Sonuç olarak politikanın iyi algı
lanması, yönetişimin etkinliğine bağlıdır.

Çalışmada Muğla ilinde para otoritesinin
iyi bir yönetişime sahip olup olmadığı ve para
politikası algılamaları alan araştırması yardı
mıyla belirlenmeye çalışılmaktadır. Bu açıdan
çalışmanın ilk bölümünde para politikası açı
sından güvenilirliliğin ne olduğu, güvenilirlik
ile yönetişimin ilkeleri arasındaki bağlantılar
ortaya konulacak, ikinci bölümde araştırma
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nın yöntemine değinilecek, son bölümde ise,
Muğla kenti tanıtılacak ve uygulanan para
politikasının algılanması anketinin sonuçları
na yer verilecektir.

1- Yönetişim Kavramı
1970’li yıllardan itibaren iktisadi birimlerin

beklentilerinin makro ekonomik fiyatların sey
rinin temel belirleyicisi olduğu kabul edilmiş
tir. İktisadi birimler ekonomi otoritesi gibi ken
di amaç ve tercihleri olan ve faydasını mak
simize etmeye çalışan rasyonel bireyler hali
ne gelmiştir. Böylece dışsal olan ekonomi po
litikaları içselleşmiştir. Yani, ekonomik istik
rarsızlığın temel nedeni, ekonomik otoritenin
ve iktisadi birimlerin aldıkları kararların farklı
lığından kaynaklanmıştır. O halde ekonomik
istikrarı sağlamanın yolu, iktisadi birimler ile
ekonomi otoritesinin aldığı kararların örtüş-
mesini sağlamaktır.

iktisadi birimlerin karar alma sürecine ka
tılmaları, makro ekonomik fiyatların iktisadi
birimler ile para otoritesi arasında karşılıklı
stratejiye dayanarak oluşmasına, yani politi
kaların içselleşmesine neden olmuştur. Para
politikalarının içsel bir süreç haline gelmesi
ile ekonomik istikrarın yolu, iktisadi birimlerin
beklentileri ile para otoritesinin beklentilerinin
örtüşmesinden geçmektedir. Bu anlamda or
taya çıkan istikrarsızlık, para otoritesi ile ikti
sadi birimlerin kendi refahlarını maksimize et
mek için aldıkları kararların farklılığına da
yanmaktadır. Dolayısıyla günümüzde iktisadi
birimlerin ekonomi otoritesine güvenmeleri,
ekonomi otoritesinin iktisadi birimler tarafın
dan nasıl algılandığına bağlıdır. Son zaman
larda ekonomi otoritesinin iktisadi birimlerin
beklentileri üzerindeki etkisi iyi yönetişime
bağlanmaktadır. Bu açıdan iyi yönetişim şef
faflığın, hesap verilebilirliğin, sorumluluğun
ve bağımsızlığın hakim olduğu durumu ifade
etmektedir.

Güvenilirlik, iktisat politikasının başarılı ol
ması için olmazsa olmaz bir koşuludur. 2002
yılından itibaren örtük, 2006 yılından itibaren
de açık olarak uygulanmaya başlanacak olan
enflasyon hedeflemesi için güvenilirlik önemli
bir ön şarttır. Türkiye'nin 2001 yılındaki kriz
den sonra aldığı bir çok tedbirle para politika
sının etkinliğini kısıtlayan unsurlar bir ölçüde 
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ortadan kaldırılmaya çalışılmıştır. Sıkı bir ma
liye politikası ile, enflasyon hedeflemesi poli
tikasının güvenilirliği arttırılmaya çalışılmıştır.
Makro istikrar için fiyat istikrarının sağlanma
sında, enflasyon hedeflemesine yönelen
TCMB’nin para politikası kararlarının öngörü
lür, şeffaf olması oldukça önemlidir. Bu açı
dan TCMB’nin güvenilirliliğini yükseltmek için
bağımsızlığın artırılması, para kurulunun o-
luşturulması, enflasyon hedeflemesi gibi a-
dımlar atılmıştır. Bu adımlar, enflasyonla mü
cadelede temel bir araç olan TCMB faiz ka
rarlarının öngörülebilir, şeffaf olması ve karar
alma sürecinde de hesap verilebilirlik açısın
dan daha fazla bilginin kamuoyuna aktarıl
ması anlamına gelmektedir. Bu bağlamda
para politikası kurulunun aldığı kararlar ka
muoyuna sunulacaktır. Bütün bunlar göster
mektedir ki, enflasyon hedeflemesinin başa
rısı güvenilirliğe, güvenilirliğin başarısı da iyi
yönetişime bağlıdır. Para politikası açısından
iyi yönetişimin de bağımsız bir Merkez Ban
kasına, politikasının açık, kurallara bağlı, bel
li, anlaşılabilir ve politikalarından sorumlu ol
masına / hesap verebilirliğine ve bütün bun
ların diğer aktörler tarafından anlaşılmasına
bağlı olduğu söylenebilir.

Yönetişim kavramına daha yakından ba
kıldığında karşılıklılık kavramı ortaya çıkmak
tadır. “Her ne kadar yönetim ve yönetişim
kavramları aynı kökten gelse de yönetim söz
cüğü daha kısıtlı devlet merkezli bir yapıyı
betimlerken, yönetişim daha geniş bir dizi ku
rumlar, aktörler, süreç ve yapıları içermekte
ve devleti diğer aktörler arasında “primus in-
ter pares” konumuna koymaktadır (Nohutçu,
2003). Yönetişim kavramı sayesinde toplum
sal yetki ve kaynaklar toplumsal paydaşlar
arasında dağıtılmakta, siyasal dizge ya da
merkez, çevresiyle eşitlenmekte, devlet ve
toplum ya da siyasal toplum ve sivil toplum
arasında yeni inter aktif ilişkiler geliştirilmek
te, klasik siyasal ve bürokratik aktörler teke
lindeki siyasal oluşturma sürecinin tüm top
lumsal aktörlere açılmasıyla demokratikleş
me, saydamlık, etkinlik ve verimlilik artmakta
dır" (Coşkun, v.d., 2003).

Para otoritesinin enflasyon hedeflemesi
politikası ile yönetişime yönelmesinin altında
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Grafik 1: Zaman Tutarsızlığı

fiyatlama sürecinin özel birimler tarafından
yapılması, klasik tek yönlü para politikasının
çok maliyetli ve büyük olasılıkla başarısız ol
ma ihtimalidir. Gerçek yaşamda gerek yerel,
gerek ulusal, gerekse uluslararası çok yönlü
ilişkiler ve karşılıklı çok yönlü etkileşimin etki
siyle TCMB toplumun diğer unsurlarını da
para politikasına dahil etmek, birlikte düzen
lemek, birlikte mücadele etmek, kısacası yö
netişim kavramına önem vermek zorundadır.

Bu bağlamda para politikasının hedefinin
oluşturulması, bu hedefler hakkında ortak bir
konsensüsün oluşması, para otoritesinin yap
tıklarının izlenmesi, yaptıklarından sorumlu
olması ve hesap vermesi enflasyon hedefle
mesi açısından oldukça önemlidir. Türkiye’de
iyi yönetişim açısından yapılması gerekenler
ikiye ayrılabilir, (i) Kurumlara işlerliğin kazan
dırılması, (ii) Piyasa alt yapısının güçlendiril
mesi, devlet etkinliğinin arttırılması gerek
mektedir. TCMB’nin bağımsız olması Türki
ye’de iyi yönetişimin örneklerinden biri olabi
lir. TCMB’nin gerek yasasında yapılan deği
şiklik ile kazandığı bağımsız, şeffaf ve hesap
verebilir statüsü, gerekse fiyat istikrarı, dola
yısıyla makro ekonomik istikrar hedefine o-
daklı uygulamaları ile iyi yönetişimin gerekle

rini yerine getirdiği söylenebilir.

1-1. Yönetişim İlkeleri ve
Para Politikasında Güven

iktisat literatüründe son zamanlarda yöne
tişim kavramı gittikçe önem kazanmaktadır.
Yönetişim kavramının önem kazanması gü
venilirlik kavramıyla birlikte ortaya çıkmıştır.
Para politikasında güvenilirlik konusu beklen
tiler ile bağlantılıdır. Para politikasının sonuç
ları, beklentilerle olan bağlantısı dikkate alın
dığında, para otoritesinin veya politikalarının
güvenilirliği para politikasının geleceğe dö
nük değişkenlerini etkiler. Kelime olarak gü
venilirlik, uygulanan politikaya inanmayı ifade
eder. Bununla birlikte para otoritesinin güve
nilirliğinin ölçülmesi kolay değildir01, iktisat li
teratürde güvenilirlik üç şekilde tanımlanmak
tadır: (i) Enflasyondan nefret gücü, (ii) Uyuş
ma güdüsü ve (iii) Para politikasının ilanıdır.
Bazı inanırlılık modellerinde, ekonomi politi
kalarına güvenirlik enflasyon nefreti ile bir tu
tulmaktadır. Diğer modellerde ise, para politi
kasının güvenilirliği, kandırmadan ziyade pa
ra otoritesinin verdiği sözleri takip ederek
beklenilen faydaya ulaşmasıdır. Bazı iktisat
çılara göre para otoritesi kendisini para politi-
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Grafik 2: Ekonomi Politikalarını Algılama Sonuçları

kası ile ilgili taahhütle bağlamadığı sürece
güvenilir değildir (Persson & Tabellini, 1990:
5-13).  Bunun yanında para otoritesinin fiyat
istikrarını temel hedef alması da güvenilirlik
ile eş anlamlı olarak görülmektedir. Blinder
(1998) 84 OECD ülkesinin para otoritesi ile
anket yoluyla yaptığı çalışmada, güvenilirlilik
ile fiyat istikrarını amaç edinme arasında çok
yakın ilişki olduğu ortaya çıkmıştır.

Güvenilirliliği etkileyen en önemli etken
zaman tutarsızlığıdır. Zaman tutarsızlığı t dö
neminde t+1 dönemi için ortaya konan politi
kaların t+1 dönemi içerisinde değişmesidir
(Blanchard & Fisher:1989, 567). Zaman tu
tarsızlığının nedeni politik otoritenin faydasını
maksimize etme isteğinden kaynaklanmak
tadır (McCallum, 1989). Grafik 1’de zaman
tutarsızlığı gösterilmektedir. Grafikteki yarı
daire biçimindeki farksızlık eğrileri para otori
tesinin fayda fonksiyonunu göstermektedir.
Dairelerin yarı çapı arttıkça para otoritesinin
faydası azalmaktadır. Para otoritesinin amacı
en düşük kayıp fonksiyonuna ulaşmaktır (Bi-
erman&Fernandez, 1998). Grafik 1’de u çıktı
seviyesini gösterirken, rr enflasyon oranını
göstermektedir.

Para otoritesi, faydasını artırmak için AC
kadar beklenilmeyen enflasyon yaratarak,
gerçekleşen çıktıyı doğal çıktıyı aşan (AD ka

dar bir çıktı artışı) bir konuma getirmeye çalı
şacaktır. Bu durum geçici de olsa para otori
tesinin faydasını arttıracaktır. Fakat, rasyonel
iktisadi birimler bir sonraki dönem ücretlerinin
reel olarak azaldığının farkına varacaklar ve
ücret beklentilerini dolayısıyla enflasyon bek
lentilerini AC kadar arttıracaklardır. Bu durum
para otoritesinin faydasının daha üst bir fark
sızlık eğrisinde oluşmasına yani faydasının
azalmasına neden olur. Sonuçta, daha yük
sek bir enflasyon ve ancak doğal çıktı artışı
kadar çıktı artışı elde edecektir. Bu tarz bir
kandırma politikası sonucunda artık para oto
ritesi iktisadi birimlerin aldıkları fiyatlama ka
rarlarını takip etmek zorunda kalır (Scarth,
1995).

Beklentilerdeki değişme sadece para oto
ritesinin kandırma politikası sonucunda orta
ya çıkmaz, iktisadi birimlerin ortaya konan e-
konomi politikalarını algılama biçimleri de ö-
nem taşımaktadır. Eğer iktisadi birimlerle pa
ra otoritesi arasında bir güvensizlik varsa,
kandırma politikasına benzer sonuçlar ortaya
çıkacaktır. Bunun da sebebi para otoritesine
güvensizlik, uygulanan politikayı algılama bi
çimini ve beklentileri etkileyerek politika so
nuçlarını değiştirebilmektedir. Nitekim Grafik
2’de bu durum ortaya konulmaktadır. Grafik
de EP ekonomi politikasını, A ise, politik algı
lamayı temsil etmektedir. Varsayımımıza gö-
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Kaynakça: Coşkun Can Aktan, “iyi Yönetişim (Good Governance)", Kalder Forum, Yıl: 2, Sayı:8, 2002.

re EP1 ilk olarak gerçekleşmekte daha sonra
A oluşmaktadır. Para otoritesi tarafından or
taya konan EP1 pozitif bölgede olmasına
rağmen politikaların algılanma biçimi olan A
negatif tarafta yer almakta, bunun sonucunda
EP2 negatif tarafta gerçekleşmektedir. Dola
yısıyla beklentilerin oluşmasında politikaların
algılanma biçimleri önemli hale gelmektedir
(Eğilmez, 2004).

Bu doğrultuda iktisadi birimlerin para otori
tesini yanlış algılamaları veya güvenmemele
ri de sonuç bakımından bir tür zaman tutar
sızlığına sebep olmaktadır. Bu durumda za
man tutarsızlığını ortadan kaldıracak ve dola
yısıyla para otoritesinin güvenilirliği sağlaya
cak en önemli unsur iyi yönetişim olarak kar
şımıza çıkmaktadır, iyi yönetişim kavramı a-
çık ve öngörülebilir karar alma sürecinin, ka
tılımcılığın, şeffaflığın, sorumluluğun ve de
netimin hakim olduğu bir yönetimi vurgula
maktadır (Aktan, 2002: 23-15). Grafik 3 iyi
yönetişimin ilkelerini vermektedir.

iyi yönetişimin üç temel faktörü bulunmak
tadır. ilk faktör kurallar ve sınırlamalardır, iyi
bir yönetişim için kurumların özerk olması ge
rekmektedir. Bütçenin hazırlanması, onaylan

ması ve denetlenmesi ile ilgili kuralların iyi o-
turtulması gerekmektedir, iyi yönetişimin ikin
ci temel unsuru ise, katılım mekanizmasıdır.
Buna göre iktisadi birimlerin kamusal hizmet
lere ilişkin görüşlerini tespit etmek için düzen
li anket yapılması, bu anketlerin kamuoyuna
duyurulması gerekmektedir. İyi yönetişimin ü-
çüncü unsuru ise, rekabettir. Bilhassa piyasa
mekanizmasının işlerliğinin sağlanması iyi
yönetişim için gerekli bir koşul haline gelmek
tedir (Aktan, 2002: 23)

Para politikasında iyi yönetişimin en temel
şartı da para otoritesinin bağımsız olmasıdır.
Para politikasında tutarlılık bir başka ifade ile
para politikasında bağımsızlık, para otoritesi
nin amaçlarını ve bu amaçlara ulaşmak için
kullanacağı araçları seçerken ve para politi
kasını yürütürken bağımsız olmasını ifade et
mektedir (Blinder, 2004: 10-24). Para otorite
si sahip olduğu bağımsızlık ile para politika
sını kısa vadeli amaçlar uğruna değil, sadece
toplumun uzun vadedeki refahını arttırmak i-
çin kullanmalıdır.

Güvenilirliği etkileyen diğer bir unsur he
sap verebilirliktir. Para otoritesinin bağımsız
lığının artması ile birlikte sorumluluğu da art
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maktadır. Artan bu sorumluluk hesap verebi-
lirliliği de beraberinde getirmektedir. Hesap
verebilirlik. performansın açıklanabilmesi, so
rumluluğun ne gibi yollar ile ve nasıl yerine
getirildiğinin açıklaması olarak ortaya konabi
lir (Balcı, 2003: 116). Başka bir tanımla he
sap verilebilirlilik, kamuyu önemli şekilde etki
leyen sorumlulukların yerine getirilmesi ile il
gili olarak kamusal alanda cevap verme yü
kümlülüğüdür (Acar, 2002: 208). Para otorite
si de para politikasının amaçları, niyetleri ve
performansı ile sonuçları hakkında hesap ve
rebilir bir konumda olmalıdır. Örneğin, Yeni
Zelanda'da enflasyon oranını tutturulmadı-
ğında para otoritesi Başkanı istifa etmek zo
rundadır.

Güvenilirliği sağlayan son unsur şeffaflık
tır. Şeffaflık, karar alma süreçlerinin, uygula
manın ve uygulama sonuçlarının herkese a-
çık, net ve anlaşılır bir şekilde ortaya konma
sıdır (Coşkun v.d.,2003: 22). Şeffaflık piyasa
ve kamu ile iletişimin artmasını sağlar. Şeffaf
lık ile artan bu iletişim, iktisadi birimlerin para
otoritesinin niyetlerini, durumunu anlamada
yardımcı olur (Mishkin v.d. 1998). TCMB’de
şeffaflığı artırabilmek için kamuoyu ile olan I-
letişimini arttırmaya çalışmaktadır. Ortaya ko
nan politikaların anlaşılması iktisadi birimlerin
beklentilerini etkilemedeki maliyeti azaltacak
ve güvenilirliği de arttıracaktır.

Yukarıdaki teorik çerçeve içinde Muğla'da
para otoritesinin nasıl algılandığını anlamak
için enflasyondan kimin sorumlu olduğu, han
gi enflasyon oranının hedeflendiği, hangi e-
konomik kurumlara güvendikleri, ekonomiyle
ilgili gelişmeleri nereden öğrendikleri, fiyatlar
hakkındaki beklentilerinin olumlu olup olma
dığı, mevcut istikrar programına güven duyup
duymadıkları Muğla’da para politikasının na
sıl algılandığını anlamak için, sorulmuştur.

2- Yöntem
Çalışma anket yöntemine dayanmaktadır.

Araştırmada kullanılan anket 10 sorudan o-
luşmaktadır. Ankette yer alan sorular çalış
manın amaçlarına uygun şekilde hazırlan
mıştır. Genel olarak kapalı uçlu sorulara yer
verilmiştir. Ancak iktisadi birimlerin görüşlerini
daha iyi ortaya koyabilmek amacıyla bazı so
rulara diğer seçeneği ilave edilmiştir. Anket

teki sorular iyi yönetişimin ilkelerine dayan
maktadır. Ankete mümkün olabildiğince her
kesimden (işçi, memur, esnaf, işadamı) ikti
sadi birimin rassal bir şekilde katılmasına ö-
zen gösterilmiştir12'. Bu çalışma zamanla, ya
pılan mekanla ve örneklem grubu iie sınırlı
dır. Yapılan çıkarsamalar da Muğla ili merkez
ilçesi için geçerlidir.

2-1. Örneklem Büyüklüğü ve
İstatistiksel Yöntem

Muğla merkezle beraber civardaki köyler
de 83.000 kişi (N) yaşamaktadır. Bu ana küt
leden gerekli olan örneklem büyüklüğü basit
rassal örnekleme yöntemi ile hesaplanmıştır.
Örneklem sayısı Muğla merkez ve köyleri için
% 10’luk sapma ve yaklaşık % 50'lik ulaşıla
bilir olma varsayımı altında Formül Te göre
hesaplanacaktır (Newbold, 2000).

Muğla merkez için elde edilen örneklem
büyüklüğü olan 114 kişi, 120 kişiye yuvarlan
mıştır. Elde edilen örnekleme rassal bir şekil
de anket yapıldıktan sonra anket verileri
SPSS-12.0 programı yardımı ile değerlendi
rilmiş ve gerekli testler yapılmıştır. Bu çalış
mada sorgulanan hipotezlerin bilimsel değer
taşıyabilmesi için istatistik! olarak test edilme
si gerekmektedir. Genelde sosyal bilimlerde
hipotezler parametrik ve parametrik olmayan
uygulamalar tarafından sınanmaktadır. Bu
testler ana kütle dağılımı hakkında varsayım
yapmaksızın ve belli spesifik parametre de
ğerlerine sahip olmaksızın hipotezleri sına-
yabilmektedirler. Parametrik olmayan testler
den en yaygın olanı ki kare (/:) testidir. Bu
testin amacı, örnek değerlerin dağılımının, hi
potezde öne sürülen ana kütle dağılımını
destekleyip desteklemediğini araştırmaktır.
Bu çalışmadaki hipotezler Formül 1'deki gibi
formülleştirilmiştir.

Ho:j. Soru İçin İktisadi Birimlerin Bir Birin
den Farkı Yoktur.

Hp j. Soru için iktisadi Birimlerin Bir Birin
den Farklıdır.

j: Ankette bulunan sorulardım!.... 10 Ho
hipotezini test edebilmek için aşağıdaki for
mülü hesaplanan (/:) değeri bulunur.
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Formül 1

f]_ p(\-p)N
(A'-l)crz>;2 + p(l-p)

o=örneklem varyasını bulabilmek için % 95 güven aralığı için 1.96er .2 =0.10, buradan

a/ = (O.O5)3 =0.0025

p(\ - p)N _ 0.50(1 - 0.50)83000 _ 23750 ,,,
(N -1)ct ,3 + p(J-p) (83000-1)0.0025 + 0.50(1-0.50) 207,7

X2heu.ri,,.!,,,. = SD(——) SD: Serbestlik de-
CF"

recesi olup, bu anketteki tabloların satır (n)
ve sütunlarının (m) bir eksiğinin çarpılması
((n-1)(m-1)) sonucu bulunmaktadır, ct2 soru
lan sorunun varyansını, <r2 hipotezde öne
sürülen ana kütlenin varyansını göstermek
tedir. Seçilen anlamlılık düzeyinde (a) he
saplanan Ki-Kare değeri, Ki-Kare’nin tablo
değerleri ile kıyaslanır. Eğer;

X~sd.u < X~kebaplanan < 2f"*so.ı-ct ise Hq hipote-
zi kabul edilir, aksi durumda red edilir.

Bu çalışmada seçilen güven aralığı (0,05)'-
den p olasılığı küçük olduğu zaman Ho hipo
tezi red edilmiş H, hipotezi kabul edilmiştir
(Gujarati, 2000; Öztürk, Coşkun, 2005).

3- Verilerin Değerlendirilmesi

Anket Muğla merkezinde yaşayan iktisadi
birimleri temsilen 120 kişiye uygulanmıştır.
Ankete katılan 120 kişi rassal bir şekilde ta
mamen bir meslek sahibi olanlar arasından/
tarafından seçilmiştir. Ankete katılanların, %
22.7’si memur, % 26.7’si işçi, % 35'i esnaf ve
işadamı ve % 10,8’i çiftçidir. Meslek grubun
dakilerin % 12,5’i ilkokul mezunu, % 15,8’i or
taokul, % 33,3’ü lise ve % 38,4 lisans ve li
sansüstü mezunudur. Ankete katılanları %
6.7' sinin aylık geliri 300 YTL'nin altındayken,
% 5’nin geliri aylık 2000 YTL’nin üzerindedir.
Ankette üç grup soru bulunmaktadır. Birinci
grup sorular para politikasının algılanması ile
ilgili iken, ikinci grup sorular ise, yönetişimin 

ilkeleri ile ilgilidir. Üçüncü grup soru ise, istik
rar programlarının Muğla'ya etkisini araştır
mak amacındadır.

3-1.  Muğla’daki İktisadi Birimlerin Para
Politikasını Algılama Sonuçları
Para politikasındaki zaman tutarsızlığı so

rununu saptamak için ankette dört soru so
rulmuştur.

1. Soru: Sizce piyasaların fiyat beklentileri
ile hükümetin ortaya koyduğu fiyat beklentile
ri uyumlu mudur?

2. Soru: istikrar programlarının en önemli
hedefi sizce aşağıdakilerden hangisi olmalı
dır?

3. Soru: Bir iktisadi programa güvenmeniz
için aşağıdakilerden hangisi önemlidir?

4. Soru: Şu an uygulanmakta olan istikrar
programını destekliyor musunuz?

Muğla’daki iktisadi birimlerin yaklaşık %
4’ünün fiyat beklentilerinin para otoritesinin
enflasyon hedefiyle tam uyumlu, % 52'sinin
de kısmen uyumlu olduğu görülmektedir. %
44’ünün ise, fiyat beklentileri para otoritesinin
enflasyon hedefiyle uyumsuz olduğu görül
mektedir. Dolayısıyla Muğla'da yaşayan ikti
sadi birimlerin TCMB'nin enflasyon hedefleri
ne tam olarak güvendikleri söylenemez, ikti
sat literatüründe para otoritesi kredi sağla
mak için hedeflediği enflasyon oranının da al
tına inmesi gerektiği dikkate alındığında, “kıs
men" olarak görüş bildirenler olumsuz olarak
yorumlanabilir (Cukierman, 1995). Dolayısıy
la Muğla’daki iktisadi birimler tam olarak para
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SD:11 p:0.00 X2: 23.27

Tablo 2: Gruplar (İşçi, Memur, Esnaf ve İşadamı, Çiftçi)
Arasındaki Fiyat Beklentisi Farklılık Testi

Tablo 1: Muğla’daki İktisadi Birimlerin Fiyat Beklentileri ile
Fiyat Gerçekleşmeleri Arasındaki Uyum

Meslek/
Cevaplar Memur İŞÇİ Esnaf ve işadamı Çiftçi Toplam

n % n % n % n % n %
Tam 1 3.0 2 6.3 2 4.8 0 0 5 4.2
Kısmen 22 66.7 15 46.9 25 59.5 1 7.7 63 52.5
Uyumsuz 19 30.3 15 46.9 15 35.7 12 92.3 52 43.3
Toplam 33 100 32 100 42 100 13 100 120 100

Toplam S D Ortalama F Sig.
Gruplar Arasında 9,377 3 3,126 7,845 ,000
Grup içi 46,215 116 ,398
Toplam 55,592 119

SD:15 p: 0.00 x2: 22.26

Tablo 3: Muğla’daki iktisadi Birimlerin istikrar Programlarına
Güvenlerinin Oluşması İçin Gerekli Olan Temel Unsur

Meslek/
Cevaplar Memur İŞÇİ Esnaf ve işadamı Çiftçi Toplam

N % n % n n % n %
Tek parti 7 21.2 4 12.5 11 26.2 6 46.2 28 23.3
Tüm Kesimler 20 60.6 24 75.0 28 66.7 6 46.2 78 65.0
IMF-DB 3 9.1 3 9.4 1 2.4 0 0 7 5.8
Diğer 3 9.1 1 3.1 2 4.8 1 7.7 7 5.8
Toplam 33 100 32 100 42 100 13 100 120 100

otoritesine güvenmemektedirler. Bu güven
sizliği test edebilmek için 2. ve 3. sorular so
rulmuştur. Bu sorulara verilen cevaplar ince
lenmeden önce Tablo 1’deki gruplar arasında
farklılık olup olmadığı test edilmiştir. Bu testin
sonuçları Tablo 2'de verilmektedir. Tablo 2‘ye
göre Muğla'daki farklı meslek grupları için fi
yat beklentisi açısından bir fark yoktur.

İktisadi birimlerin istikrar programlarına gü
venmeleri için en önemli faktör, tüm kesimle
rin desteğinin alınması gerekliliğidir. Muğla i-
linde istikrar programlarının güveni açısından
ikinci unsur, programların tek bir parti tarafın
dan yapılmasıdır. Üçüncü unsur da IMF ve
Dünya Bankasının desteğinin bulunmasının
gerekliliğidir. Para politikasının başarısı için
gerekli olan toplumsal konsensüsün Muğla'
da da önemli bulunduğu Tablo 3'den anlaşıl
maktadır. Dolayısıyla tüm kesimlerce istikrar
programlarının desteklenip desteklenmediği

ni ve niçin desteklendiğini anlamak zaman
tutarsızlığı açısından önemlidir.

Tablo 3’deki gruplar arasında farklılık olup
olmadığı test edilmiştir. Bu testin sonuçları
Tablo 4’de verilmektedir. Tablo 4'e göre Muğ
la’daki farklı gelir gruplan için istikrar progra
mına güven oluşması için gerekli unsurlar a-
rasında fark yoktur hipotezi Tablo 4’deki an
lamlılık düzeyine bakıldığında % 1’e % 5’e ve
% 10'a göre ret edilir. Muğla'daki iktisadi g-
ruplar arasında istikrar programına güven o-
luşması için gerekli unsurlar arasında fark
vardır alternatif hipotezi kabul edilir. Tabio 3'e
bakıldığı zaman çiftçilerin istikrar programla
rına güvenmelerinin temel desteği tek parti
iktidarı ve toplumsal uyum iken, işçilerin %
75’i için toplumsal uyum olması grupların
farklı düşündüğünün bir göstergesi olarak ba
kılabilir.
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Tablo 4: İstikrar Programlarına Güven Oluşması Gerekli Olan
Unsur Sorusuna Yönelik Gruplar Arası Farklılık Testi

Toplam r SD‘ Ortalama F r Sig.
Gruplar Arasında 2,782 3 ,927 ,996 ,397
Grup İçi 108,010 116 ,931 ■

Toplam______ 110,792 119

SD:11 p: 0.00 x2:6.84

Tablo 5: Muğla’daki İktisadi Birimlerin İstikrar Programına Olan Destekleri
Meslek/
Cevaplar Memur İŞÇİ Esnaf ve işadamı Çiftçi Toplam

n % n % n % n % n %
Evet 8 24.2 7 21.9 14 33.3 6 46.2 35 29.2
Hayır 12 36.4 14 43.8 9 21.4 4 30.8 39 32.5
Uyumsuz 13 39.4 11 43.4 19 45.2 3 23.1 46 38.3
Toplam 33 100 32 100 42 100 13 100 120 100

Tablo 6: Muğla’daki İktisadi Grupların İstikrar Programlarına
Destek Sorusu İçin Farklılık Testi

Toplam " SD Ortalama F Sig.
Gruplar Arasında 1,537 3 ,512 ,757 ,520
Grup İçi 78,455 116 ,676
Toplam 79,992 119

Tablo 7: Muğla’daki İktisadi Birimler Açısından İstikrar Programının Amaçları
Meslek/
Cevaplar Memur İŞÇİ Esnaf ve İşadamı Çiftçi Toplam

n % n % n % n % n %
Büyüme 9 27 12 37.5 12 28.6 3 23.1 36 30
Enflasyon 8 24 8 25 10 23.8 3 23.1 29 24.2
Bütçe 11 33 6 18.8 8 19.0 1 7.7 26 21.7
İşsizlik 0 0 2 6.3 4 9.5 0 0 6 5
Bilmiyorum 5 15 4 12.5 8 19.0 6 46.2 23 19.2
Toplam 33 100 32 100 42 100 13 100 120 100

SD:19 X2: 14.512

Şu an uygulanmakta olan istikrar program
larını destekliyor musunuz sorusunun cevabı
ise Tablo 5’de verilmektedir Tablo 5’de de gö
rüldüğü üzere istikrar programlarına tam bir
destek bulunmamaktadır. Muğla'daki iktisadi
birimlerin sadece % 29’u istikrar programları
na doğrudan destek vermektedir. Muğla'daki
iktisadi birimler para politikası ve otoritesine
destek vermemektedir. Kısmen cevabı da o-
lumsuz kabul edilirse, ki yukarıda belirtilen
Cukierman kriterine göre Muğla’daki iktisadi
birimlerin % 70'i istikrar programına destek
vermemektedir. Dolayısıyla Muğla’daki iktisa

di birimlerin öncelikleri ile para otoritesinin
öncelikleri aynı değildir.

Tablo 5'deki gruplar arasında farklılık ol
madığı test edilmiştir. Bu testin sonuçları tab
lo 6’da verilmektedir. Tablo 6’ya göre Muğla’
daki farklı meslek grupları için istikrar prog
ramına olan destek açısından fark yoktur hi
potezi Tablo 6’daki anlamlılık düzeyine bakıl
dığında % 1’e % 5’e ve % 10’a göre ret edilir.
Muğla’daki iktisadi gruplar arasında istikrar
programına destek açısından fark vardır al
ternatif hipotezi kabul edilir. Tablo 5'e bakıl-
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Tablo 8: Muğla’daki İktisadi Gruplar Arasında İstikrar
Programlarının Amaçları Sorusu İçin Farklılık Testi

Toplam SD Ortalama F Sig.
Gruplar Arasında 8,233 3 2,744 1,311 ,274
Grup içi 242,758 116 2,093
Toplam 250,992 119

SD:19 p:0.00 X2=26.55

Tablo 9: Muğla’daki İktisadi Birimlerin 2005 Yılı Enflasyon Hedefi Hakkındaki Bilgileri
Meslek/
Cevaplar . Memur İŞÇİ Esnaf ve İşadamı Çiftçi Toplam

n % n % n % n % n %
2-5 7 21.2 1 3.1 5 11.9 0 0 13 10.8
5-10 15 45.5 11 34.4 18 42.9 2 15.4 46 38.3
10-12 4 12.1 10 31.3 5 11.9 1 7.7 20 16.7
15-20 2 6.1 0 0 3 7.1 1 7.7 6 5
Bilmiyorum 5 15.2 10 31.3 11 26.2 9 69.2 35 29.2
Toplam 33 100 32 100 42 100 13 100 120 100

dığı zaman çiftçilerin ve esnafların istikrar p-
rogramına güvenleri veya destekleri memur
lara ve işçilere göre daha fazladır. Çiftçilerin
% 46’sı, Esnaf ve işadamının % 33'ü prog
rama kesin güvenirken, programı memurların
% 24'ü, işçilerin % 21 ’i desteklemektedir.

TCMB’nin tek amacı fiyatlarda istikrar sağ
lamaktır. Muğla'daki iktisadi birimlerin sadece
% 24'ü istikrar programının temel amacı ola
rak fiyat istikrarını görmektedir. Dolayısıyla
Tablo 7’de görüldüğü üzere, TCMB’nin önce
likleri ile Muğla'daki iktisadi birimlerin öncelik
leri birbirinden farklıdır. Muğla’daki iktisadi bi
rimler için istikrar programlarının en önemli
önceliği ekonomik büyümedir. Bütün meslek
grupları için de bu sonuç geçerlidir. Tablodaki
farklı bir sonuç da iktisadi birimlerin istikrar
programları hakkında bilgisi olmamasıdır. P-
rogramların hedefi hakkında bilgisi olmayan
ların % 70'i işçi, memur ve çiftçiden oluşmak
tadır.

Tablo 7'deki gruplar arasında farklılık olup
olmadığı test edilmiştir. Bu testin sonuçları
Tablo 8’de verilmektedir. Tablo 8’e göre Muğ
la’daki farklı meslek grupları için istikrar prog
ramının amaçları açısından fark yoktur hipo
tezi Tablo 8’deki anlamlılık düzeyine bakıldı
ğında % T e % 5’e ve % 10'a göre ret edilir.
■Muğla’daki iktisadi gruplar arasında istikrar
programının amaçları açısından fark vardır 

alternatif hipotezi kabul edilir. Tablo 7’e bakıl
dığı zaman memurların, esnaf-işadamları ve
işçilerin bütçe ile ilgili düşünceleri çiftçilerden
önemli ölçüde ayrılmaktadır. Çiftçilerin önemli
bir kesimi programın amacını bilmemektedir.
Bu yüzden gruplar birbirinden farklılaşmakta
dır. Bu sonucun, çiftçilerin eğitim ve ilgi dü
zeyi ile bağlantılı olduğu söylenebilir.

Yukarıdaki dört tablodan ortaya çıkan so
nuç, Muğla'daki iktisadi birimlerin beklentileri
ile TCMB’nin beklentileri arasında bir uyum
suzluk veya güvensizlik olduğudur. Bu gü
vensizliğin enflasyonun hedeflenen ölçüde ik
tisadi birimler tarafından hissedilmemesi ve
ya iktisadi birimlerin programları yeterince
anlamaması veya yanlış anlamasından kay
naklandığı ileri sürülebilir. Bu yanlış anlama
bizi para politikasında yönetişim kavramına
götürmektedir.

3- 2. Muğla’da Para Politikasında
Yönetişim İlkelerinin Sonuçları
Yönetişim kavramının sonuçlarını Muğla’

da ortaya koyabilmek için aşağıdaki sorular
sorulmuştur.

1. Soru: 2005 yılı için para otoritesi ve hü
kümetçe hedeflenen enflasyon oranı aşağı-
dakilerden hangisidir?

2. Soru: İstikrar programları uygulamala
rında başarılı bulduğunuz kurum var mıdır?
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Tablo 10: Muğla’daki İktisadi Gruplar Arasında Enflasyon Hedefi Sorusu İçin Farklılık Testi
Toplam SD Ortalama F Sig.

Gruplar Arasında 32,601 3 10,867 5,967 ,001
Grup içi 211,266 116 1,821
Toplam 243,867 119 _______

Tablo 11: Muğla’daki İktisadi Birimlerin Ekonomiyi Takip Kaynakları
Meslek/
Cevaplar Memur İŞÇİ Esnaf ve işadamı Çiftçi Toplam

n % n % n % n % n %
Gazete 10 30.3 10 31.3 10 23.8 2 15.4 32 26.7
TV 20 60.6 19 59.4 21 50 8 61.5 68 56.7
Arkadaş 1 3 0 0 2 4.8 1 7.7 4 3.3
Internet 2 6.1 2 6.3 3 7.1 0 0 7 5.8
Takip Etm. 0 0 1 3.1 6 14.3 2 15.4 9 7.5
Toplam 33 100 32 100 42 100 13 100 120 100

SD:15 X2=11.56

3. Soru: Yukarıdaki kurumlar arasında et
kin bir işbirliği olduğuna inanıyor musunuz?

4. Soru: Ekonomik gelişmeleri hangi kay
naklardan öğrenirsiniz veya takip edersiniz?

5. Soru: Yapısal tedbirlerin (Para otoritesi
nin bağımsızlığı, kurallar, piyasa mekanizma
sının gerekliliği, denetim) gerekliliğine inanı
yor musunuz?

Muğla için alınan örneklere göre nüfusun
% 61’i para otoritesinin 2005 yılı enflasyon
hedefini ya bilmemekte ya da yanlış bilmek
tedir. Dolayısıyla iktisadi birimlerin enflasyo
nu yanlış algılaması Muğla’da zaman tutar
sızlığı benzeri bir sorun yaratmaktadır, iktisa
di birimlerin önemli bir kısmı enflasyon hedefi
ile uyumsuz fiyatlamaya gittiklerinde fiyat is
tikrarı hedefinden uzaklaşılır. Muğla gibi kü
çük bir kentin fiyat belirleme gücü ticarete ko
nu olan mallar için önemsiz olsa bile ticarete
konu olmayan mallarda (örneğin emlak ve
gayri menkul) enflasyon hedefi ile uyumsuz
fiyat setinin ortaya çıkması Türkiye'deki orta
lama enflasyonu negatif yönde etkileyecek
olması açısından önemlidir. Aynı zamanda
Muğla'daki iktisadi birimlerin istikrar progra
mına olan desteklerini azaltmaktadır. Bu nok
tada Muğla'daki iktisadi birimlerin enflasyon
hedefini bilmemeleri ya da yanlış bilmelerinin
üç sebebi olabilir. Birinci sebebi TCMB hedef
ve politikalarını yeterince tanıtmamaktadır.

Yani yeterince iletişim kuramamaktadır. İkin
cisi de, Muğla'daki iktisadi birimler yeterince
TCMB’yi takip etmemektedirler. Üçüncü se
bep ise, TCMB’nin taahhütleri ile gerçekleş
melerin birbirinden farklı olmasına dayan
maktadır (Üçüncü olasılık 3.3. başlığı altında
daha detaylı incelenecektir.)

Tablo 9’daki gruplar arasında farklılık ol
madığı test edilmiştir. Bu testin sonuçları tab
lo 10’da verilmektedir. Tablo 10’a göre Muğ
la'daki farklı gelir grupları için para otoritesi
nin enflasyon hedefi açısından bir fark yoktur
hipotezi % 1, % 5 ve % 10 anlamlılık düze
yinde kabul edilir.

Muğla'daki iktisadi birimlerin % 83’ü med
ya yardımı ile para otoritesinin politikalarını
öğrenmektedirler. Para otoritesinin kendi poli
tikalarını duyurduğu internet sitesi ve para
politikası raporları Muğla'daki iktisadi birimler
tarafından izlenmemektedir. Merkez Bankası
şeffaf bir şekilde hedeflerini ortaya koysa bi
le, kamuoyu ile iletişimini artırmak için basın-
yayın organları aracılığı ile kamuoyunu bilgi
lendirme amacıyla aktif politikalar geliştirme
lidir. Örneğin Merkez Bankası başkanının il
lerde konferans panel düzenlemesi, para oto
ritesinin enflasyonla mücadelesinde olumlu
katkı yapacaktır.

Yönetişim açısından hesap verebilirlilik
kavramının işlevsel olabilmesi için yönetilen-
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Tablo 12: Muğla’daki Farklı İktisadi Grupların
Ekonomiyi Takip Ettikleri Kaynaklar Açısından Farklılık Testi

Toplam SD Ortalama F Sig.
Gruplar Arasında 7,649 3 2,550 2,176 ,095
Grup İçi 135,943 116 1,172
Toplam 143,592 119

Tablo 13: Muğla’daki İktisadi Birimlerin Başarılı Bulduğu Kurum
Meslek/
Cevaplar Memur İŞÇİ Esnaf ve İşadamı Çiftçi Toplam

n % n % n % n % n %
Merkez Bankası 19 57.6 13 40.6 12 28.6 1 7.7 45 37.5
Hazine 1 3 2 6.3 2 4.8 0 0 5 4.2
Maliye Bakanlığı 0 0 2 6.3 6 14.3 2 15.4 10 8.3
Başbakanlık 3 9.1 1 3.1 3 7.1 2 15.4 9 7.5
DPT 1 3 3 9.4 0 0 0 0 4 3.3
Yoktur 9 27.3 11 34.4 19 45.2 8 61.5 47 39.2
Toplam 33 100 32 100 42 100 13 100 120 100

SD:23 p:0.00 x2=24.88

Tablo 14: Muğla’daki Farklı İktisadi Gruplar Açısından
Başarılı Bulunan Kurum Sorusu İçin Farklılık Testi

Toplam SD Ortalama F Sig.
Gruplar Arasında 44,741 3 14,914 3,116 ,029
Grup İçi 555,184 116 4,786
Toplam 599,925 119

lerin sunulan hizmetlere ilgisi ve bilinç düze
yinin yüksek olması büyük önem taşımakta
dır, Bu olgu para politikasının başarısı açısın
dan hayati öneme sahiptir. Muğla'daki birçok
kişinin enflasyon hedefi ile ilgili olarak gerekli
ilgiyi göstermemelerinin iki temel sebebi var
dır. Birinci sebep; devlet otoritesinin en basit
konularda bile gösterdiği tutuculuk, vatanda
şa mesafeli olma anlayışı şeffaflığın gelişip
yaygınlaşmasına engel olmaktadır. Bunun
yanında yapılan düzenlemelerin sadece ya
sal ve yönetsel düzeyde oluşması, değerlen
dirme sürecini zorlaştırmakta, çoğu zaman
bu yasalar sorunlardan kimin ne kadar so
rumlu olduğunu açık biçimde belirtmedikleri
için Tablo 5'de görüldüğü üzere iktisadi birim
lerin enflasyon hedefinden habersiz olmaları
sonucu ortaya çıkmaktadır. Bu açıdan Muğla
örneğinde de görüldüğü üzere Merkez Ban
kası politika, hedef ve stratejilerini kamuya
daha basit anlatacak şekilde tasarlamalı ve
başarısızlığın faturasının da nasıl ödenece
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ğini göstermelidir.

TabloH’deki gruplar arasında farklılık olup
olmadığı test edilmiştir. Bu testin sonuçları
Tablo 12’de verilmektedir. Tablo 12‘ye göre
Muğla'daki farklı gelir grupları için ekonomiyi
takip ettikleri kaynaklar açısından farklılık
yoktur hipotezi % 10 anlamlılık düzeyinde ka
bul edilir.

Muğla'yı temsilen ele alınan örneklere gö
re, Muğla'daki iktisadi birimlerin % 37’si
TCMB'yi başarılı bulurken % 39'unun başarılı
bir kurum olmadığını söylemesi, TCMB'nin
izlediği politikaları ve sonuçlarını yeterince
ortaya koyamadığı, kendisini iyi tanılamadığı
şekilde yorumlanabilir. Tablo13’deki gruplar
arasında farklılık olup olmadığı test edilmiştir.
Bu testin sonuçları Tablo 14’de verilmektedir.
Tablo 14'e göre Muğla'daki farklı gelir grupla
rı için başarılı buldukları ekonomi kurumlan
açısından farklılık yoktur hipotezi % 5 ve %
10 anlamlılık düzeyinde kabul edilir.
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SD:15 p:0.00 x2=22.57

Tablo 15: Muğla’daki İktisadi Birimlerin Yapısal Tedbirlerin Gerekliliğine Bakış Açısı
Meslek/
Cevaplar Memur İşçi Esnaf ve İşadamı Çiftçi Toplam

n % n % n % n % n %
Evet 6 18.2 2 6.3 3 7.1 0 0 11 9.2
Hayır 4 12.1 11 34.4 8 19 9 69.2 32 26.7
Kısmen 10 30.3 7 21.9 16 38.1 3 23.1 36 30
Bilmiyorum 13 39.4 12 37.5 15 35.7 1 7.7 41 34.2
Toplam 33 100 32 100 42 100 13 100 120 100

Tablo 16: Yapısal tedbirlerin Gerekliliği İle İlgili Soru İçin Farklılık Testi
Toplam SD Ortalama F , Sig.

Gruplar Arasında 4,093 3 1,364 1,419 ,241
Grup içi 111,499 116 ,961
Toplam 115,592 119

Muğla ili için bu anketin ortaya koyduğu
en önemli sonuç, enflasyonla mücadelede iyi
yönetişim açısından gerekli olan yapısal dö
nüşümün toplumun % 9O'ı tarafından destek
lenmediği sonucu ortaya çıkmaktadır. Bu an
ket sonucuna göre TCMB’nin neden bağım
sız olması gerektiği, denetim veya piyasa et
kinliği gibi konuların Muğla'da anlaşılmadığı
söylenebilir. Şehrin ekonomik yapısının ge
nelde kapalı ve ticaret odalarının denetimin
de olduğu dikkate alındığında, TCMB’nin enf
lasyonla mücadelede ciddi bir katılık olarak
gördüğü hizmetler sektörü ve ticaret odaları
nın getirdiği fiyat yapışkanlığı Muğla’da da
varlığını sürdürdüğü iddia edilebilir.

Tablo 15’deki gruplar arasında farklılık o-
lup olmadığı test edilmiştir. Bu testin sonuçla
rı Tablo 16’da verilmektedir. Tablo 16’ya göre
Muğla’daki farklı gelir grupları için yapısal
tedbirlerin gerekliği açısından fark yoktur hi
potezi Tablo 16’daki anlamlılık düzeyine ba
kıldığında % T e % 5’e ve % 10’a göre ret e-
dilir. Muğla'daki iktisadi gruplar arasında ya
pısal tedbirler açısından fark vardır alternatif
hipotezi kabul edilir. Yapısal tedbirlerin gerek
liliğine olumlu bakan çiftçi bulunmamaktadır.
işçi ve esnafın yapısal tedbirlerin gerekliliğine
evet deme oranları memurların yarısından da
azdır. Dolayısıyla grupların yapısal tedbirleri
algılama biçimleri birbirinden farklıdır. Buna
benzer sonuç özellikle yapısal tedbirler için
bilmiyorum şıkkında ortaya çıkmaktadır.

3- 3. Muğla’da İktisadi Birimlerin Profili
ve İstikrar Programlarının Muğla’ya Etkisi

Ankette istikrar programlarının Muğla'ya
katkısı olup olmadığı sorulmuştur. Böylece
makro ekonomik istikrar programlarının mikro
ekonomik etkisi Muğla ili için araştırılmıştır.

Soru: istikrar Programlarının Muğla’ya Ne
Yönde Etkisi Olmuştur.

Tablo 17’de görüldüğü gibi Muğla nüfusu
nu temsil eden bu örnekleme göre istikrar
programının Muğla’ya etkisini olumlu bulanlar
sadece % 6,7’dir. Muğla’daki toplumun %
36'sı ekonomik istikrar programlarının olumlu
bir etkisinin olmayacağını düşünmektedir.
Kısmen diyenler ise, % 56’dır. Dolayısıyla
Tablo 17’deki sonuçlar, Tablo 15 ile uyumlu
dur. Kısacası Muğla’da TCMB'ye ve politika
sına güvenilmemekte veya yeterince anlaşıl
mamaktadır.

Tablo 17’deki gruplar arasında farklılık o-
lup olmadığı test edilmiştir. Bu testin sonuçla
rı tablo 18’de verilmektedir. Tablo 18'e göre
Muğla’daki farklı gelir grupları için istikrar
programının Muğla iline olumlu etkisi olup
olmadığı sorusu açısından fark yoktur hipo
tezi tablo 18’daki anlamlılık düzeyine bakıldı
ğında % 1’e % 5’e ve % 10’a göre ret edilir.
Muğla’daki iktisadi gruplar arasında istikrar
programlarının etkileri açısından farklılık bu
lunmaktadır.
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Tablo 17: İstikrar Programlarının Muğla’ya Olumlu Etkisi Var mıdır?
Meslek/
Cevaplar Memur İŞÇİ Esnaf ve İşadamı Çiftçi Toplam

n % n % n % n % n %
Evet 55 15.2 0 0 3 7.1 0 0 8 6.7
Hayır 13 39.4 11 34.4 15 35.7 5 38.5 44 36.7
Kısmen 15 45.5 21 65.6 24 57.1 8 61.5 68 56.7
Toplam 33 100 32 100 42 100 13 100 120 100

SD:11 p:0.00 x2:7.95

Tablo 18: : İstikrar Programlarının Muğla’ya Olumlu Etkisi
Var mıdır İle İlgili Soru İçin Farklılık Testi

Toplam S D Ortalama F Sig.
Gruplar Arasında 2,235 3 ,745 1,974 ,122
Grup İçi 43,765 116 ,377
Toplam 46,000 119

Sonuç

Bu çalışmanın amacı Muğla’da iktisadi bi
rimlerin para politikasına yönelik algılamala
rını ölçmek ve TCMB açısından iyi yönetişi
min Muğla’da var olup olmadığına saptamak
tır. Bunun için ilk 4 soru para otoritesine du
yulan güveni ve para politikasının nasıl algı
landığını ölçmek için tasarlanmıştır. Diğer 6
soru ise, yönetişim sorunu ve istikrar prog
ramlarının Muğla’ya etkisini incelemek için
sorulmuştur.

Güven açısından ankette varılan sonuçlar
ana batlarıyla şu şekilde sıralanabilir.

- Muğla’daki değişik meslek gruplarının
enflasyon beklentisi ile para otoritesinin
(TCMB) enflasyon hedefi birbirinden farklıdır.
Muğla’daki iktisadi birimlerin % 96’sı para po
litikası ve otoritesinin deklere ettiği büyüklük
ler ile kendi algıladıkları sonuçların farklı ol
duğunu söylemektedir. Muğla’daki farklı gelir
grupları için fiyat beklentisi açısından kendi
aralarında bir fark yoktur

- Muğla’daki iktisadi birimler para politikası
ve otoritesine güvenmemektedir. Kısmen gü
venenler de olumsuz kabul edilirse, Muğla’
daki iktisadi birimlerin % 70’i istikrar progra
mına güvenmemektedir. Muğla'daki iktisadi
gruplar arasında istikrar programına destek
açısından da fark bulunmaktadır.

- Muğla’daki iktisadi birimlerin bir para p

rogramının başarılı olması için en gerekli gör
dükleri faktör, toplumun tüm kesimlerinin gö
rüşlerinin alınmasıdır. Ankete katılanların %
65’inin fikri bu yöndedir. Ancak iktisadi birim
lerin program için gerekli gördükleri unsurlar
tam olarak birbiri ile uyumlu değildir. Muğ
la'daki iktisadi gruplar arasında istikrar prog
ramına güven oluşması için gerekli unsurlar
arasında fark vardır.

- Muğla'daki iktisadi birimlerin sadece %
24’ü istikrar programının enflasyonla müca
dele için dizayn edildiğini bilmektedir. Muğ
la’daki iktisadi gruplar arasında istikrar prog
ramının amaçları açısından da fark vardır.

Yönetişim açısından ankette varılan so
nuçlar ana batlarıyla şu şekilde sıralanabilir:

- Muğla için alınan örneklere göre nüfu
sun % 61'i para otoritesinin 2005 yılı enflas
yon hedefini ya bilmemekte ya da yanlış bil
mektedir. Muğla'daki farklı gelir grupları için
Para otoritesinin enflasyon hedefi açısından
bir fark yoktur.

- Muğla'daki iktisadi birimlerin % 83'ü med
ya yardımı ile para otoritesinin politikalarını
öğrenmektedirler. Para otoritesinin kendi poli
tikalarını duyurduğu internet sitesi, para poli
tikası yayınları incelenmemektedir. iktisadi bi
rimler basının aktardığı ölçüde gerçekleri gö
rebilmektedir, Muğla’daki farklı gelir grupları
için ekonomiyi takip ettikleri kaynaklar açı
sından farklılık bulunmamaktadır.
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- Muğla’daki iktisadi birimlerin sadece %
37'si TCMB'yi başarılı bulmaktadır. % 39'u-
nun başarılı bulduğu bir kurum yoktur. Muğ
la'daki farklı gelir grupları için başarılı bulduk
ları ekonomi kurumlan açısından farklılık bu
lunmamaktadır.

- Muğla’daki iktisadi birimlerin % 34’ü etkin
yönetişim ve para politikasının başarısı için
gerekli olan yapısal tedbirleri bilmemekte, %
56’sı ise, desteklememektedir. Muğla'daki ik
tisadi gruplar arasında yapısal tedbirler açı-.
sından farklılık bulunmaktadır. Örneğin çiftçi
ler yapısal tedbirleri desteklememektedir.

Son olarak bu istikrar programının Muğla’
ya bir faydasının olup olmadığı sorulmuştur.
Bu soruya olumlu cevap verenlerin sayısı %
6’dır. Muğla'daki farklı gelir grupları için istik
rar programının Muğla iline olumlu etkisi olup
olmadığı sorusu açısından fark bulunmadığı
saptanmıştır.

Bu anket sonuçlarından 1- Muğla’daki ik
tisadi Birimler para otoritesi ve politikasına
güvenmediği. 2- Para otoritesinin Muğla'da
kendini etkin bir şekilde anlatamadığı değer
lendirmeleri çıkarılabilir.
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Dipnotlar
1) Eğer Merkez Bankası açık olarak bir hedef

tayin etmiş ise, tayin ettiği hedef ile piyasa bek
lentileri arasındaki açık güvenilirliliği ölçmede
kullanılabilir.

2) Bu anket 120 meslek sahibine rassal bir şe
kilde uygulanmıştır. Bu anket uygulamasını yapan
talebelerimiz olan Gizem Akman’a, Hacer Cin-
göz’e, Handan Cantekin’e, Asuman Kibman’a,
Hikmet Tohumcu’ya, Haşan Uğurel’e teşekkürü
bir borç biliriz.
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DEĞİŞEN DÜNYA VE ÇALIŞMA YAŞAMINDA ESNEK ÜRETİM)

Görüşler |
DR. FATMA CESUR |
Ekonomist

Değişen Dünya ve Çalışma Yaşamında Esnek Üretim

1973 petrol krizini takip eden dönemde, 1970’li yılların ortalarında, çalışma hayatına esneklik
kavramı girmiştir. Esnek üretim sistemleri, işin içeriğinin zenginleştiği, iş tanımlarının genişledi
ği, hiyerarşinin ortadan kalktığı, yaratıcılık için sonsuz olanakların sunulduğu bir sistemdir. Bu
bağlamda esneklik, değişik anlamlar içeren bir kavram olarak ortaya çıkmıştır. Esnek üretim
sistemi içinde gelişen alt işverenlik kavramı ise; işletmelerin, yakın yıllarda çok zorlaşan ve bü
yük rekabet savaşlarına sahne olan piyasalarda tutunabilmek ve daha kaliteli ve ucuz mal üre
tebilmek için kullandıkları bir süreç olarak karşımıza çıkmaktadır.

Giriş

Ü
retim süreçlerine ilişkin değişim, 1970’-
lerin ortasına doğru yaşanan ekonomik
krizle ilişkilendirilmektedir. Fordist”’ ü-

retim ve pazar koşullarının tıkanmasıyla, kâr
oranlarının düşmesi sonucu başlayan ekono
mik kriz, dünya genelinde diğer önemli de
ğişmeleri de beraberinde getirmiştir.

Kâr oranları düşmekte, ekonomik büyüme
(GSMH) daralmakta, yatırımlar azalmakta,
dünya ticaret hacmi azalmakta, 1973-1974’-
teki petrol fiyatlarındaki artış ekonomiyi o-
lumsuz etkilemektedir. Bu krizin öncekilerden
farkı, üretimde düşme ve durgunluğa rağ
men, fiyat artışlarının sürmesidir.

1970'lerde başlayan kriz ile Keynesçi eko
nomik modeller terk edilirken, yeni liberalizm
kendi modelini oluşturmaya başlamıştır. Bu
süreç içinde, üretime ilişkin değişmelerle be
raber, özelleştirme, finansal serbestleşme gi
bi olgular da ortaya çıkmıştır.

Mali sektörün güçlenmesi, üretim süreçle
rini ve işçi-işveren ilişkilerini doğrudan etki
lemektedir. Mali sektördeki getirinin, reel sek
tördeki getiriden yüksek olduğu bu dönemde
işverenlerin kâr alternatifi artarken, işçiler ise;
işten çıkarılma, düşük ücretle çalışma, kayıt
dışı istihdama itilme ile karşı karşıya kalmak
tadırlar.

Bu dönemde gelişmekte olan ülkeler, borç
krizine girerek krizden çok daha derin etki
lenmişlerdir. Kriz nedeni ile gelişmiş ülkelere
ihracat yapamayan, az gelişmiş ülkelerin ar
tan dış finansman ve kredi talebi karşısında,
gelişmiş ülkelerde üretken yatırımlara yönel
meyen atıl para-sermaye, kredi biçiminde bu
ülkelere yönelmiştir. Uluslararası finans piya
salarından az gelişmiş ülkelere kredi arzı,
(petro doların) devreye girmesinden önce,
1970'lerde başlamıştır2’.

Türkiye'de de sermaye, finans sektörünün
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getirisi yüksek olduğu bu alana kaymıştır.
Mal ve hizmet üretiminde yatırımlar durmuş,
ödemeler dengesi giderek daha büyük açık
lar vermeye başlamış ve borçlanma ihtiyacı
artmıştır.

Türkiye’nin de aralarında bulunduğu sana
yileşmemiş geri kalmış ülkelerde, özelleştir
meler ve ekonomik krizlerin de önemli etkileri
ile; işsizlik ve işten çıkarılmalar, reel ücretler
deki düşüşler gibi sorunları gelişmiş ülkelere
göre daha ağır yaşamaktadırlar.

Üretim süreçlerinde esneklik yeni değildir.
Esneklik 20. yüzyılda olduğu gibi, 21. yüzyıl
da da işçi-işveren ilişkileri ve istihdam piya
sasında, giderek şekillenen biçimde sürekli
bir araç olmaktadır. Önceki dönemde de var
olan esneklik, işçilere ve topluluklara sorunlar
getirerek, yeni üretim ve işgücü pazarının
başlıca özelliği olmuştur(3).

Esnek üretimde, mikro elektronik enfor
masyon teknolojisi kullanılmakta, bilgisayar
destekli tasarım üretim yapılmakta, işletmele
rin tüm faaliyetleri olan, AR-GE, ürün tasa
rım, üretim pazarlama, stok kontrol, finans
süreçleri bütünleşmektedir(‘t).

Esnek Üretim Sistemleri

18. yüzyılın ikinci yarısında başlayan “sa
nayi devrimi", kitle üretim ve tüketimin, hızlı
kentleşmeyle meydana gelen kırsal kesim
lerden kentsel kesimlere göç, birbirine karşı
çıkar ayrılığı biçiminde mücadele eden işçi-
işveren ilişkilerinin oluşmasına neden olmuş
tur.

Ekonomik açıdan bakıldığında, küreselleş
me süreci ile yaşanan hızlı değişim ilk sırayı
almaktadır. Hizmet sektörlerinin egemen ol
duğu yeni yapılar içinde, bölgesel bütünleş
meler dışa dönük ihraç ekonomileri, Küçük
ve Orta Boy işletmeler (KOBİ), rekabet gücü,
buna uygun olarak oluşan esneklik, özelleş
tirmeyi, yeni üretim ve yönetim teknikleri, ka
lite, verimlilik, çıkar birliğine dönüşmüş ve di
yaloglara dayalı yeni işçi ve işveren ilişkileri
söz konusu olmaktadır151.

Ekonomik ve endüstriyel çevrenin sürekli
değişmesi sonucunda, işletmeler de kendile
rini sürekli yenilemek zorundadırlar. Dolayı

sıyla, işletmelerden standardizasyon yerine
çeşitlilik ve karmaşıklık; büyüklük yerine ya
lınlık; kıtlık ve kuralcılık yerme akışkanlık ve
açıklık; durağanlık yerine değişkenlik beklen
mektedir. Bu beklentiler esneklik olarak ta-
nımlanmaktadır(6). Kısaca ifade etmek ister
sek esneklik, çevresel değişimlere uyum sağ
layabilme yeteneğidir denebilir.

Çalışma yaşamında bu dönüşümler için
de, esneklik tartışmaları ile birlikte "alt işve
ren" (taşeron) kavramı da hızla ön plana çık
makta ve çok yönlü olarak ekonomik, hukuki
ve işletmecilikle ilgili alanlardaki tartışmaların
temel konularından birini oluşturmaktadır.

Çağın getirdiği teknolojik, ekonomik, huku
ki ve sosyal değişimler sonucu, Endüstri İliş
kileri Sistemleri kendisine etki yapan faktörle
rin bağlı bir değişkeni olarak hızla değişmek
tedir.

Genel bir ifade ile esneklik; önceden ön
görülmeyen değişikliklere karşı kapasiteyi u-
yarlayabilmek ve bu amaca ulaşabilmek için
gerekli araçları kullanabilmek olarak tanımla
nabilir. Yani esneklik, genellikle kuralsızlaştır
ma (deregülasyon(7), yasal düzenlemeleri et
kisiz hale getirilmesi) kavramı ile birlikte kul
lanılmaktadır.

Esnek üretim sistemi, Fordist sistemden
kopmayı ifade etmektedir. Bu kopma, üretim
sürecinde ve kullanılan teknolojilerde, gerek
emeğin niteliğinde ve işin yoğunlaşmasında
bir değişim anlamına gelmektedir.

Bu üretim sistemin de benimsenen temel
ilkeleri; stoklama olmadan üretim, üretim sı
rasında kalite kontrolü, üretimin belirli aşa
malarında uzmanlaşma, üretim sürecinin bö
lümlere ayrılarak değişik birimlerde yapılması
olarak sayılabilir18'.

Esnek üretim sistemi, Fordist sistemden
kopmayı ifade etmektedir. Bu değişim, üreti
min örgütlenmesinden tüketim kalıplarına, iş
letmeler arası ilişkilerden üretimin mekansal
dağılımına kadar pek çok alanda olmaktadır.

Esnek üretim anlayışının temel özellikle
ri*9'; sabit maliyeti düşürmek, küçük işyerle
rinde örgütlü olmayan düşük ücretli işçi çalış
tırma olanağının sağlandığı ücret farkı avan
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tajından yararlanmak, dışarıya yaptırılan işin
miktarını kolayca değiştirerek üretim dalga
lanmalarına uyum sağlamak ve sonuçta risk
leri önemli bir boyutta küçük firmalara aktar
mak mümkün olmaktadır. Bu özellikler taşe
ronluğun yaygınlaşmasında en önemli unsur
lardır.

Dolayısıyla esnek üretim sisteminde For-
dizmden farklı olarak, gelir amaçlı makineler
aynı zamanda birçok malı üretebilen bir üre
tim süreci olanağı getirmektedir. Ürün çeşitle
ri hızla artmaktadır. Bunun sonucu olarak ü-
retim süreçlerinin daralması, yeni teknolojile
rin sağladığı esneklik, yeni üretim yapıları ge
tirmektedir. Esas fark, işçinin niteliğinde gö
rülmektedir.

Eski sisteme göre çalışanlar, çok yönlü fa
aliyette bulunmakta ve görev yapmaktaydı.
Yapılan iş büyümekte ve çalışanın kontrol a-
lanı genişlemekteydi, iş daha yoğun hale gel
mekteydi. Sorumlulukların artışı, işbirliği an
layışı, sorumluluk ve görev paylaşma duygu
su yeni sistemin temel öğelerini oluşturmak
tadır.

Sonuçta esnekleşen üretim süreçleri, üre
timi gerçekleştiren üretim birimi olan işletme-

Tablo 1: Alt İşverenlere Yaptırılan
İşletme Fonksiyonları

(ABD-Avrupa Kıyaslaması) (%)

Kaynak: Kakabadse-Kakabadse, A.-N.(2000), “T-
rend in Outsourcing: Contrasting USA and Euro-
Pe", Europen Management Journal, (Article in P-
res) p.5.

ABD Avrupa
Temel Hizmetler 67 59
BT Hizmetleri 52 56
İnsan Kaynakları 48 44
Telekomünikasyon Hizmetleri 40 37
Bina Yönetimi 34 26
Diğer Fonksiyonlar 12 16
E-Ticaretle ilgili Faaliyetler 20 16
Arama Merkezi 13 15
Finansal Hizmetler / Muhasebe 15 13
Üretim 12 14
Lojistik 11 19
Fon / Varlık Yönetimi 7 8
Büro Gerisi İşler 11 8
Satın Alma 6 6
Bilgi Yönetimi 5 6

lerin de esnekleşmesine yol açmakta ve alt
işveren (taşeron) uygulamasına yol açan fak
törler hızla yaygınlaşmaktadır.

Alt İşverenliğin (Taşeronluk) Gelişmesi
Alt işverenlikteki temel amaç; işletmelerin

büyüklüğünü daraltmak ve kendi esas faali
yetleri üzerine yoğunlaştırmaktır. Böyle bir
yaklaşım alt işveren sistemine büyük olanak
lar getirmektedir. Avrupa Birliği'nde işletmele
rin daha hızlı büyümesi ve istihdamın geniş
lemesi söz konusu olacaktır. Avrupa Birliği
Komisyonu, Bir Avrupa alt işveren piyasası
yaratmayı teşvik etmektedir. Avrupa alt işve
ren kurumunun uluslararasılaşmasını amaç
lamakta ve küresel ekonomide bu alt işveren
şirketlerinin rekabet gücünü artırmayı hedef
lemektedir.

UNIDO (Birleşmiş Milletler Endüstriyel Ge
lişme Örgütü), genelde alt işveren kavramını
endüstriyel gelişmenin bir sorunu olarak ele
almakta ve esas itibariyle gelişen ülkelerde
küçük işyerlerinin teşviki amacıyla değerlen
mektedir.

UNIDO, alt işverenlik konusunda şu tanı
ma ulaşmıştır; "Taşeronluk ilişkisi, bir şirketin
(sözleşme yapan/contractor) bir başka şirke
te (alt işveren/subcontractor), parçaların alt
montajı ya da montajının, kendi tarafından
satılacak bir üründe kullanılmak üzere sipari
şinin verilmesidir". Böyle bir sipariş, sözleş
me yapanın isteğine göre, parçaların ve mal
zemelerin işlenmesini, dönüşüme uğratılma
sın, ya da nihai işleme tabii tutulmasını ge
rektirebilir00’.

UNCTAD'a (Birleşmiş Milletler Ticaret ve
Kalkınma Konferansı) göre alt işveren1’’’ “Ta
şeronluk, iki üretim birimi arasında yapılan bir
sözleşmedir. Buna göre, taraflardan birisi (alt
işveren) diğerine (asıl işveren), belirlenen sü
reçler ve koşullarda ürünler (parça ya da ni
hai ürün) sağlar”. Bu ürünler, asıl işveren ta
rafından kendi sorumluluğunda kullanılır ya
da pazarlanır. Taşeronluk siparişleri asıl işve
renin istediği şekilde malzemelerin işlenme
sini, dönüşüme uğramasını ya da nihai işle
mini içerebilir.

ILO'a (Uluslararası Çalışma Örgütü) gö
re1’2’; Enformal sektörün termalleştirilmesi a-
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Tablo 2: Alt İşveren Uygulamasının Genişlemesi
1994’den Önce Son Durum Toplam

Finans / Muhasebe 9 9 18
Genel / idari 68 10 78
insan Kaynakları 60 17 77
BİLGİ Sistemleri 45 18 63
Pazarlama 38 13 51
Ulaşım / Dağıtım 56 10 66
Üretim* 44 12 56

Kaynak: Greco, J. (1997), “Outsourcing: The New Partnershp", Journal of Business Strategy, July-
August 1997, p.50.
(*) Üretici firmaların yüzdesi.

maçıyla, formel -büyük işletmelerde enfor-
mal- küçük işletmeler arasında tamamlayıcı
bir ticari ilişki şekli olarak” gözükmektedir.

Türkiye’de başlangıç tarihi 1980'lerin ilk
yarısına uzanmakla beraber, daha sistematik
başlangıç ve hazırlıklar 199O'lı yılların başın
dadır. ISO belgeleri almakla, yeni üretim or
ganizasyonuna geçildiğinin açıklanması, ilgili
toplantılar, seminerler, paneller, yayınlar, ya
saların esnetilmesi yönünde işveren çevrele
rinin kampanyaları 1993-1994’lerden itibaren
yoğunlaşmaya başlamıştır.

Türkiye'de sektörler itibariyle alt işveren
uygulamasının özel sektörde yaygın olduğu
görülmektedir. Bazı tahminlere göre, Türki
ye'de özel sektörde hemen hemen her iş ko
lunda alt işveren uygulamasına rastlanmak-
tadır. Greco'nun yaptığı bir çalışmada, alt iş
veren uygulamasının yıllar itibariyle üretim
fonksiyonunun her noktasında gittikçe arttığı
gözlenmektedir.

Tablo 3: Bazı Otomobil Üreticisi
Şirketlerin Fabrika ve Alt İş veren Sayısı

Kaynak: Chung, M.(1994), “Transforming the
Subcontracting System and Changes of Industrial
Organization in the Korean Automobile Industry”,
Colloguium on the New Industrial of Automobile
Firms, Paris, GERPISA Publ., p. 90

Fabrika Sayısı Alt İşveren Sayısı
Hyundai 3 466
Kia 2 288
Daewoo 1 334

SONUÇ
Esnek üretimin temel özelliklerinden birisi

olan, esnek üretim teknolojileri, üretim süreci

nin küçük parçalara ayrılmasını sağlayarak,
üretimin dışsallaştırılmasını, bir başka söy
lemle, üretimin alt işverenlere (taşeronlara)
yaptırılması olanağını sağlamaktadır. Bu sa
yede asıl işverenler yeni bir sermaye yatırımı
yapmadan, ihtiyaç duydukları teknolojileri
kullanma olanağına kavuşmaktadırlar. Esnek
üretim teknolojilerinin, ölçek ekonomisi anla
yışını değiştirerek, küçük ve orta ölçekli işlet
melerin yaygınlaşmasına uygun ortam sağ
lamaktadır. Bu işletmelerle büyük işletmeler
arasında taşeronluk ilişkilerini yoğunlaştır
maktadır.

Uluslararası alanda yapılan çok sayıda a-
raştırma, Batı toplumlarında alt işverenliğin
hızla yaygınlaştığını göstermektedir. Özellik
le, Fransa, Almanya ve İngiltere gibi ileri sa
nayi toplumlarında işverenlerin % 32’si, son
beş yılda daha önce kendi işletmelerinde
yaptıkları işleri alt işverenlere kaydırdıklarını
söylemişlerdir. Bu üç ülkede işverenlerin %
18’i, gelecek beş yılda alt işverene (taşerona)
verecekleri işlerin artmasını beklediklerini i-
fade etmişlerdir.
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EKONOMİK GÖSTERGELER DIŞ DÜNYA

EKONOMİK GÖSTERGELER DIŞ DÜNYA (EYLÜL 2005)

Ülkeler GSYİH*
Tüketici
Fiyatları *

Ücretler
Kazançlar*

İşsizlik
Oranı (%)
(En Son)

Dış Ticaret
Dengesi

(Milyar S)
(Son 12 Ay)

Cari İşlem
Dengesi

(Milyar $)
(Son 3 Ay)

A.B.D. 3.3 3.2 2.7 5.0 - 723.4 - 717.0
Almanya b.d. 1.9 0.9 11.6 198.5 108.5
Avustralya 2.8 2.5 5.8 5.0 -16.5 -43.1
Avusturya 0.8 2.2 2.3 5.1 -1.5 b.d.
Belçika 1.2 3.1 2.6 13.4 15.1 12.2
Danimarka 0.6 2.0 3.1 5.8 9.9 10.8
Fransa 0.4 1.7 2.9 9.9 -26.4 -22.6
Hollanda 4.9 1.6 0.8 6.7 40.9 28.3
İngiltere 1.5 2.3 4.2 4.7 -111.2 -44.0
İspanya 3.6 3.3 2.5 9.8 -89.4 -72.6
İsveç 2.4 0.3 1.1 6.9 22.2 27.9
İsviçre 0.2 1.0 0.9 3.5 7.1 40.2
İtalya 2.8 2.0 3.0 7.8 -6.8 -23.7
Japonya 1.1 -0.3 -0.1 4.4 113.2 166.0
Kanada 3.2 2.0 1.1 6.8 46.2 16.3
Euro Bölgesi 1.2 2.1 3.1 8.7 61.5 16.1

Açıklamalar: (b.d.) = Belli Değil Kaynak: The Economist, 3 Eylül 2005.
(*) Yıllık Yüzde Değişim.
(**) Avustralya, Fransa, İngiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada için ithalat F.O.B., İhracat F.O.B.;

Diğerleri için C.l.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTİ ANKETİ,

MERKEZ BANKASI BEKLENTİ ANKETİ

Cari Dönem Gözlem
Sarısı

En
Küçük

En Bü
yük

Standart
Sapma

Aritmetik
Ortalama Medyan M od Uygun

Ortalama
Tüketici Enflasyonu Beklentisi (%)
(Ağustos - 05) (2.Döneni) 71 - 0.70 1.10 0.35 0.29 0.28 0.50 0,29

İki Ay Sonrasının TÜFE Beklentisi
(Ağustos - 05) (2.Dönem)) 68 0.05 2.10 0.41 0.98 1.00 1.00 0,98

Yıl Sonu TÜFE Beklentisi
(Ağustos - 05) (2.Dönem)

71 5,30 8.00 0.62 6.99 7.00 7.00 6,99

Gelecek 12 Aylık Dönemin TÜFE
Beklentisi (Ağustos - 05) (2.Dönem)

67 3,80 9.00 0.81 6.45 6.50 6.50 6.48

Üç Aylık Hazine İhalesi Yıllık
Bileşik Faiz Oranı Beklentisi (%)
(Ağustos - 05) (2.Dönem)

68 13.90 16,50 0.57 14.74 14.55 14.50 1438

Yıl Sonu Bileşik Faiz Oranı
Beklentisi (Ağustos - 05) (2 Dönem)

69 10.00 15.50 0.70 13.58 13.70 14.00 13.67

Para Piyasası Gecelik Yıllık Basit
Faiz Oranı Beklentisi (%)
(Ağustos - 05) (2 Dönem)

66 12.00 15.00 0.34 14.20 14,25 14.25 1425

Yıl Sonu Basit Faiz Oranı
Beklentisi (Ağustos - 05) (2.Dönem)

66 10.00 14.50 0.64 13.12 13.25 13.00 13.21

Bankalararası Döviz Piyasası
Dolar Kuru Beklentisi (YTL)
(Ağustos - 05) (2.Dönem)

73 1.3200 1.4250 0.0186 1.3662 1.3660 1.3700 13653

Yıl Sonu Dolar Kuru Beklentisi
(YTL) (Ağustos - 05) (2.Donem)

71 1,3500 1.5500 0.0398 1.4270 1.4200 1.4500 1.4234

Cari İşlemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (♦)
(Ağustos - 05) (2.Dönem)

65 -27000.0 -15000.0 1885.6 -20031.1 -20000.0 -20000.0 - 19992.1

GSMH Büyüme Beklentisi (%)
(Ağustos - 05) (2.Dönem) 69 4.0 8.0 0.6 5.2 5.2 5.0 5,2

TEMEL GÖSTERGELER

Konsolide Bütçe (Temmuz Sonu) Enflasyon
GELİRLER 72.690.363 Milyar TL ÜFE YILLIK AĞUSTOS SONU % 4,32

HARCAMALAR 78.867.953 Milyar TL TÜFE YILLIK AĞUSTOS SONU % 7,91
BÜTÇE AÇIĞI -6.177.590 Milyar TL ÜFE AYLIK AĞUSTOS SONU % 1,04

FAİZ DIŞI FAZLA 20.054.922 Milyar TL TÜFE AYLIK AĞUSTOS SONU % 0,85

İç Borç Stoku (Toplam) GSMH Bü yüme Hızı %
TEMMUZ SONU 235,1 Milyar YTL 2005 1. DÖNEM 53

Dış Borç Stoku (Toplam) GSMH

TEMMUZ SONU 88,1 Milyar YTL
CARİ FİYATLARLA

2005 1. DÖNEM 93,079 Trilyon TL

İhracat Gelirleri (Toplam) Sanayi Üretim İndeksi (Toplam)
OCAK-TEMMUZ 1 41.194,502 Milyar Dolar HAZİRAN % 133,2

İthalat Giderleri (Toplam) Kapasite Kullanım Oranı
OCAK - HAZİRAN 54,770 Milyar Dolar TEMMUZ r % 80,6

___________ Nakit Dengesi İşsizlik
I. TEMMUZ SONU | - 50.374.029 Milyar TL 20051.DÖNEM j % 11,7
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ABONE FORMU

SİZ DE ABONE OLUN!

“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi "ne abone olanlar.
“Finans - Politik & Ekonomik YoPUinlcU' Dergisi ”ni önce okuyanlardır

Adı Soyadı :.................................................................................................................................................
Firma Adı :..................................................................................................................................................
Adres :..................................................................................................................................................

Tel: Fax:

FİNANS - POLİTİK & EKONOMİK YORUMLAR” Aylık Dergi, 12 sayı için

YURT DIŞI

) TL, aşağıdaki işaretli banka hesabınıza havale edilmiş

tir.

□ 6 Aylık: 40.00 YTL (40.000.000.-TL.)
□ 1 Yıllık: 72.00 YTL (72.000.000.-TL)

| | T.İş Bankası
Cağaloğlu Şubesi
Hesap No: 530979

| | Ganimi Bankası
Nuruosmaniye Şubesi
Hesap No; 6299897

| | Akbank T.A.Ş.
Nuruosmaniye Şubesi
Hesap No: 35875-4

□ Yapı Kredi 13ankası
Çembcrlitaş Şubesi
Hesap No- 1035572-7

□ 6 Aylık: 35$
□ 1 Yıllık: 60$

Not: Öğrencilere % 30 indirim yapılmaktadır.
Abone bedeli ( 

Posta Kodu : 
e-mail:.......

□ Abone olmak istiyorum.

□ Yeniden abone olmak istiyorum.

□ Lütfen temsilcinizi gönderin (İstanbul’da oturanlar için).

2005 Yılı Abone Koşulları;

YURT İÇİ

Abone Başlangıç Tarihi: Abone Bitiş Tarihi:

"‘EKONOMİK MALİ YAYINLAR SAN. VE TİC. A.Ş.” adına, abone bedeline ilişkin, bankaya yatırdığınız mak
buzun (ve öğrenci iseniz, öğrenci kimliğinizin) fotokopisini, yukarıdaki abone formu ile biri ikte lütfen, ''Finans - Po
litik & Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6. Kat.2; 34400 Sultanahmet
İstanbul” adresine posta ile gönderebilir, faks geçebilir veya elektronik posta adresimize gönderebilirsiniz.
Faks: (0-212) 518 66 43. Tel: (0-212) 518 17 32-516 II 45.
e-mail: abone@ekonomikyorumlar.com http://www.ekonomikyorumlar.com
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