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Yeni Golf GTI.
En basindan beri tutkulu olan erkeklere.

Belki siz de onlardan birisiniz. Su her zaman yaramaz ¢ocuk olarak kalanlardan...
Zamanla bitin 6zellikleriniz degisti, uslandiniz sanilir ama sizi siz yapan seyler
ayni kalir. Tutkulariniz hi¢ degismez. Tipki Golf GTI gibi... 1976'dan bu yana
onun tek harfine dokunmadik ama her yeni neslinde sporcu karakterini daha da
gliclendirdik, 6zelliklerini yenitedik. Iste kargimizda yeni Golf GTI: 147 kW
(200 hp) FSI turbo motor, 6 ileri manuel vites (ya da ¢ift kavramali otomatik
DSG sanziman), 17" aliminyum jantlar, 225°lik genig ebatl lastikler, arka spoyler,
kirmizi renkli fren kaliperleri, kromaj ¢ift egzoz ¢ikisi, spor koltuklar, aliminyum
goriiniimli 6n pedal takimi, Xenon farlar. Golf GTI ‘tutkularindan vazge¢meyen
yaramaz gocuklan’ Volkswagen Yetkili Saticilarinda bekliyor.

Otomobil askina
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ENFLASYONLA MUCADELEDE POLITIKA FARKLILIG]

| OKURLARA MEKTUP

Enflasyonla Mucadelede
Politika Farkhhgi

Sevqgili Okurlar,

1
1990-2001 yillarn arasinda Amerika Birlesik Devletleri ve gelismis Ulkelerde neredeyse herkesin
kazandig! bir piyasa dinamigi mevcuttu. Bu yillara altin yillar konmasinin bir sebebi vardi elbet. Tarki-
ye'de bile gelisen yeni pazarlar borsasi olan NASDAQ birgok insani milyon dolarlar élgisinde zengin
etmisti. Gayrimenkul fiyatlari alabildigine ylukselmis, ABD'de adeta birdirbir oynar gibi insanlar bir ev-
den daha iyi bir baska eve geger olmustu. Buna biz kisaca sabun képugunin sismesi adini veriyoruz.

Gayrimenkul ve sermaye piyasasi kazanglart dyle buyimusti ki, harcama egilimi korkung boyutia-
ra yukseldi. 1990'larin ortasinda Clinton ydnetimi son 50 yilda yasanmamis bir tecribeyle karsi kar-
siya geldi. The Economist dergisinin bu tecribey: adeta Clinton'i yerercesine elestirmesi dikkate de-
dger bir baska gelismeydi. Ekonomi cevrelerinde s6z( gegen bu derginin g¢arpici yorumu suydu:
“Clinton yonetimi 2000'li yillarin enflasyonunu yaratiyor. Cunkt Amerikan halk: artik sabit gelirinden
daha fazta harcama yapiyor". Bu gergekten son derece ilging, ama bir o kadar da korkutucu bir tespit-
ti. Gergekten de maas ve Ucretler haricinde elde edilen sair gelirler sebebiyle Amerikan vatandaslari
ve ABD'de ikamet edenler gelirlerinden daha fazla harcama yapmaya baslamiglard:. iktisatta biz bu
duruma gelirden bagimsiz veya otonom harcamalar ya da servet etkisi diyoruz.

ABD'nin durumu agikgast kitaplarda yazan, gelirden bagimsiz harcamanin yainizca devlet tarafin-
dan yapilabilecegiydi. Bu durumda efektif talebi canlandirtp bazi durumlarda enflasyon yaratiyordu.
ABD'nin karsi karsiya kaldig1 durum ise, biraz farkliyds. Bu sefer rasyonel davranmasi gereken birey-
ler istikrarli olmayan gelir kalemlerine glivenip blyik bir harcama seferberligine baslamislardi. Aslin-
da bu durum 1980'lerin sonundan 1990'larin bagina kadar siren deflasyonist ve dusuk talepli ortamin
bir intikamiydi. O dénemlerde ertelenen talepler 1993-2000 déneminde adeta 6¢ alircasina gergek-
lestirildi.

Ogul Bush'un birinci déneminde fazlaca hissedilmeyen gecikmeli enflasyonist baski, ikinci do-
nemde ve Ozellikle Greenspan‘in FED baskantigini biraktigi doneme yansimaya basladi. Yeni bagkan
Bernanke artik enflasyonist tehlikenin oralarda bir yerde diye tarif edilmemesi gerektigini ve en yakin
sokagin kosesinden bir anda ortaya ¢ikabilecegini séyluyordu. iste bu nedenle enflasyonla miicadele
i¢in faiz oranlarini artirmak haricinde bagka politikalarin da gerekli olduguna inaniyor. Ashnda durumu
biraz daha sizler igin agiklamamiz gerekiyor:

Fonlar Yeni Mecra Anyor

Dinya Uzerinde atil sekilde dolasan fonlar degerlendirilecegdi bir mecra ariyor. Eskiden, yani bun-
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OKURLARA MEKTUP

dan 10 yil 6nce, riskli oldugundan dolay: girilemeyen alaniara buglin s6z konusu fonlar ¢ok daha ra-
hat girebiliyor. Neden mi diyeceksiniz? Cok basit. Artik her yatirmin bir sigortasi ve her operasyonun
bir korunma enstrimani var. Hal bdyle olunca turev piyasalarin gelismesi sayesinde faiz oranlari ne
olursa olsun herhangi bir Ulkede sermaye piyasas! enstrimanlarina ya da gayri menkule yapma kara-
ri oldukga kolay aliniyor. Hele hele bu Ulke risklerin seffaf oldugu ve para piyasalarinin derin oldugu
ABD ise. paranin oraya dogru akmasi engellenemiyor.

FED'in Faiz Artirimi

Son iki yildir FED faiz oranlarinin ilk énce sinsice sonra da gdstere gostere artmasi bile Amerika'-
da gayrimenkul piyasasinin sismesini engelleyemiyor. Buradaki fiyatlarin hizli artisi bir yandan enf-
lasyonu olumsuz ydnde etkilerken, diger yandan bu piyasadan gelir elde edenlerin yatirim ve harca-
ma egilimi faizden bagimsiz olarak artmaya devam ediyor. Bir de bu tehlikenin Uzerine ener;ji fiyatla-
rindaki artisi eklersek, FED'in yeni donemde enflasyonu dizginlemek icin faizden daha baska ens-
triimanlara ihtiya¢ duyacag: da kolayca anlasiliyor. Yeni dénemde Merkez Bankalarinin politikalarinin
ne olmasi gerektigi tartistigimiz yaz| dizisine devam ediyoruz. Din FED Baskanligina yeni atanan
Bernanke'nin ekonomiyi fazla isitmadan ya da sogutmadan idare etmesinin ontindeki engellerden
bahsetmistik. Konu asiri derecede sisen gayrimenkul fiyatlari ve artan eneriji fiyatlari olunca, faiz arti-
rimlarinin istenen etkiyi yaratmasi bir kenara, istenmeyen bazi sonuglari da dogurdugundan bahset-
mistik.

Hedef Farkhiliklar

Peki, Bush ydnetimi AB'ye nazaran yumusak inis seklinde tarif edilen sogumayi kabul etmeye ya-
nasacak mi? Amerikan Merkez Bankasi'nin temel hedefi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ndan
farkli olarak issizlikle ve durgunlukla mucadeledir. Fiyat istikrari, istihdam yaratma hedefi icerisinde
yer alan bir tanimlamadir. Halbuki bizim Merkez Bankamiz, ECB (Avrupa Merkez Bankasi) gibi biraz
Almanci bir ekolin etkisiyle enflasyonla mucadeleyi temel almaktadir. Hatta sikga Merkez Bankas!
Kanunu'nda da belirtildigi Gzere beyanatlariyla, bunu hatirlatmaktadir. Olabilir, herkesin gegmiste ya-
sadig) bir bela vardir. Amerika'nin durgunluk, Almanlar'in enflasyon, Tirkiye'nin ise maliyet artislari,
enflasyon, karsizlik ve issizliktir. Bu agidan Turkiye'nin uyguladid politikalarin ABD ve Almanya kadar
buyik bir ekonomiye sahip olmasa da, yaratici 6zelliklere sahip olmasi gerektigi agiktir.

Enflasyonla veya issizlikle, neyle miicadele ediyorsaniz edin, artik yeni dénemde sadece faiz o-
ranlariyla ya da piyasadaki para miktariyla oynayarak ekonomi politikalarini basariya gétiiremeyece-
gimiz ortadadir. ABD'deki gayrimenkul piyasasinin sismesi ve eninde sonunda patlamasi korkusuyla
FED'in uygulayacagi politikalar, bizleri direkt olarak ilgilendirmektedir ve etkileyecektir. Bu nedenle,
Merkez Bankamizin yeni politikasi 2006 yilinda sadece Enflasyon Hedeflemesi ve Faiz Manevralari
tarzinda olmamali, digsal bir sokun igte yarataca@: darbogazlarla ilgili clarak, mikro bazda ¢atimis
yaklasimlarla kurulmahdtr.

Sok ya da Darbogaz

Artik dinyanin herhangi bir yerinde ortaya ¢ikacak bir sok ya da darbogaz, Ttrkiye'yi 10 yil 6nce-
ye gore daha fazla etkilemektedir, hatta bire bir etkilemektedir de diyebiliriz. 1980'lerde oldugu gibi,
sadece faiz oranlariyla oynayarak enflasyon ve biyiimeye etki etmek mimkin géziikkmemektedir. Is-
te bu nedenle, bundan 5-6 yil 6nce ABD'de faizler neredeyse % 1'e dusmius, fakat bunun ne enflas-
yon, ne de biylme Gzerinde belirgin bir etkisi olmamistir. Hatta gayrimenkul piyasalarinin canlanma-
si bir tezat teskil edercesine faiz oranlarinin yiikseldigi devreye rastlamistir.

Tum bu gergeklere ragmen FED'in yeni bagkani Bernanke, enflasyonla miicadele odakli Merkez
Bankalarinin kendi kredibilitelerini artiran yaklagimlarinin ekonomi igin olumliu oldugunun da altini ¢i-
ziyor, Fakat, 1990arin basinda ortaya gikan ekonomik durgunlugun da Volcker ve ardindan gelen
Greenspan'in ylksek faiz politikast oldugunu da hatirlatan ekonomistler var. Iste tim bu gergekier fa-
iz politikalarinin bazen iyiyi yaratmaktan c¢ok, istenmeyeni yarattigina dair baz: kanaatleri de canli tu-

tuyor.
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ihracatginin son dg yildir uyardigi bir tehlike var. Hani bir kisa fikra vardir: Karadenizli bir vatanda-
simiz mezar tasina sunu yazdirmis: “Bir sey yok geger diyordunuz, bakin ne oldu?’. Ekonomik diya-
log yapmak i¢in ekrani dolduran hocalarimizdan bazilarinin déviz kurlarini ve para politikalarinin etki-
lerine Uzerine yaptiklar s1g ve yanlis yorumlar sebebiyle bir tirli agiga ¢gikamayan gergek sonunda
ortaya ¢ikti. Hatta 6nceki gin canlt yayinda ekonomik biyimenin durdugunu bir hocamiz itiraf eder-
ken, digeri hala israrla sugu kendisinde aramayip kabahati "donisimu gergeklestirmeyen” sektoriere
atmay tercih etti. Belki bankalar yerine o sektérlere danismanlik verseydi, o sézleri sarf etmeyecekti
ama olsun.

Gines balgikla sivanmaz. Isterseniz daha net agiklayalim: Politika ve sonug ayni. Aynen bugtin
Turkiye'de tartisilan uretimsizlik konusu, 1987'de ABD'de tartisiimaya baslanmis. 1980’lerin basinda
Amerikan halksnin tikettigi mallarin % 95'ini Amerikan Ureticileri sunarken, bugin bu oran % 80'lere
dusmis. Iiging olan enflasyonla miicadele igin faizi yiiksek tutmay! elestiren Amerikan sanayicileri
Clinton doneminde bile Greenspan'in yarattigl lobiyi kiramamiglar. Tdrkiye'de de benzer bir durum
s6z konusu. Daha canli, daha dinamik, daha proaktif ve akilci bir para politikas! isteyen uretici ve ih-
racatcilar benzer sekilde bankalarin Merkez Bankas: etrafinda yarattigi lobiyi kiramaditar. Bunun iki
nedeni vardi: Birincisi, 2003 yilina kadar uretici kesim para politikasinin yan etkileri konusunda ortaya
ciddi argumaniar koyamad.

ikincisi, 2003 yilindan sonra Sayin Bakan Kursad Tizmen'in de dedigi gibi, “artik balik siriisi
kacts, olta atmaya gerek yok” durumu olustu. Yani, ortada tartigacak bir sey kalmadi. Merkez Bankast
Uzerindeki baski azaldi. Fakat korkulan basa geldi. Tabii, bugiin ABD'nin 1980'lerde ortaya koydugu
ve gecikmeli olarak 2000'lere yansittigr yliksek faiz politikasinin sonucu olan dretimde dusuklik ve
buylyen dts ticaret agig1 Turkiye ile kiyaslanamayacak bir durumda. Fakat, arada bir fark var. Ameri-
kan Merkez Bankasi'nin hedefi, hala istihdami artirmak ve bu arada fiyat istikrarini korumakken; Tir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin hedefi, ilk dnce fiyat istikrari, sonra da tekrar fiyat istikraridir. Bu
da kesinlikle ve kesinlikle enflasyonla mucadele demektir.

Kurulun Yapist Degigsmeli

Tabii yukarida soylenenter sadece elestirmek igin dedil, yol gostermek igin de. Kabul edilmesi ge
reken bir durum var: Fiyat istikrarini saglarken, artik daha fazla yaraticilik iceren ve sadece faiz oran
larina baglh olmayan bazi politikalarin da gelistiriimesi gerekiyor. Bu nedenle, en basta her ay topla-
nan Para Politikasi Koordinasyon Kurulu'nun yapisinin degistiriimesi elzemdir. Ozel sektéri temsil
etmeyen ve reel sektdrdeki gelismeleri sadece akademik gorls agisindan inceleyen bir kurulun para-
sal politikalar igin do@ru bir karar vermesini beklemek haksizliktir. Hem kuruma, hem de kendimize
haksizliktir. S6z konusu kurulun ilk basta isleyis ve igerik agisindan ekonominin her kesimini temsil
eden Gyelerden teskil ediimesi gerekmektedir. Bundan bagka, politikalar igin hangi kararlarin verildigi,
bunlarin gerekceleri ve kimlerin lehte veya aleyhte oy kullandigi da agtk ve net bir sekilde kamuoyuna
sunulmalidir.

Bizce, daha fonksiyonel bir para politikasy Uretmek igin itk dnce yukarida bahsettigimiz disunsel
devrimin gergeklestiriimesi gerekir.

Gelecek sayida bulugsmak dilegiyle..

Saygilarimla,

Prof. Dr. Emre ALKIN

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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Mortgage

Sisteminin « IBRAHIM DONMEZ

Alt Yapisinin * DR. FEYZULLAH YETGIN
. ALI USTUNGEL

Kurulmasi « KUBILAY CINEMRE

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “Mortgage Sisteminin Alt Yapisinin Kurulmasi” konulu
“Acik Oturum” 29 Eylul 2005 Persembe glinti Stratejik Teknik Ekonomik Arastirmalar
Merkezi (STEAM) tarafindan Istanbul’da dizenlenmistir. Alt bagliklarimiz “Tiiketicinin
Korunmasi/Tiketici Haklari”, “icra iflas, Ipotegin Takip Siireci, Gayrimenkul Degerle-
mesi”, “Kredi Standardizasyonu”, “Mortgage Kredilerinin Finansmani”, “ipotek Teminatli
Tahviller”, “ipotege Dayali Menkul Kiymetler’, “Mevduat” ve “ipotek Finansmani Kuru-
luglar”. Agik Oturum’a konugmaci olarak; Bogazici Universitesi Ogretim Uyesi Sayin
Dog¢. Dr. Deniz GOKCE, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskan Yardimcisi Sayin ibrahim
DONMEZ, Emlak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. Genel Muddrd Sayin Dr.
Feyzullah YETGIN, Degerleme Uzmanlari Dernegi Bagkan Yardimcisi Sayin Ali
USTUNGEL ve Garanti Bankasi Hazine ve Yatirim Bankacilidindan Sorumlu Genel
Middiir Yardimeis: Sayin Kubilay CINEMRE konusmaci olarak katilmiglardir.

OC. DR. DENiZ GOKGE - Hepinizi
Dsayglyla sefamliyorum. Bu toplantida
“Mortgage Sisteminin Alt Yapisinin
Kurulmas:” ile ilgili konusmacilarimiz var.
Ben sézil ilk bagka Sayin ibrahim Dénmez'e
verecegim. Kendisi SPK Bagkan Yardimcisi.
ibrahim Bey hukuki gergeveyi ve onun gerek-
tirdigi kurumsal yaply! ve bununla ilgili tasari-
y! ok iyi biliyor. Buyurun Sayin Donmez.

iBRAHIM DONMEZ — Tesekkir ediyorum

IFINANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Sayin Baskan. Birinci olarak Sermaye Piya-
sas| Kurulu (SPK)'nun teknik hazirhgini yap-
tig1 kanunu, arkasindaki ekonomik gerekce-
leri ile beraber anlatmaya galisacagim. Hep-
sinin bir sebebi ve gerekgesi var. Bu sunumu
yaparken SPK'nin web sitesinde kanunun
bizden ¢ikmis hali var. Onu degil, bu ginler-
de basina da yansitildig! gibi, Bakanlar Kuru-
lu'na sevk edilen halini dikkate atacagim. O-
turum sonunda sorulariniz olursa, cevapla-
maya galisacagim. Cinku bizim teknik olarak




MORTGAGE SISTEMININ ALT YAPISININ KURULMAS

hazirladigimiz metin ile Bakanlar Kuruluna
sevk edilen metin arasinda bazi ufak farkhlik-
lar oldu. Gerek cesitli Bakanlikiarin gortisu,
gerekse piyasanin gorusu gergevesinde.

Turkiye'de genel konut piyasasina baka-
cak olursak, yapilan konutlarin % 55'i ruhsat-
siz, izinsiz anlaminda. Bdyle bir genel yapi-
miz var. Bu dlinya ortalamasinin gok ustun-
de. Bircok llkeye gore, ev sahipligi orani ¢ok
yuksek seviyelerde, % 70 seviyesinde. Bu bir
cok gelismis Ulkede daha dusuk. Fakat ruh-
satsizlik, uygunsuz yapilasma, oturmaya uy-
gun olmayan konutlar buna dahil. Konut sto-
kunun % 60'in1 20 yasin ustundeki konutlar
olusturuyor. Konutlarin % 40'inin tadilata ihti-
yaci var. Ozellikle deprem, glglendirme ve
diger sebeplerden dolayi. Asagi-yukan her
yil 300 bin yeni konut ihtiyacy ortaya gikiyor.
Kurumsal bir konut finansman sistemimizin
olmadigini gosteriyor. Simdiye kadar ekono-
mik sartlardan dolay! kurumsal konut finans-
maninin ¢ok dusuk seviyelerde oldugunu
goruyoruz. 2004 yili sonu itibariyle binde yedi
ama faizlerin dismeye baslamasiyla beraber
ilk 6 ayda yaklasik 3 kat artmis toplam konut
kredileri. Bu ¢ok temel bir konu. Olmazsa ol-
maz sart, reel faizlerin disuyor olmasi. Bu-
nun pozitif etkileri hemen gorliimeye baslan-
mis durumda.

Diger ulkeler ile karsilastiracak olursak,
gerek Gliney Amerika, gerek Orta Dogu, ge-
rek Asya ulkeleri, gerekse AB tlkelerinin or-
talamalarina baktigimizda bizim bir kurumsal
konut finansman sistemimiz yok. Rakamliar
gok agtk, meydanda ve ortada. Banka konut
kredileri yayginlasmaya basladi. $u anda TL
ve doéviz Uzerinden verilebiliyor. Mevcut du-
rumda, degisken faiz yasak. Teorik olarak,
240 aya kadar vadeler var. Fakat pratikte pek
olmadigint da biliyoruz. Fonlama mevduat
kaynakli. Bu da ilging, vade 20 yil olarak 6n-
gorilmis olmakla beraber, ortalama vadeler
mevduatta bildiginiz gibi 3 ay civarinda. Vade
uyusmazligi gok belirgin boyutta. Aslinda ko-
nut finansman degil de, konut politikasindan
bahsetmek lazim. Konut politikasinin gok ge-
sitli unsurlari var. Konut finansmani bunun
sadece bir bolimu. Bir kere konut talebinin
guglendiriimesi lazim. Konut talebi gelenek-
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sek olarak Tirkiye'de gucli ve faiz oranlan
da dustukge hizla artiyor.

Fakat kadastrolar giincel degil. Tapu kayit-
larinin guvenilirligi bir gok tilkeye gore daha
anlamli duzeylerde ama orada iyilestirilecek
bir takim unsurlar var. Tapu kayitlarimin de-
gistirilme prosedurleri guvenilir olmakla bera-
ber ¢ok complterize degit, o konuda mesafe
alinmasi gerekiyor. ipotek kredilerinin yaygin-
lastinimasi gerekiyor. Bir de amaca uygun
stbvansiyon sistemlerinin kurulmas: lazim.
Konut alimlarinin yayginlastiriimas: konusun-
da farkh gorisler var. Taslagin son halinde
subvansiyon ¢ok fazla kalmadi. Konut arzinin
modernizasyonu, konut politikasinin unsurla-
rindan biri. En dnemli ihtiyacimiz alt yapils
arsa sunumunun arttirilmasi gerekiyor, bu
¢ok buyuk bir eksiklik. Gayrimenkul gelistir-
me konusunda dizenlemelerin gelistiriimesi
lazim. Belediyelerin bu turdeki faaliyetlerinin
¢ok artmasi lazim. Yine rekabetci ve kaliteli
tretim yapan insaat ve gayrimenkul sektorl
de gok onemii bir konu, konut arzinin gelisti-
riimesinde. Biutlin bunlarin bir elden yonetil-
mesi lazim. Daginik bir yapimiz var. Bir taraf-
tan TOKI sosyal amagl konutlar Uretiyor, bir
taraftan finansmani farkh taraflarda. DUsik
gelirlilere ne yapilacak, nerelerde hangi tur
konutlar yapilacak. Bunun genel bir politikasi
Ulkemizde maalesef yok. Biz finansmani bir
ucundan tuttuk ama bultin bunlar gergekles-
meden de saglikli bir kurumsal finansman
sisteminin kurulmasi mumkun degil.

SPK'nin hazirladigt ve teknik hazirhgimi
yaptigt su anda Bakanlar Kurulu'nda imzada
olan mortgage sistemi dedigimiz sema bu.
Elbise degil bu, giyince her seyin gillik gulis-
tanlik olacagi. Ozetle fon arzini arttirmaya
yonelik mevduat disinda, bir sistem kurulma-
sI amagclaniyor. Ama bu sistemi kurarken de
ikincil piyasalar dedigimiz, birincil piyasalar-
daki alt yapi ihtiyaglan duzenlemelerinin gi-
derilmesi gerekiyor. Konut talep eden tiketi-
ciler var, bunlara kredi veren bankalar ve
finansal kiralama yoluyla Ozel Finans Kurum-
lar1 (OFK) var. Finansman sirketleriyle, finan-
sal kiralama sirketleri aday. Hentiz daha mut-
laka olsun diye bir konu yok. Bunlarn gikar-
dig1 gesitli enstrimanlar var. Ortada bir ipo-




tek finansman kurulusu var. ikinci piyasa ku-
rulusu, bir alternatif. Bunlarin detaylarini bi-
raz sonra anlatacagim.

Kanunda temel yapilmis bir dizenleme,
konut finansmani tanimi herhangi bir yerde
yok. Béyle bir tanim yapiimadan da bu konu
ile ilgili diger mevzuatiara referans saglaya-
miyorsunuz. Dolayisiyla ilk yaptigimiz sey-
lerden biri, konut finansman: nedir? Mortga-
ge nedir? Bunun tanimini yapttk. Burada 6-
nemii bir degisiklik var. Bizim web sayfamiz-
da yer alan son taslak ile Bakanlar Kurulu'na
sevk edilmis taslak arasinda cok 6nemli bir
farklilik var. Konut finansmani, konut edinme-
leri amaciyla tuketicilere kedi kullandiriimasi.
Bu tanimin icine daha onceki taslakta yer a-
lan, bitmis, yasal izinleri alinmis konutlar sa-
dece konut finansmant kapsami icine giriyor-
du. Artik bu genisledi.

Dolayisiyla proje halinde insaat halinde,
yasal izinleri alinmamis herhangi bir insaat
veya konut da tanmimin igine girmis durumda.
Mukabil gérisler soyleydi, ozellikle arz tara-
finin arttirilmas: amaciyla sadece bitmis ko-
nutlar, izinleri ahnmis konutlar degil, daha
genis bir portféyun icine alinmasi yonunde
talepler oldu. O bakimdan genisletilmistir.
Finansal kiralama, konut finansmaninin ta-
nimi icerisindedir. Bir de, insanlarin sahip ol-
duklart konutlarin teminati altinda tiketicilere
kredi kullandiriimasi. Yani konutunuz var, gi-
dip teminat veriyorsunuz ve karsiliginda kredi
aliyorsunuz. Bir de, kredileri kapatip yeniden
bir konut kredisi almaya kalktiginizda ve fi-
nansman yaptiginizda bu da konut finans-
manit kapsami igerisinde. Bu ¢ok dnemii.

Clnk( blUtin bu tamimdaki referans icra-
iflas kanununa gidiyor, bir taraftan degerle-
meye gidiyor, mevzuattaki diger tuketici ko-
rumaya gidiyor. Hepsi referansini bu tamm-
dan aliyorlar. Konut finansman kuruluslarini
tanimladik. Neden sadece banka demedik.
Cunkd, bir taraftan katihm bankalari var. Yeni
Bankalar Kanunu ile 6zel finans kurumlar
katilim bankasi oluyor ve ilgili kamu kurumu
-BDDK- uygun gorurse, dizenlemelerini ye-
terli noktaya getirirse, bir dizenleme arbitraji
olmazsa finansal kiralama sirketleriyle, fi-
nansman sirketleri var. Aslinda onlar gok ge-

lismis sirketler degil. Bunlarin da aiternatif o-
larak banka disinda tlketicilere dogrudan
dogruya finansman saglamasi imkan dahilin-
de olacak.

Getirdigimiz en 6nemli yeniliklerden bir ta-
nesi ipotek teminatll menkul kiymetler. Bu
yeni bir tanimdir, ik defa tanimlanmis bir
seydir. Aslinda Avrupa'da gergek anlamda bir
marka olan, diizenlemeleri gayet acik sekilde
yapilmis, ¢ok birbirine benzeyen. Dolayisiyla
Tirkiye'de ihra¢ edilenle, Polonya'da ihrag
edilen, Macaristan’da ihra¢ edilenie, Alman-
ya'da ihra¢ edilen diizenlemeler arasinda bir
fark olmayan, rating kurulusunun da dogru-
dan o dizenlemeye baktidl bir enstrimandir
Tam bir markadir ve Avrupa modeli dedigimiz
modele tekabll eder. Almanya'da 200 yillik
bir gegmisi vardir, Danimarka'da 200 yil as-
kin bir gegmisi vardir. Eski Sovyet Cumhuri-
yetlerinde, Macaristan, Polonya, Rusya'da
¢ok yogun cgalismalar var, kanunlarini ¢ikart-
tilar, ihraclara basladilar. Kuvveti, duzenle-
mesinden geliyor, ratinginden geliyor. Pek
cok Merkez Bankasinin da aktifine aldigi bir
menkul kiymettir. Dizenlemeleri de SPK Ka-
nunu sistematiginden farkli olarak son dere-
ce ayrintilidir. Kanunun igerisinde tek tek yer
alir.

Bu bir borglanma senedi, tahvil gibi ama
tahvilde bir teminat yoktur. Ana parasini ve
faizini geri 6demek dogrudan c¢ikaran kisinin
yukumidlugudur. Fakat bu ondan daha Us-
tinddr. Tuketiciler konut kredilerini geri éde-
yemeseler dahi, bu genel yikumlilikten do-
layl banka bunu 6demek zorundadir. ihracgi-
nin genel yikumlulugune ek olarak konut k-
redilerinden kaynaklanan alacaklar, yatirnmci-
lar icin teminat olusturur. Kredi alacaklarin-
dan olusan bir teminat havuzu vardir. ihrag-
¢inin iflasi halinde, mali durumunun gugles-
mesi halinde bunun yatinimcilari do@rudan
dogruya bu kredi alacaklari Uzerinde hak sa-
hibidirler. Baska higbir kimse hak sahibi ola-
maz. Bitin bu Ozellikler ¢ikaran kurumun
veya ¢ikarildig: Ulkenin ratinginden daha ¢ok
ylksek bir not almasin: saglayan bir diizen-
lemedir. Yine ihracin iflasi durumunda men-
kul kiymet geri 6demeleri tamamlanana ka-
dar ilgili kredi alacaklarindan elde edilen gelir
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ihragcmin diger alacaklilarina 6denemez. Bu-
na kamu alacakiari da dahildir. Menkul kiy-
metlerin geri ddenmelerinde kullanilir. Bu ya-
pt Kita Avrupa’'sina yoneliktir. Havuz ¢ikaran
kurumun aktifinde yer alir. Kurucu dahi bu
varliklara dokunamaz, herhangi bir amagla
tasarruf edemez. Hi¢ kimse buna bagl: olarak
cikariimis kagitlarin Gzerinde bir hakka sahip
degildir.

Konut finansman tanimini genislettigimizi
ifade etmistim. insaat halindeki konutlar, pro-
jeler v.s. Bu enstrimana dayali olarak ¢ikari-
lacak kredi alacaklarinda kesinlikle insaat ha-
linde izin alinmamis konutlar teminat kabul
edilemez. Sadece bitmis, butin yasal izinleri
alinmis konutlar bu teminat havuzuna dahil
edilebilir. Verilen kredi, konutun rayic degeri-
nin % 75'inden fazla olamaz. Oldugu taktirde
teminatin degerlenmesinde dikkate alinmaz.
Bu ¢ok 6nemli bir konudur. Bu portfoyt gug-
lendirecek baska yapilar da konulmasi zaru-
ridir. Mesela, likit ikame varliklar dedigimiz
cok likit kamu kagitlari veya OECD ulkeleri-
nin koyduklan kagitlar % 15 oraninda konu-
labilir. Bir taraftan yine bunun degerliligini art-
tirmak igin meskenler disindaki gayrimenkul-
lerinde, konutiar disindaki gayri menkullerin-
de ve ticart amagli gayrimenkulierinde % 15'e
kadar -onlarin gelisme potansiyeli daha yUk-
sek oldugu igin- konulmasi oéngérilmustur.
Riskine bagl olarak konulmast distnulmis-
tir. Havuzdaki varlikiarin nominal degeri, gI-
kartilan, buna dayali olarak gikartilan menku!
kiymetlerin nominal degerinden az olamaz.
Getirileri onlarin getirilerinden az olamaz. Net
buglinkt degerleri, ¢ikartilan menkul kiymet-
lerin net buglnkl degerierinden % 2 daha
fazla olmak zorundadir ve butin bunlari te-
minat sorumlusu dedigimiz bir kurum surekli
olarak gbzetmek zorundadir. Bdyle gok kesin
kati kurallari vardir ama bunu marka haline
getiren, bir batin olarak diinyada uygulanabi-
lir hale getiren bu 6zellikleridir.

Dolayisiyla bizde de kismet olur gikartir-
sak, Almanya'nin gikarttig: veya Danimar-
ka'min ¢ikarttigi diger bir enstrimandan farkh
olmayacaktir. Diger taraftan bunlarin rating
degeri de zaten Ulkenin rating degerinden,
yani gtkartan kurumun rating degerinden bd-

tin bu 6zellikler dolayisiyla yuksek olmak zo-
rundadir.

Kabaca ipotek teminath menkul kiymetle-
rin bu 6zelligini anlattiktan sonra getirdigimiz
bir baska sitem daha var. Bu da Amerika sis-
temi. Cesitli modellerden bahsediyoruz. Bu
da konut finansmani fonu. Aslinda bankacilar
¢ok iyi bilirler. Yurt disinda esprili yapilar
vardir. Bir taraftan biz bunu normal yatirim
fonlarimiza benzettik ki, o tam bu yapiya uy-
gun bir seydir. Banka aktifindeki alacaklari
cikartir ve bu fona temlik eder. Fon da cikart-
t1gs, ihrag ettigi menkul kiymetleri dogrudan
satar. Bunun da farkli ttrleri vardir. Bunun da
maliyetlerinden falan bahsedildi. Aslinda ma-
liyeti digerinden ¢ok farkli olmuyor. Bunun bir
tek servis karsiliginda, yani banka kredi ve-
ren oldudu igin geri odemelerde veya faiz
o6demelerinde bir servis Ucreti tahakkuk ettirir.

Bir tarafta konut kredisi alacaklari var, 6-
bir tarafta gesitli siniflarda menkul kiymet ih-
rac edilebiliyor. Bir havuza dayali olarak farkh
menkul kiymetler ¢ikartilabiliyor. Aslinda gok
sofistike aracglar, simdiye kadar ulkemizde
¢ok uygulanmis araclar degil. Bunun neden
boyle oldugunu bir baska enstrimant anlatis-
ken acikliyor olacagim. Ama burada farkli
kredi notiar almak igin farkli uygulamalar ya-
pilabiliyor. Cesitli finansbank teknikleri var.
Mesela havuzun igerisindeki belirli riskler bir
baska havuza devrediliyor. Daha riskli bir ha-
vuz daha ylksek faiz oraniyla gikartilabiliyor.
Bir de bu tamamen kurucunun mal varligin-
dan ayri bir yapi dedik. Ama kurucu bunun
geri 6demelerini yani eger konut kredisi kul-
lananlarin bir kerdi riski olusmas: halinde
kendisi garanti verebiliyor. Bu tur yontemler
de uygulanabiliyor ve bunun varlklart da ge-
ne bir baska guglestirici unsur, banka disinda
bir kurumda kaydedilmek zoruniu. Yani bir
takim emniyeti suiistimal muhtemel olaylarn
bertaraf etmek igin kayitlarin bagka bir ku-
rumda tutulmasi da dngorilmus durumda.

ipotek finansmani kuruluglan var. Bu iki
enstrimanin da c¢ok sofistike enstrimanlar
oldugunu ifade etmistim. Cesitli uygulamalar
var, yani kluglik olgekli bankalarin olabilir ve-
ya banka kendi asli fonksiyonunu sadece
mortgage, yani kredi vermeyle sinirlandirmis
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olabilir. Menkul kiymetlestirme igi ¢ok spesifik
bir konu oldugu igin, bunu kendisi menkul
kiymetlestirmeyeyim de baska bir yapiya ak-
tarayim ve ben bu menkul kiymetlestirme is-
leriyle ugrasmayayim diyor olabilir. Bir taraf-
tan da bunlarin ciddi anlamda gikartiimasi
belirli bir maliyet iceren seylerdir. Yani 10 mil-
yar dolarlik havuzla, 1 milyar dolarlik bir ha-
vuzun maliyeti aslinda aynidir. Sistemler ha-
yata gectikten sonra bunlarla ugrasmayayim,
baska bir havuza nakledeyim dlsiincesi de
gergeklesiyor olabilir. Bunun igin kanunda i-
potek finansmant kurulusu 6ngdrilmis du-
rumda.

Bunlar dogrudan tiketicilere kredi veren
kuruluslar degil. Amact kredi veren kurulusla-
ra fon temin etmek. Faaliyetleri SPK tarafin-
dan duzenlenecek, denetlenecek 2 tane
fonksiyonu var. Bunun biri, likidite faaliyeti.
Ornek aldigimiz yapida, aslinda Amerika'da
uygulanan sistem. Bunlar kredi kuruluslarinin
teminat alacaklari, teminat olarak alip onitara
belirli kitle penceresi agan kurumiardir. Bir ta-
raftan da toptancilik faaliyeti yaparlar, bunu
da hepimiz biliriz, ¢ok adini duymusuzdur.
Satin alirlar, bankalardan aktiflerine kayde-
derler ve bunlari menkul kiymetlestirirler,
béylelikle bir fon temin ederler. Burada likidite
faaliyeti gézukuyor. Tlketiciden konut finans-
mani kurulusu, yani banka kredi kullandiriyor,
bu alacaklari teminat gostererek ipotek fi-
nansmani kurulusundan likidite temin ediyor.
ipotek finansman! kurulusu da, ya bir sendi-
kasyon kredisi aliyor ya da dogrudan bir tah-
vil gikartiyor.

Bir de bu kurumun kurulmasinin gerekge-
lerinden bir tanesi de, sonugta bir bankanin
aktifinde ¢ok fazla él¢iide bir konut kredisi ol-
dugu taktirde, sermaye yeterliligi uygulamala-
ri agisindan probleme disme ihtimali de her
zaman mevcuttur. Yani daha ytksek bir ser-
maye gerekir Ki, aldigi aktifindeki kredilerde
kesintilerle onu karsilayabilsin. Boyle bir sey
yapmaktansa, bdyle bir riske maruz kalmak-
tansa dogrudan kendi alacaklarini bu ipotek
finansman! kuruluguna devrederek boyle bir
deriten de kurtulma imkanina sahiptir. Yalniz
burada bir giivence vardir. Kendisine teminat
olarak gosterilen varliklar {izerinde oncelikli
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hak sahibidir ve bu haklar herhangi bir sekil-
de devredilemez, iflas masasina giremez,
teminat gdsterilemez. Burada da tuketiciler-
den tiketicilere konut finansmani kuruluglari
kredi kullandiriyorlar. Bu kredileri ipotek fi-
nansmani kurulusuna satiyorfar. Ipotek fi-
nansmani kurulusu da, 6zellikle bunlari men-
kul kiymetlestirme suretiyle kullanabiliyor.
Bunlar da menkul kiymetlestirme aract da iKi
tane. Bunlar zaten bankalarda kullanabiliyor.
Biri basta anlattigimiz ipotek teminath men-
kul kiymet, digeri ipotege dayah menkul kiy-
met dedigimiz iki tane enstrimant bunlar da
kultanabiliyor olacaklar. lkincil piyasalarda
sagladigimiz imkanlar boyle. Bu imkanlarin,
yani bu sistemin dogru dizgln galisabiimesi
icin altyapida birtakim dizenlemelere ihtiyag
var.

Bazen SPK'ya sorarlar, tuketici mevzuati,
ne anlatacagim, sizin ne alakaniz var. Ala-
kamiz mecburiyetten oldu. Cinki o sistemi
hakkiyla yonetebilmek igin bu sistemleri 1slah
etmek gerekiyordu. Onlara iliskin bazi bilgiler
verecedim. TUketicilere ligskin duzenlemeleri-
miz var. $u andaki mevzuatta, konut kredile-
rinde degisken faiz uygulamasi yasak. Butun
kredilerde yasak aslinda. Sabit faiz uygula-
masi var. Cok dogru bir sey degil. Cunku
kredi veren de kendi riskini bir sekliyle berta-
raf etmek isteyebiliyor. Ya degisken faiz kul-
lanacak gerektigi durumda ya da kredi ver-
meyecek. Birinden birini se¢gmek gerekiyor.
Dinya uygulamalarina baktigimizda Avrupa
Birliginde tlketiciler gok korunmus ama mort-
gage’da, ipotek finansmaninda degisken faiz
uygulamasini tamamen serbest birakmislar
ki, baska ydntemi yok zaten.

Bir bagka konu erken 6deme, su anda er-
ken ¢demede bir tiketici gidip kredisini ka-
patmak istediginde herhangi bir ceza &de-
mez. Ama bu finansman Kkuruluslart igin,
kendi risklerini hesaplayabilmeleri i¢in ¢ok
dogru olmayabiliyordu. Belki onlara kredi kul-
landirmay: tegvik eden bir yapisi yoktu. Biz
dedik ki, kalan anaparanin % 2’'si kadar bir
ceza Gdesinler. Aslinda bu % 2'de ¢ok tarti-
silmis bir orandir. Bankalar bu % 2'nin gok
disuk oldugunu bir taraftan ifade etmislerdir.
Farkll Ulkelerde farkli uygulamalar var, % 5'e
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cikanlar var, kalan 6 aylik faizin ortalamasini
alanlar var. Biz % 2 gibi aslinda pek ¢ok da
muhalefet almamiza ragmen % 2 gibi bir o-
ran belirlemis durumdayiz.

Kredi kuruluslari sozlesme oncesi bilgi
formu vermekle yakamliler, yani kamuyu ay-
dinlatma esaslt bir kurumdan geldigimiz igin
konut kredilerinde de mumkun oldugu kadar
kamuyu aydinlatma esasli bir yapiya geg-
memiz gerekiyor, bu bir yenilik. Keza finansal
kiralama sézlesmeleri konusunda finansal ki-
ralama kanunumuz ¢ok geride kalmisti. Bu
konuda da bir sey yapmak gerekiyordu. Hadi
dedik, onu da bir tiketici kanunu iginde yapa-
Iim. Tuketicinin o konuda da korunmasi ge-
rekiyor. O konuyla ilgili bazi duzenlemeler
yaptik ve son yaptigimiz bir sey; bu arz sini-
fini gelistirmek icin de gerekliydi. Bankalar
sayet bir bagll kredi kullandirdiginda. Bagl
kredide su oluyor; bir konutu alma veya bir
gelistirici sirketle beraber bir isbirligine gitme-
leri halinde sonsuz mukellefiyetieri vardi. Ya-
ni verdikleri kredi kadar da degil, suresi de
belli dedil. Bunlarda birazcik kredi veren ku-
rumiari tesvik etmeli ki, kredi yeteri kadar or-
tada olsun diye bazi dizenlemeler yaptik.
Onlar soéyle; tlketici kanununda bir ayiph
maldan sorumluluk diye bir sey vardir. Eger
bir banka bir bagl kredi verdiyse ve o krediy-
le alinan bir gayrimenkulun balkonunda bir
catlak oldugu zaman banka sonuna kadar
sorumlu oluyordu. Bankalar da biz bu isten
anlamayiz diyorlardi. Simdi onu verdikleri k-
redi tutari ve 1 yilta sinirlandirdik.

Bir de teslim edilmemesinden kaynakla-
nan sorumluluklari vardi. Orada suresizdi, yi-
ne suresiz ama en azindan verdikleri kredi
kadar kendi risklerini dlcebilsinler diye bir so-
rumluluk getirdik. Aksi halde higbir sermaye
yeterliligi dizenlemesi, bu verilmis kredilerin
riskini ilerde, t¢ yil sonra, bes yil sonra ban-
kalari dlgllemez hale getirir bir noktaya si-
riikleyecekti. Bu getirdigimiz pozitif dizenle-
melerden biri. icra takip stresinin kisaltilma-
sl, bizim icra iflas kanunumuz da iyi bir kanun
olmakla beraber, fakat iste icra dairelerinin
yapist, mahkemelerin yapis! filan gok énemli
bir konu. Aslinda konut kredilerinin geri 6de-
meme orani diinyada ¢ok diisik, bltin dun-
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ya ulkelerinde ¢ok dusuik, bizde de zaten in-
sanlar bu tur konularda borcuna son derece
sadiktir. Cok dusuk ylzdeler ama genel ola-
rak bize hukukgulardan tarafindan sdylenen
3 yila kadar uzayabiliyor. Fakat 3 yila kadar
uzayan bir kredi riskini korkun¢ derecede ant-
tiran, dolayisiyla maliyetleri arttiran bir unsur.
O konuda yaptimis aslinda pek ¢ok ampirik
galisma da var. Amerika'da mesela bir eya-
lette icra takip slresi gok kisa, faiz oranlari
daha dus(k, bazi eyaletlerde daha yuksek.
Su anda degil belki ama orta vadede sistemi
etkileyebilecek bir noktayl da, burada nasii
bu icra takip suresini kisaitabiliriz diye ¢alig-
tigimizda, getirdigimiz bazi duzenlemeler var.
iste rehnin paraya gevrilmesi siresi gok u-
zun, haciz yoluna da gidilebilsin dedik. Eger
ciddiyse, hakliysa tuketici teminatint daha
yuksek yatirabilir. Caydirict olsun diye temi-
nat oranini yikselttik gibi, temel diizenleme-
ler yaptik.

Bir de burada ¢ok onemli bir konu biraz-
dan yine agacagim onu. 3 yillik bir gegis su-
reci sonunda gayrimenkul degerlemesi konu-
su ¢ok 6nemli bir konu, ¢ok temel bir konu.
Cok isler bundan olabiliyor. Lisansli gayri-
menkulle, lisansli gayrimenkul uzmanlarins
degerleme yaptirma zorunlulugunu getirmis
olduk. Gayrimenkul degerlemesi daginik bir
faaliyet, SPK yine belki durumdan vazife ¢i-
kartmak suretiyle yaptidi birtakim duzenle-
meler var. Ug, dért yildir biz bir taraftan serti-
fika veriyoruz, lisans veriyoruz. Bunun yay-
gintastiriimasi gerekiyor ama ihtiyacimiz olan
cok fazla degerleme uzmani var. Sistem yay-
ginlastiginda bunlarin tabii bir 6z dizenleyici
kurumuna ihtiyag var, kendi dizenlemeleri
yapacakliar, kendi disiplin prosedurlerini isle-
tecekler, belki binleri, iki binleri, G¢ binleri bu-
lacak. O ytizden bir birlik kurulmasin 6ngor-
duk.

Sonugta ipotek teminatli menkul kiymetle-
rin teminat havuzuna dahil edilebilmesi igin
kredinin agtimast sirasinda gayrimenkul de-
gerlemesinin mutlaka lisansli konut degerle-
me uzmanlarinca yaptlmasi zorunlu hale ge-
tirildi. Bu rating kuruluslarinin da ¢ok 6nemle
tizerinde durduklart konulardan biri. Yani ko-
nut degeri, gergek degerinden mi yapiliyor?




Bunu uzman Kisiler mi yapiyor? Bunu algila-
madan bir kere rating notu yeterli ¢lgtide ol-
mayabiliyor.

Finansal kiralamada birtakim duzenleme-
ler yaptik. Kiralayan bir siire sonra konut sa-
hibi olabiliyordu. Fakat kendisi baska birine
satmak suretiyle finansal kiralama yoluyla al-
digi konutu gitkamiyordu. Buna yonelik bazi
duzenlemeler yapildi. Vergi dizenlemeleri
bagta bahsettigim gibi cok temel bir vergi
tesvikimiz vardi burada. Cok tartisilabilir, yani
pozitif olarak da, negatif olarak da cok farkh
gorisler var. ikisinin de cok haklh gorisleri
var. Taslakta yer alan suydu; 100 bin YTL'ye
kadar olan kredi kullanimlarinin faiz édeme-
leri, gelir vergisi matrahindan dusllebiliyordu.
Bu bir elbise degil dedik, elbise olabilecek
noktast buydu. Yani gelince, bir anda sistem
gtkinca blylk bir degisiklik yapabilecek sey
buydu. Clnkd yaptigimiz hesaplara gore
simdi 1.25, 1.30 civarinda ofan aylik faizler
eger o sistem olsaydi % 1 gibi olacakti. Bir
subvansiyon, bir tesvik bu ama uygun bulun-
mad1. Dedigim gibi bu pozitif taraflart da var,
negatif taraflari da var. Pratikte de 15 ulke
uyguluyor bildigim kadariyla, Amerika dahil.
Ama uygulamayin diyen seyler de var. Ikisi
de dogru, fakat bu sistemi ¢ok islemez hale
getirecek bir yapida degil. Su anda taslaktan
¢lkmis durumda.

Vergi dilzenlemeleri mevcut fonlari kurum-
lar vergisinden mustesna bu enstrimanlar
onumuzdeki ytldan itibaren % 15 vergiye tabi
olacak. O konuda bir uyum yapma. Diger ta-
raftan, butin bu siireglerde iste ipotegin a-
IiInmasindan, sézlesmenin yapllmasina kadar
sureglerdeki maliyetleri dislrecek temel ver-
gi dizenlemelerini kapstyor bunlar. Harglar
kanunundan BSMV'ye kadar ¢ok da devlete
ylik getirmeyecek ama sistemin kolay calig-
masint saglayacak dizenlemeler. Tapu harct
var, damga vergisi var. Ben ¢ok genel olarak
anlatmaya ¢alistim. Detaylan bilerek ¢ok za-
man c¢almamak igin atladim ama daha sonra
konusmacilardan sonra sorular gelirse seve-
rek cevaplamaya hazirrm. Beni dinlediginiz
icin gok tesekkir ederim.

DOG. DR. DENIiZ GOKCE - ibrahim
Bey'e ¢ok tesekkdr ediyoruz. Dr. Fevzullah
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Yetgin Emlak Gayrimenku! Yatirim Ortakhgt
A.S. Genel Miudurii. Bize kendi dusuncelerini
anlatacak. Buyurun Sayin Yetgin.

DR. FEVZULLAH YETGIN — Tum misafir-
leri sayglyla selamliyorum. Ayrica belirtme-
den edemeyece@im Ziraat Bankas! Yonetim
Kurulu Baskani ¢ok degerli hocamiz, Prof.
Dr. ithan Uludag'da buradalar ayrica saygiia-
rimt arz ediyorum. Bu kiymetli organizasyonu
yapan STEAM ydneticilerine cok tesekkurler
ediyorum. Hocalarimizin kitaplarindan oku-
dugumuz, dinya uygulamalarini takip ettigi-
miz ipotekli finansman sisteminin Tirkiye'de
yavas yavas uygulamaya gegcmesine katkida
bulunan Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanlidi
ve tum calisanlarina tesekkur ediyorum. Cid-
di anfamda organizasyonu saglayan katalizér
olan bir kurum, gok cok onemli. Ayrica Gay-
rimenkul Yatinm Ortakligi Dernegi Yonetim
Kurulu Uyesi olarak bu siiregte biz elimizden
gelen katkiy! koyduk. Bu asamaya geldigimiz
icin hem gururlu hem de sevingliyiz.

Musaadenizle gayri menkul sektoriini arz
ve talep cephesi olarak ikiye ayirabilirsek, ta-
lep cephesinde konut almak isteyenlerin fi-
nans kuruluslariyla bulusmasi malumunuz bi-
rincil piyasalari olusturuyor. Burada yaratilan
kaynaklarin yurtici veya yurt disinda satiima-
si ikincil piyasalart teskil ediyor. Birincil piya-
salarin islemesi konut talep edenlerin nitelik
ve nicelik anlaminda taleplerinin karsilanma-
sI agisindan arz cephesi cok cok dnemli. As-
linda fasit bir dongu soz konusu, sistemin bu-
ylimesi anlaminda. Ben izninizle talep cep-
hesinden ziyade, arz cephesine deginmek is-
tiyorum. Arz sinifinda ¢ok onemli kamu aktor-
leri Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskan-
hgr ve Emlak Gayrimenku! Yatirim Ortakligi.
Uzun yillar kriz ortami yasadik. Bu kriz orta-
mindan c¢ikisin en o6nemli lokomotiflerinden
birisi malum insaat sektérii oldu. insaat sek-
torinde de hikimetin acil eylem plani gerge-
vesinde Basbakanlik Toplu Konut Idaresiyle
birlikte Emiak Gayrimenkul Yatinnm Ortakligs,
stratle konut tretimi isine girdi.

Burada kisa bir parantez agmak istiyorum.
Bu godrev ¢ok uzun sureli olmayacaktir. Ama
i¢inde bulundugumuz konjonktirde bu katkiy;
koymak, tipki dinyadaki orneklerinde oldugu







gibi. Ornegin Amerika'da 29 buhranindan gi-
kista, devletin kullandigi en onemli enstri-
man, yaratilan finansal enstrimanlar. Bu zo-
runiuluktan hareketle ortaya ¢ikti. Ben misa-
adenizle Toplu Konut idaresi Baskanligi uy-
gulamalarini kisaca arz etmek istiyorum. Ku-
rulusundan itibaren udlkemizin yerlesim ve ko-
nut politikalarinin belirlenmesi ve uygulan-
masinda en dnemli kurum olan TOKI, 1984
yihnda 2985 sayili kanunla genel bitge di-
sinda 6zel fonu ile ve 6zerk yapisiyla Bagba-
kanliga bagl Toplu Konut ve Kamu Ortakhgi
idaresi Bagkanlidi ismiyle kurulmus ve ana
islevleri, hizla artan konut talebinin planh bir
sekilde karsilanmas ve Tlrkiye'de konut Gre-
tim sektorinin tesvik edilerek ekonominin
canlandiniimasi olarak belirtilmistir. Toplu Ko-
nut idaresi kuruldugu giin 1984 yilindan 2002
yili sonuna kadar yaklasik 1.1 milyon konuta
kredi saglamis ve 43.145 konutu bizzat yap-
mistir.

Ancak Ullkemizdeki dar gelirli vatandasla-
rimizin bu konustugumuz ipotekli finansman
sisteminde dahi konut edinmesi pek mimkin
olamayacaktir. Malumunuz idealize edilen
konut kredisi aylik gelirin 3’te birini gegme-
meli. Gelir teorimine baktigimiz zaman, dog-
rusu blylk olglide vatandasimizin bu sistem-
de yer almasi, kisi basina gelirin bu kadar
distuk oldugu ulkemizde pek mimkin goé-
ziikmemekte. Sosyal devlet anlayisiyla, dev-
letin bir miktar bu alanda yer almasi kaginil-
maz hale geliyor. Bilindigi lzere genel olarak
bir sosyal konut politikasinin temelini, piyasa
kosullarinda konut sahibi olamayanlarin ko-
nut sahibi olmalarinin desteklenmesi olustur-
maktadir. TOKI gerek Anayasamizin devlete
yukledigi gorevler, gerekse acil eylem plant
ve hikimet programinda yer alan hedefier
gergevesinde, ayrica Birlesmis Milletler ve
HABITAT giindeminin ana temalarindan olan
herkese yeterli konut ilkesini de benimseye-
rek politika ve faaliyetlerini sekillendirmekte-
dir. Ulkemizde Devlet istatistik Enstitiisi ve
Deviet Planlama Teskilatinin verilerine gore,
gelecek 5 yil igerisinde 2 ile 2.5 milyon konut
ihtiyaci var. Bu ihtiyacin TOKI'nin planlama-
sina goére yaklasik % 3'0 ile % -5'ini ancak
kamu cephesinden kargilama imkanina sahi-
biz. Bu, su agidan dnemli; Toplu Konut idare-
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si, kamu neden bu sekilde yer aliyor gayri-
menkul sektdrinde elestirisine karsi bu por-
siyonun kaginilimaz oldugunu vurgulamaya
galisiyorum.

Toplu Konut idaresi Baskanligi alternatif
uygulamalarla konut Gretiminin belli bir model
gergevesinde gerceklesmesini saglayarak,
konut piyasasini disipline etmek gibi, kisa do-
nemli bir hedef koymus durumda. Kalite, sag-
lamlik, ucuzluk gibi hususlara dikkat ederek,
spekilatif olusumlara mani olmak. Ozel sek-
torun gitmedigi -bu nokta cok Gnemii- ihtiyag
boélgelerinde konut Uretmek, ihtiyag sahibi ve
alt gelir grubu vatandaslarimiza ulasarak, ki-
ra 6der gibi ve uzun vadelerie ev sahibi ol-
malarini saglamak. Belirli yerlerle isbirligi ya-
parak gecekondu dénisUmlerine katkida bu-
lunmak gibi gérevieri var. Hedef olarak tespit
ettigi gorevleri var.

Toplu Konut Idaresinin faaliyetlerini 7 ana
baslikta Ozetleyebiliriz. Birincisi, toplu konut
idaresi arsalari Uzerinde konut uretimi, gok
fazla detaylara girmiyorum. ikincisi belediye-
lerle isbirligi halinde gecekondu donusim
projeleri. Dogal afetlerden zarar goren yerle-
simlerde olusan konut agigini gidermeye yo-
nelik konut tretimi. Ozellikle biyiik sehirlerde
idari arsalarin uzerinde kaynak yaratmaya
yonelik hasilat paylasimi modeli dedigimiz
veya ¢ok daha anlasilabilir ifadesiyle arsa sa-
tisina yonelik gelir paylasim modeli. Tarim
kdy uygulamalari. Kredi uygulamalari. Koo-
peratiflerin kredilendiriimesi. Ayrica emlak
gayrimenkul yatinm ortakliginin uygulamalari
teskil etmekte.

Toplam 81 il merkeziyle bu illere bagli ilge-
lerle birlikte 350 noktada 2007 sonuna kadar
250 bin konut uygulamasina baslama projek-
siyonu yapilmistir. 2005 yih sonuna kadar
150 bin konut insaatlarina baslanmis olacak.
Yaklasik 600 bin galisan, yalnizca toplu ko-
nut idaresi baskanligi faaliyetierinde istindam
imkant buldu. Bu gok dnemli. Bu kapsamda
28 Eylal 2005 tarihi itibariyle 70 il ve illere
bagh 135 ilgede 346 santiyede toplam
134.978 konutun ihaleleri tamamlanmis ve
blyik bir Kisminin ingaatlari baslamistir. Ay-
rica 104 bolgede yaklagik 43.500 konutluk
uygulama da ihale agamasindadir. Bu konut-
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lardan 43 bélgede toplam 20 bin konut ta-
mamlanmis. 76 bdlgede 34 bin konut 2005
sonuna kadar tamamlanacaktir. Bdylece
2005 sonuna kadar 54 bin konut tamamlan-
mis olacaktir.

Toplu Konut idaresi Baskanligi ve Emlak
Gayrimenkul Yatirrm Ortakh@i olarak, planl
kentlesme ve konut Uretimine ydnelik faali-
yetlerimizin semsiye kurul olarak gergeklesti-
riyor ve konut insaat! isinde disiplini saglaya-
rak kayit dist ekonomiyi onlilyor ve ayrica
ekonomiye ve istihdama da buyuk katkida
bulunuyoruz. idaremiz tim bu faaliyetleri
devlete yuk olmadan genel bitgeden ¢ok ci-
zi bir pay alarak yapmaktadir. Toplu Konut
idaresi, gerek yaptigr uygulamalarla, gerekse
yasal duzenlemelerle Ulkemizde konut ve
kentlesme meselesinin her alanina egilmeye
ve Ornek uygulamalar gergeklestirmeye, da-
ha gercekgi, planl ve dizenli bir bigimde ko-
nut uretimini hizlandirarak, insaat sektorimu-
zu guglendirmeye, guven ortami yaratip, enf-
lasyonu arttirmadan, ekonomimiz canlandir-
maya calismaktadir. Ayrica konut seferberligi
ve gecekondu donUsum projeleri dogrultu-
sunda yaptigimiz ¢alismalarla vatandaslari-
miz! konut sahibi yaparak ve planli kentles-
meyi saglayarak Ulkemiz ve vatandaslarimiz
icin dnemli bir sosyal hizmeti de hayata ge-
¢irmis bulunmaktayiz.

Emlak gayrimenkul ve toplu konut uygu-
lamalari piyasa yapici, 6érnek olucu bir gérev
ustlenmis durumda. Artik rekabet ortami ge-
regiyle, bu projelere benzer ve ustunde pro-
jeler yapamayan firmalarin satis kabiliyeti ta-
bii ki ciddi miktarlarda azalmakta. Toplu Ko-
nut Idaresinin de, Emlak Gayrimenkulun ha-
sat paylastmi modeliyle yaptigi tretimler, as-
linda kamu 6zel sektor isbirligi modelini, PPP
modelini 6érnek teskil eden uygulamalar. Bu
uygulamalarin yerel idareler ve bazi kamu
kuruluslari bazinda 6rnek alinmasi ve gide-
rek yayginlasmasi gerekmekte. Biz bu uygu-
lamalarda arsayi ortakliga katmanin disinda
higbir maliyete katlanmiyoruz. Tamamen
kontrol kamu idaresinde olmak kaydiyla, ge-
rek satis fiyatlarinda -ekspertiz firmalarindan
mutlaka raporu almak kaydiyla- gerekse in-
saatin gerekli temrinlerde bitiriimesi konula-

rinda siki takipgisiyiz. Yani arsay: sailt arsa
olarak satmak, sonrasinda birgcok spekiilatif
yaklasimlara da sebep verebilecedi icin, biz
dogrusu bu modeli yaklasik 25 bin konut bu
anlamda insaatina ve satiglarina basland.
Onlmizdeki 3 ila 5 yillik perspektifle de yal-
nizca bu modelden 2.5 katrilyona yakin gelir
bekliyoruz ve bu kaynaklar Toplu Konut ida-
resi Baskanligindan alt gelir grubuna yonelik
projelere aktaniimakta, Emlak Gayrimenkut
Yatirim Ortakliinda da konut edinilme yar-
dimi hak sahiplerine odeyecek paralar igin
ayrilmakta.

Ben konusmamu bitirirken, istanbul'un fi-
nans merkezi olmasi yolunda bir alt baslk
olarak gayrimenkul sektérindn kurumsallas-
masi, her alanda oldugu gibi kurumsailasma-
s1 gerektigini disundyorum. Bu kurumsallas-
mada en 6nemli aktdrlerden birisi gayrimen-
kul yatirrm ortakhkiarn. Mevcut miteahhitlik
firmalarinin bu surecte, ozellikle Avrupa Birli-
gi surecinde rekabet edebilmesi igin bu do-
nistme bir sekilde ayak uydurmasi veya yok
olmasi gibi sonug¢ ortaya cikacak. Kurumsal-
lasma kayit iciligi destekleyecek. Bdylece Is-
tanbul finans merkezi olacaksa, bu anlamda
ciddi bir ivme kazanacaktir. Benim simdilik
soyleyeceklerim bu kadar. Hepinizi saygiyla
selamliyorum tesekkur ederim.

DOC. DR. DENIZ GOKGE — Fevzullah
Bey'e tesekklr ediyoruz. Simdi sira Ali
Ustingel'de, kendisi Degerleme Uzmanlari
Dernedi Baskan Yardimcisi. Buyurun Sayin
Ustiingel.

ALi USTUNGEL - Tesekkiir ederim. Ben
de bu organizasyonda emegi gegen herkese
tesekklr ederek sozlerime baslamak istiyo-
rum. Kisaca mortgage adiyla anilan ipotege
dayali konut finansman modeli yasalasma
asamasina geldigi su son gunlerde, hepimi-
zin gordugu kadartyla yazili ve gorsel basin-
da basin kanaltyla vatandaslarimizin dnemli
bélumiinin gindemini teskil etmekte. Ozel-
likle yazili basinda hemen hemen her gin
sistemle ilgili bir yazi, haber, yorum yer al-
makta. Bu nedenle halkimizin detaylarini tam
olarak bilmemekle beraber, konu hakkinda
az da olsa bilgi sahibi olduklarini, dzellikle de
yakin zamanda konut almay! disinenlerin
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konuyla yakindan ilgitendiklerini gériyoruz.
Guncel konuyu tartistigimiz bu toplantida,
daha ¢ok finansal kurulus sirketlerinden ve
diger kurumlardan gelen konusmacilarimizin
sistemin daha cok mali ve teknik ait yapisiyla
ilgili oranlarin degiskenligi ve cesitliligiyle,
sistemin basarili olma sartlariyla, Turkiye'nin
icinde bulundugu konjonkturle igili durumlar,
yapacaginin bilinci icinde bir degerleme gayri
menkul uzmani olarak, konusmami daha ¢ok
sistemin en 6nemli faktorlerinden biri olarak
kabul ettigimiz, degerleme ve yasa taslagin-
daki degerleme maddeleri Uzerinde konus-
maya yogunlastiracagim.

Konu hakkindaki goéruslerimi bildirmeden
once yasa taslaginda sik sik gegen degerle-
me, degerlemenin unsurlart olan degerleme
uzmani ve degerleme sirketleri ve bu unsur-
lart iginde barindiran degerleme uzmanlari
dernegi hakkinda kisa bilgi vermek istiyorum.
Ozellikle bu bilgiye vermek istiyorum. Cinki
basinda her gin c¢ikan yazilarin hemen he-
men hepsinde bu sistemin alt yapisiyla, mali
ve teknik altyapisiyla ilgili birgok yorum, bilgi
ciktigl halde, isin 6nemli ayaklarindan biri o-
lan degerleme kismi icin degerleme kismi
daha kisa bir sekilde gegistiriimekte. Deger-
lemeyi kimlerin, nasil hangi sartlarda yapaca-
g1, Turkiye'de degerlemenin alt yapisinin o-
lusup olusmadigi gozardi edilmektedir. Mort-
gage ilgili yasa tasiaginda gesitli maddelerde
degerleme konusuyla ilgili fikralar yer aldigin-
dan, bunarlin dogru yorumlanmasi igin bu
unsurlarin, tanimlamalarin yapilmasinda fay-
da gérmekteyim.

Sermaye Piyasas! Kurulu’'nun degerleme
hizmeti verecek sirketler ile ilgili Seri 8 ve 35
numaral tebliginde bu kavramlar tanimlar
kisminda yer almaktadir. Buna gore deger-
leme, bir gayrimenkulun, gayrimenkul proje-
sinin veya bir gayrimenkule bagh hak ve fay-
dalann, belirli bir tarinte muhtemel degerinin
tarafsiz ve bagimsiz olarak taktir edilmesidir.
Degerleme uzmani bu degerlemeleri bagim-
siz ve tarafsiz olarak gayrimenkulun niteligi,
piyasa ve gevre sartlarinda analiz ederek ve
de en o6nemiisi kabul gormis uluslararasi
standartlar dogrultusunda yazil rapor yazabi-
lecek deneyim ve bilgiye sahip kisileri tanim-
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lamaktadir. Degerleme sirketleri de, kisacasi
Ozetle gecersek degerleme isini uluslararasi
siandartlarda yapabilecek deneyim ve bilgiye
sahip degerleme uzmanlarini istihdam eden
ve ekspertiz kurumu olarak da ifade edilen
sirketleri kastetmektedir. Degerleme uzmani
olabilmek igin, yine tebligde belirtilen kuralla-
ra gore asgari 4 yillik Universite mezunu ol-
mak ve gayrimenkul degerlemesi alaninda
da en az 3 yilhk deneyimin olmasi gerekmek-
tedir. Bu tanimlar dogrultusunda yilda 3 kez
ilki Eylul 2003 tarihinde, sonuncusu da bu
gectigimiz Eylll 2005 tarihinde yapilan sinav-
lar sonucunda cesitli arkadaslarimiz, basari
olan arkadaslarimiz, lisanslarini almislar ve
meslege ilk adimiarint atmislardir.

Yine bu arada gerek kurumsal sirketlerin,
gerekse Sermaye Piyasasi Kurulu'nun daha
sonra tebligde yaptigi degisiklikle kurulmasi-
nin biraz daha kolaylastig1 ve degerleme uz-
manlarindan olusan sahis sirketlerinin kurul-
maslyla degerleme isi kurumsallasmaya bas-
lamistir. Degerleme uzmanlar) ve sirketlerin
sicillerinin tutuldugu Araci Kurulusglar Birligi
verilerine gore, halen kendilerine kayith 277
adet degerleme uzmani ve S adet degerleme
sirketi bulunmaktadir. Degerleme uzmanlari
dernegine gelince, dernegimiz “DUD" kisa a-
diyla 4 Nisan 2001 tarihinde Istanbul'da ku-
rulmustur. Konusunda Turkiye'de kurulan ilk
ve tek meslek oérgutudir. Degerleme mesle-
gine gonul veren kisileri bir ¢cati altinda top-
lamak, meslegin sayginligini korumak ve yu-
celtmek amaciyla kurulan dernegimizin ana
misyonu, yetkin, standartlara saygili, guvenli
degerleme uzmanlarini meslege kazandir-
maktir. Bu dogrultuda da egitim vermek, ye-
rel standartlarin olusturulmasi dernegin ana
amaglarindandir. Ozellikle bu konuya dikkati-
nizi cekmek istiyorum. Egitim ve standartlar
konusu, daha sonra bahsedecegim degerle-
me uzmani ve Sermaye Piyasas: Kurulunun
hazirladig! bu yasa taslagindaki biz degerle-
mecilere gore en radikal kararlardan biri olan
degerleme uzmanlari birliginin  kurulmast
maddesiyle ilgili o kapsamdaki ana amaglar-
dir.

Egitim konusunda dernegimiz lyelerine ve
meslege ilgi duyanlara her konuda ve gesitli
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zamanlarda egitimlerini surdirmektedir. Ayri-
ca Universitelerle ilgili, konuya ilgi duyan Uuni-
versitelere de egitim konusunda destek ver-
mekteyiz. Standartlar konusuna gelince, Ser-
maye Piyasasi Kurulu'nun katkilariyla ulus-
lararasi degerleme standartlari komitesinin
yayini olan uluslararas: standartlarin en son
baskisi Turkge'ye tercime ettiriimis olup su
anda kontrol asamasindadir ve basin asa-
masina hemen hemen gelmis durumdadir.
Dernegimizin en 6nemli Ozelliklerinden biri
de, Bakanlar Kurulu karari ve Cumhurbaska-
ni onaytyla kurulan ve tizlkteki ifadesiyle u-
luslararasi faaliyet gosteren dernek statlisin-
de kurulmus olmasidir. Bu dogrultuda da der-
negimiz TEGOVA Avrupa degerleme orgitle-
ri birligi uluslararast degerleme standartlari
birligi asil Uyesidir. Halen de yurt dist kurulus-
larla iligkilerimiz devamli gelismektedir. Der-
negin halen 230 Uyesi bulunmaktadir.

Degerlemenin unsurlarint  tanimiadiktan
sonra konumuz olan Mortgage yasa taslagi-
na dénecek olursak; okudugumuz kadariyla
sistemde gayrimenkul degerlemesi iki ana
surecte gayrimenkul degerlemelerine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu gayrimenkuller ilk olarak
kredinin verilmesi asamasinda degerlendiril-
mektedir. Bu degerlemenin ¢ok dogru yapil-
mast hepimizin malumudur. Cinkd bu kredi-
nin édenmemesi durumunda, dogru sekilde
yapilamayan bir ekspertizde gayrimenkul sa-
tilarak alacak tahsil edilecegi igin, yanlis yo-
rumlar ¢tkacaktir. Gayrimenkul degerinin
dogru belirlenmesi, bu krediyi veren kurumun
teminati konusundaki givenirliligi ve alacagi-
ni tahsil edebilmesindeki emniyeti bakimin-
dan gok 6nemlidir.

Gayrimenkul degerlemesine ihtiyag duyu-
lan ikinci siireg, takip asamasidir. Odenme-
yen ve takibe gegilen bir kredi de ilgili gayri-
menkulun satisli igin ihaleye ¢ikartmadan 6n-
ce yine bir gayrimenkul degerlemesi yapil-
maktadir. Bu degerlemenin de dogru belirlen-
mesi ¢ok dnemlidir. [hale ve satis slirecinde
dogrudan ilgilendiren Snemi bulunmaktadir.
Bu gayrimenkulun tespit edilen degeri icra ve
iflas kanununa gore ulasilmasi gereken as-
gari tutar belirledigi igin dogru tespit edilme-
sinde fayda vardir. Ayni zamanda karsgi borg-

luya eger dogru tespit edilmemesi takdirde,
sikayet hakki dogurdugu igin yeni bir eksper-
tiz yapilmasi gibi bir sorun ortaya gikmakta
ve takip sireci uzamaktadir.

Bu degerleme islerini kimler yapacaktir.
Yasa taslaginin ikinci, Gglincii ve on birinci
maddelerinde agiklandig: lizere kiymet tak-
dirleri, 2499 Sermaye Piyasasi Kurulu Kanu-
nu'nun 22'inci maddesi, 1’inci fikrasi R bendi
uyarinca yetki verilmis kisi ve kuruluslar tara-
findan yapilacaktir. Bu kisi ve kuruluslar kim-
dir? Yine bu madde dogrultusunda g¢ikartilan
tebligde, biraz dnce belirttigim lisansh deger-
leme uzmanlari ve gayrimenkul degerleme
sirketleridir. Bu konuya 6&zellikle dikkatinizi
cekmek istiyorum. Cinku en basindan beri
degerleme islerinin artik kurumsallagsmasi,
belirli standartlara oturtulmasi, bir meslek ha-
linde kabul edilmesi ve bunlarin gereklerinin
yerine getirilmesi konusundaki hassasiyetimi-
zi hemen hemen her platformda sGylemekte-
yiz. Turkiye'de daha 6nce yasanan, ozellikle
finansal krizlerde, batak kredilerde, banka te-
minat tutarlarindaki tutarsizliklarin egitim ve
standartlardan uzak bilirkisi yaklasimlarinin
yerlerini artik gercgekc¢i anlamda ve bilimsel
galisan bir ortama terk edilmesi gerektigine
inaniyoruz.

Mortgage sisteminin oturmasi ve kurum-
sallasmasi agisindan olmazsa olmaz faktor-
lerin basinda giiven gelmektedir. Yapilan de-
gerlemeler dogru olmaz. Gayrimenkuller nak-
te gevrilirken sorunlar yasanirsa ilk finansal
krizde ihtimalen sistem ¢okintlye ugrar. Ay-
rica 6zellikle ikincil piyasalarda yurtdisinda i-
potekli krediler menkullestirilirken, gayrimen-
kuller uluslararasi kabul gormus degerleme
standartlarinda is yapan gayrimenkul deger-
leme sirketleri ve gayrimenkul degerleme uz-
manlarina yaptiriimaktadir. Buniar yaptirtima-
dig: taktirde, bu tarz ipotekli kredilerini yurtdi-
sinda satmak isteyen finansal kuruluslar risk
unsuru nedeniyle ya zorlanacaklar ya da
portfdy deg@erlerini duslirmeye mecbur kala-
caklardir.

Yine taslakta goérdigimuz kadariyla 11'in-
ci madde, sistemde yalnizca konut alimi de-
gil, konutlarnin yenilenmesi ve giglendiriimesi
de konut finansmani kapsamina alinmigtir.
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Bunlar da degerleme agisindan bilgi ve de-
neyim gerektiren konulardir. Konutlarin yeni-
lenmesinden kasit, tadilat ve onarim isleriy-
se, bu islerin nasil kredilendirilecegi, harca-
malarin nasil tespit edilecegi, kredi ddemele-
rinin fatura karsiigimi 6denecegdi, bunlarin
hepsi teknik konulardir. Konuyu yakindan bi-
len degerleme uzmanlarinca yapilmasinda
mutlaka gereklilik bulunmaktadir.

Guglendirme konusu daha da uzmanlik
gerektiren bir konudur. Degerleme uzmanlar
icinde insaat muhendislerinin —insaat mihen-
dislerinin tamami da glglendirme konusunda
egitimli degildir- haricinde diger meslekten
gelen degerleme uzmanlarinin konuya biraz
da uzak olduklarr duslnulurse, belki bu ko-
nuda yapi denetim firmalarindan yardim ve
destek alinmasinda fayda olacaktir. Giglen-
dirme igin egitimli, lisansl degerleme uzman-
larina ihtiyag duyulacaktir. Degerieme isi u-
luslararas! standartlar dogrultusunda is Ure-
temeyen ve genel anlamda bilir kisi olarak
vasiflan herkesin yapacagi bir is olmaktan
cikartiimahdir. Kisa vadede bu sayi yeterli
midir? Bu mumkin midar? Turkiye'nin geneli
dusintldiginde, gegici bir stre icin bazt so-
runlarin ¢ikacagi soylenebilir. Bu nedenle ya-
sa taslaginin sonuna konan gegici madde 1
ile bu sorun ¢ozulmeye ¢alisilmistir. Bu mad-
deye gore ulke genelinde gerekli niteliklere
haiz gayrimenkul degerleme uzmanlarinin
yetistiriimesi, meslegin orgutlenmesi ve ihti-
yaglara cevap verebilecek diizeye gelmesi i-
¢in Ug yillik bir gegis stresi taninmistir, boyle
bir stireye ihtiyag duymuslardir. Bu gegis su-
reci igerisinde konut finansmaninin her asa-
masindaki dederleme isinin Sermaye Piya-
sast Kurulu'nun yetki verdigi kisi ve kurulus-
larin yami sira uzman bilir kisiler tarafindan
yapilmasi imkani tanimistir.

Taslak galismalari sirasinda Sermaye Pi-
yasasl Kurulu yetkilileriyle yaptigimiz cesitli
gorusmelerde bizim fikirlerimiz soruldugunda
biz bu uzman bilir kisisi tanimina agikgasi bi-
raz karsi ¢ikmistik. Cunkul icerigi fazla dolu
olmayan bir kavram. Ozellikle meslekten ol-
sun veya olmasin hemen hemen herkesin
kendisine bilir kisi dedigi bir ortamda, biz da-
ha gok bu isi mesleki aniamda daha bilimsel
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yapan ve illerde listeler halinde kayda gegen
kamulastirma bilir kisilerin yapmasinin gerek-
tigine inaniyorduk. Fakat tahmin ediyorum,
kendileri de sayisal yetersizlikien dolayi bdy-
le bir sorun gikacagdi igin genel elestiriler kav-
rami ve uzman bilir kisi kavramiyla bu gecis
dénemini gegirmeye c¢alisacagiz.

O zaman ne yapilacaktir? Bu uzman kisi-
ler bizim kastettigimiz anlamda bilir kisi ola-
mayacaklari icin, bunlarin en kisa zamanda
lisanslama olarak meslege kazandiriimalar
gerekecektir. Ayni zamanda sirketler icinde
hala lisansini alamamis degerleme uzmanla-
ri bu 'nmaktadir. Bunlar da lisanslarini aldigi
takdi ‘'e, bu sayi kisa zamanda artacak ve is-
tenile seviyeye ulasacaktir. Bunun icin ayri
onerilerimizden biri de Sermaye Piyasast Ku-
rulu'nun bu sinavlarda ozellikle mortgage ko-
nusunda bu sayiy! arttirmak igin, degerleme
uzmani olmak igin olan ug¢ yillik sureyi azalt-
masl, bizim goruslerimize gore 1-1,5 yila a-
zaltmasi ve degerleme suresi azaltilinca su
anda muiracaat edebilecek seviyede birgok
arkadasimiz bulunmakta, bunlari yakindan
biliyoruz. Bunlarin biran once lisanslama si-
navlarina sokulmas: gerekmektedir.

Konut degerlemesinin nasil yapiimasini
¢ok yakindan bilen bir kisi olarak, ¢ok iyi biti-
yorum ki, 200'0n UGzerinde konut degerlemesi
yapan kisi artik konut degerlemesini ¢ok de-
neyimli bir uzmanla, az deneyimli bir uzman
arasindaki farki fazla ortaya koydurtmayacak
sekilde yapabilecek konuma gelmektedir.
Gunde ortalama bir degerlemenin yapildigin
diustnursek, -gesitli firmalar iki veya U¢ tane
yapabilir- bir yilda ¢alisilan gun sayisinda or-
talama 150-200 tane degerleme yapildigini
hesaplarsak 1 veya 1.5 yil iginde &zellikle ko-
nut degerleme alaninda ciddi anlamda dene-
yimi olan uzmanlar yetisecektir. Onun igin bu
stirenin belki de konut degerleme igin kisal-
tiimasi. Ayrica konut degerleme anlaminda
belki de ayn bir sertifika verilerek sirf konut
degerlemesi igin imtihan mufredatlari da de-
gistirilerek daha basit bir olusuma getirilmesi
ve konut degerleme sertifikas! verilimesi 6ne-
rilerimiz arasinda bulunmaktadir.

Ancak bu konuda ileride bazi sikintilar do-
Jabilir. Bu sertifikay alanlar ileride genel de-
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gerleme yapmak istiyorlarsa ne yapacaklar-
dir? Ek bir sinava girip, bizim daha yuksek
anlamda dedigimiz degerleme yapabilecekler
mi? Yoksa egitimden gegerek, bir sertifika a-
farak mi bu yetiye ulasacaklar? Bunlar ileride
tartisma konusu olacaktir.

Degerleme unsurlarini, degerleme isini
kimlerin yapmasi gerektigi hususundaki go-
ruslerimizi bildirdikten sonra biraz da deger-
lemenin nasil yapildigi, hangi sartlar aitinda
yapildigl ve mortgage sisteminin daha verimli
galismass igin ne gibi kolayliklarin olusturul-
masi gerektigi konusunda gdérts bildirmek
istiyorum. Konu ile ilgili birgok kimsenin bildi-
gi gibi genel anlamda degerleme —konut de-
gerlemesi de bunun iginde- iki asamada ya-
pilmaktadir.

Bu asamalardan birincisi saha isleridir. i-
kincisi ofis igleridir. Saha islerinde gayrimen-
kul yerinde incelenerek, her turlu fiziksel &6-
zellikleri tespit edilir, gevre ve piyasa arastir-
malari yapilir. Belediyelerde, tapu ve kadast-
ro madurliklerinde, ilgili diger kurumlarda bu-
rokratik arastirmalari yapilir. Daha sonra bu
arastirmalar ofiste incelenerek, analiz edile-
rek, belirli uluslararasi kabul goérmus stan-
dartlar dogrultusunda raporlanir. Bu saha is-
lerinde degerleme uzmanlarini en zorlayan
kisim belediye ve tapu mudaritklerinde gegi-
rilen sireler ve gikartilan zorluklardir. Beledi-
yelerde genellikle imar durumlarint almakta
zorlanirlar, arsivlerin agilmasinda zorlanirlar.
Degerleme isi zamana karsi yaristir. Zamana
karsi yarisan degerleme uzmanlarina 2-3
gunlik sureler verilir,

Tapu muduritklerinde tapudan bilgi ala-
bilmek i¢in kanuni maddeye gére kamu ile il-
gisinin ispat mecburiyeti vardir. Bu ilgi genel-
likle milk sahibi tarafindan verilen bir veka-
letname ile saglanmaktadir. Bu da her zaman
mimkin omamaktadir. Bazen vekaletname
verimesine ragmen tapudan bilgi alinama-
maktadir. Turkiye genelini dislinursek tapu-
larda genellikle bilgisayar sistemine gegilme-
digi icin mlkiyet ve tahdidat konusunda bilgi
almak ¢ok uzun saatler ve sayfalar stren ya-
zilar sonunda olmaktadir. Bu nedenle genel-
de biitin degerleme konular igin, Ozelde
mortgage sistemi igin, mortgage sisteminin
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daha kolay ve verimli ¢alisabilmesi igin, bu
kurumlarda alt yapi ¢alismalarina bir an dnce
bagslamak gerekmektedir. Bu bilgi yarisinda
ayn! zamanda degerleme uzmanlarina kolay-
Ik saglayacak —~Sermaye Piyasasi Kurulu ile
olan toplantilarimizda bunu sik sik gindeme
getirmistik- baz1 dizenlemelere gidilmesinde,
belki taslaga bir madde konulmasinda ya da
bir tlzlkle bunun hallediimesinde yarar gé-
ruyoruz.

Bilgi yarisinda degerleme uzmanlarina
mutlaka yetki taninmalidir. Kurulmasi planla-
nan Degerleme Uzmanlar Birligi'nin, Birlik
tarafindan verilecek meslek tanitim kartlar
da botin bu kurumlarda konu ile ilgiyi
ispatlayacak belge olarak taninmalidir.

Raporlama konusuna gelince mortgage
sisteminin yogun bir konut degerlemesine yol
agacag! dustnulerek bunlarin da raporlarinin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun klasik olarak
bildigimiz daha uzun ve her turll detaylar i-
geren raporlarl yerine, konutlar icin gegerli
daha kisa, daha 6zl ama yeterli bilgileri ice-
ren raporlar seklinde formatlanmasi gerek-
mektedir.

Son olarak degerlemeciler icin en dnemli
gelisme olarak yasa taslaginin 16'inci mad-
desi olan degerleme uzmanlan birligi konu-
suna deginmek istiyorum. Dernek kuruldu-
gundan beri ana amaglarimizdan biri olan
degderleme uzmanlarinin mesleginin saygin-
ligint arttirmak, bunu kurumsallagtirmak dog-
rultusunda bir meslek birligi haline gelmek en
onemi amaglarimizdan biriydi. Bunun igin de
caba gosterdik.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bu yasa tas-
laginda bu maddeyi koymasi ve alt yap! ¢a-
lismalari igin tarafimiza destek vermesi ko-
nusunda kendilerine ¢gok tesekkir ediyoruz.
Yasa taslaginda birlige verilen yetkiler dog-
rultusunda, daha 6nce ustinde 6nemle dur-
dugum egitim vermek, sertifika vermek, stan-
dartlarin olusturulmasint saglamak ve mes-
lekle ilgili her tirld tedbiri ve denetimi almak
gibi amagtar bulunmaktadir. Bu amaglar dog-
rultusunda da birligin Ttrkiye'de degerleme-
nin kurumsallasmasi agisindan gok onemibi
katkilarda bulunacagina inaniyoruz. Son ola-




rak mortgage sisteminin hepimize hayirl ol-
masl| temennisiyle sozlerime son veriyorum.
Beni dinlediginiz i¢in gok tesekkir ediyorum.

DOGC. DR. DENIZ GOKGE - Tesekkiir e-
diyorum Ali Bey. Simdi s6zi Garanti Bankasi
Hazine ve Yatinm Bankaciligindan Sorumiu
Genel Mldir Yardimcisi Sayin Kubilay Cin-
emre'ye veriyorum. Buyurun Sayin Cinemre.

KUBILAY CINEMRE — Tesekkiir ediyorum
Sayin Baskan, her seyden énce sézlerime
soyle baslamak istiyorum: Bu tasari konu-
sunda hem sektérde hem SPK'da herkesin
gok emegi gecti. Eminim hem bankactlarin
hem tiiketicilerin hem de regllatérin sonugta
ortaya ¢ikan taslak konusunda mutlaka be-
denip begenmedikleri seyler vardir. Bankaci
olarak benim var. Fakat kesinlikle yarin, din
oldugumuzdan konut kredileri agisindan,
mortgage agisindan ¢ok daha iyi durumda
olacagiz. Bu arada elde edemedigimiz seyler
ileride yapacagimiz calismalara da &rnek
teskil etmesi agisindan, yapmadigimiz seyle-
rin maliyetini sisteme yaymis oluyoruz. Biraz
énce lbrahim Bey konusmasinda giizel bir
érnek vardi. Ornegin, tiketicinin kendisine
gelecek vergi istisnas! olsayd: faizler Gzerin-
de bir etkisi olacakti. Bundan da yararlana-
cak olan tlketicinin kendisi. Bdyle bir seyden
faydalanamamis olduk. Konut kredileri simdi
daha pahali, dolayisiyla daha az insana ula-
Slyor.

Bir kisa ornek, yine icra takip ile alakali
olarak, bankanin icra siresinde eline gegirdi-
di konutun satisim yaparken KDV var. Aslin-
da bu bankaya yapilan bir kétulik degil. Is-
lemlerin maliyetleri ne kadar artarsa —ban-
kalar da adi Gzerinde finansal araci kurumiar-
onlar da bu maliyeti nihai tlketiciye bir sekli-
de yansitmak zorundalar. Bu ya daha pahali
mortgage kullanimi demek ya da daha az in-
sanin buna ulagimi demek. Gegtigimiz sene
ile onlimiizdeki sene arasinda ¢ok blylk
farklar olacagina eminim.

Ben daha ¢ok isin finansman tarafindan
konugmak istiyorum. llk 6nce piyasaya baka-
im. Su anda sistemde 5.5 milyar dolar civa-
rinda bir konut kredisi var. Bunun su andaki
ekonomik senaryolar dahilinde, kisa dénem-
de gok onemli buylime gosterecegini séyle-
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mek mumkdn. Cunkl bu rakamlar yaklasik
20 ay once 2.2 milyar dolar civarindaydi. Do-
layisiyla iki sene igerisinde 20 milyar dolar-
dan az olmayacak bir piyasa blylklugi bek-
lemek lazim. Bu da g¢ok agresif bir tahmin
degil. Muhtemelen 6zellikle uygulamaya geg-
tikten sonra piyasanin kendisi bundan daha
da biyUlk olacak.

Su andaki piyasaya bakarsak 5 milyar do-
larlik kredilerin 20 seneye kadar vadeli olma-
sina ragmen, tlketici genelde daha kisa va-
deleri tercih ediyor. Aslinda matematiksel o-
larak daha uzun vadeleri tercih etmeleri la-
zim. GunkU hentz yasa gikmadi. Henlz % 2
erken édeme primi yok. Henliz dalgal faizle
vereceg@imiz konut kredilerimiz yok, deg@isken
faizli konut kredilerimiz. Dolayisiyla bedava
bir opsiyon var. Bunun en uzun vadede kul-
laniimasi lazim ama tiketici davranisi boyle
degil. Finans sektérinde, bankada calisan
arkadaslarim bile genelde ¢ok uzun vade
borglu kalmayi kabul etmiyorlar. Kredilerin
genelde agirligi 5-7 sene civarinda. Faizler
de yuksek oldugu igin bunun rasyosu da
2.5-3 sene arasinda bir yerde. Su anda ban-
ka bilangolari igin, ne yonetilemeyecek bu-
yuklikte bir faiz riski s6z konusu ne de ser-
mayenin Uzerine buylk bir baski s6z konusu.

Bu piyasalarin finansmanini gergekgi ola-
bilmesi i¢in nasil opsiyonlarimiz var, onlara
bakalim. Bankalar her seyden dnce konut k-
redilerini mevduatia fonlayabilir mi? Argiman
gayet basit, 20-30 seneye kadar vadesi gika-
cak bir varlik, 3 aylik mevduatla fonlanamaz.
Bu ¢ok bariz bir gergek. Enflasyon distlkge
mevduatlarimizin da vadesi uzuyor. Ama hig-
bir zaman 10 sene vadeli mevduatimiz olma-
yacak. Diunyada 10 senelik mevduat diye bir
Urdn de yok. Belki endeksli mevduat yapariz.
Gayrimenkulun herhangi bir seyine endeksli
mevduat yapariz. Bir endeksin gegerii olabil-
mesi icin ilk 6nce o endeksin hesaplandig
piyasanin veya altindaki varligin gok likit bir
piyasaya sahip olmasi lazim. {lk 6nce gayri-
menkul de ¢ok likidite olacak ki, ondan sonra
buna dayall bir endeksi baz alan mevduat
toplanabilsin. Agikgas! kisa vadede mevduat
fonlama mortgage igin bir segenek degil. Bu
isin sermaye piyasalarina gidecegi belli. Bir
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surl enstrimanimiz var. Henliz bunlarin teb-
ligle dizenlenecek kisimiari da var, bir takim
hukuki ayrintilari da var. Dolayisiyla su drln
bundan daha likit olacaktir demek igin erken.
Gercek olan bu isin sermaye piyasasinda
fonlanacagidir.

Sermaye piyasasi deyince iyi haberler var.
lyi haberler neler? Tirkiye'de bir 6zel sektdr
tahvil ve bonosu bir sirli sebepten dolayi
hem duzenlemeyle ilgili sebepler hem de hi-
kimetin asir borglanmasinin yarattigr etki-
den dolayi bdyle bir piyasamiz yok. Fakat bu-
radan bahsettigimiz zaman, Hazine bonosu
plyasasindan bahsediyoruz. Hazine bonosu
piyasasinin buyuklugld 240 milyar. Bunun
hepsi piyasada alim satimi yapilan seyler
degil, i¢c bor¢ degil. Bunun kabaca % 60'1 pi-
yasada her gin alinip satilan kagitiar. Yakla-
sik 140 - 150 milyar dolarlik bir blyUklikten
bahsediyoruz. Bu piyasanin gunlik likiditesi
de 1.3 milyar dolar ile 1.5 milyar dolar ara-
sinda. Bu rakamlari niye veriyorum, Hazine
bonosunun ne alakasi var. Bizim ¢ikaraca-
gimiz herhangi bir mortgage dayali enstri-
man, nihai analizde bir sabit getirili menkul
kiymet. Sabit getirili menkul kiymet ¢ikara-
caksak mutlaka bir referans kullanmak zo-
rundayiz. O referans da Hazine bonosu. Ha-
zine bonosunda gulnlik likidite hala az. Ben
bunun daha da artmasini bekliyorum. 150
milyar dolarhk alimip-satilabilir bir stokta 1.3
milyar dolar ginluk likidite az .Bunun 3.5 — 4
milyar dolar civarinda olmasi lazim.

lyi haberler biraz makro ekonomi ile alaka-
ll. Bugiln itibariyle 240 milyar TLlik stoga
karsilik Hazine'nin Merkez Bankasinda 12
milyar dolarlik parasi var. Bunun disinda son
zamanlardaki 6zellestirmelere bakarsak, ka-
baca 20 milyar dolar civarinda bir 6zellestir-
me geliri s6z konusu. Bunlarin ikisini toptar-
sak toplum ig¢ bor¢ stogunun % 15-20'si ka-
dar Hazine koti zaman tamponu olusturmus
durumda. Dolayisiyla 6zel sektor tahvili ve
diger sabit getirili menkul kiymetlerin yaygin-
lasmasint engelleyen, hikimetin diger borg-
landirmalari piyasadan kovma etkisi azaliyor.
Bu konularda ¢ok tartisma var ama ben Ha-
zine'nin rakamlarini kullanacagim. Toplam
borg stogumuzun GSMH'’ya orani brit stogun
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77, net stogun 62 civarinda. iki sene igerisin-
de bu dinamiklerle gittigimiz middetge Trki-
ye'nin hemen hemen bir daha i¢ borgla ala-
kall tartismasi olacagint tahmin etmiyorum.
Bununla alakal tek risk, cok beklemedigimiz
bir senaryo gelisir, enflasyon patlar.

Hazine bonosu piyasasini neden anlattim.
Referans olacak varligin miktar nedir? Gin-
IUk likiditesi nedir? Clunkl sermaye piyasala-
rini kullanacaksak biz de bu piyasada bu re-
feransa gdre hareket edecegiz. Makro iyi ge-
lismenin disinda bir de mikro iyi gelisme var.
Cok degil, bundan 1.5 yil énce Tulrkiye'nin
verim egrisi 1.5 yildi. En uzun vadeli para pi-
yasas! veya Hazine bonosu islemi 1.5 yildi.
Simdi daha piyasa tam olmamis vaziyette
ama yurtdisinda TL cinsinden c¢ikarilan 10
seneye kadar agirlikl ortalama 3 sene vadeli
6 milyar dolar civarinda ihrag var. 10 seneye
kadar 20 ile 50 milyon dolar alip-satabilece-
giniz bir swap piyasasi var. Bu swap piyasasi
birgok sebepten dolayi Tirkiye'de degil yurt-
disinda bir piyasa. Genelde de alan ve veren
taraflar belli. Genelde verenler yabanci, alan-
lar yerli. Aslinda ufak ufak menkul kiymet ih-
raglarina baz olabilecek bir piyasa olusmaya
baslamis. Ozetle daha likit bir piyasamiz var.
Makro kosullar daha elverigli. Verim egrimiz
daha uzun. Verim egrisinin uzun olmasini
onemi de asikar. Cunkd bu varliklarin hepsi
Turkiye'deki en uzun vadeli varliklar olacak.

Zorluk suradan kaynaklaniyor. Boyle men-
kul kiymet ihraglarint kim alacak diye bakti-
gimiz zaman, biz bu menkul kiymet inraglari-
n! ipotek teminatli menkul kiymet de olsa ya
buglinkti varliklara dayanan ya da gelecekte-
ki akimlara dayanan seklrizatasyon tipi is-
lemde birine satmamiz lazim. Sonugta bunun
bir alicisinin olmasi lazim. Yurti¢cinde potan-
siyel alicilar bireysel musteriler, yatinm fonla-
ri, emeklilik fonlari bu isin en iyi musterileri.
Emeklilik fonlari da geometrik olarak buyu-
diga igin tahmin ediyorum 2 sene igerisinde
kabaca 3.5 milyar dolar civarinda bir blyik-
Iige gelecekier. O zamanda 20 milyar dolar
gayrimenkul kredisi stogumuz olacagina gore
fena bir kaynak degil. Aslinda en givenilir
kaynak bu, digerlerinin hepsi gok kisa vadeli.
Piyasa likit, verim egrisi de olusmus ama ki-
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me hangi kosullar altinda, hangi fiyatla, ne
satacagiz. Konut kredilerinin getirilerine ba-
karsaniz, en dusik piyasada 1.20-1.23 civa-
rinda. Bu da bilesik faiz olarak 16 civarina
gelir. Zaten bu konut kredisinden 16 kazani-
yorsunuz. Demek ki, bunu 16'nin altinda bir
seyle gikmaniz lazim. Bilango maliyetlerini,
banka veya finansal kurum isletmenin mali-
yetlerini goz onlne alirsak, su anda siz bunu
14'le g¢tkarsaniz, Hazine'nin ciktigl yerde,
Hazine'nin terimleriyle iyi bir satis yapmaniz
so6z konusu degil. Cunku teorik olarak bunia-
rin Hazine riskinden daha lyi fiyatlanmasi la-
zim. Baktiginizda hepsi TL cinsinden, hepsi
yerel piyasada ve en az -Ornek olarak
soyliyorum- 10 bin tane kisiye risk dagilmis
durumda. Ustelik bir de teminat fazialiklari
s6z konusu olabilir.

Ik ihraglari yapacak insanlarin bu mevzu-
larin hepsine ayri ayrn kafa patlatmasi lazim.
Bu isin tam belli olmayan kismu, isin bir de iyi
kismi var. lyi kismi da su, yurt disinda bunlar
kim alir. Yatirim fonlari, emeklilik fonlari, yurt
disindaki ipotek finansman kuruluslari. Bu pi-
yasa hakkinda ¢ok umutlu olmami saglayan
ikinci sey de su; Turkiye'de hep yabanci port-
foy yatinmcisi dedigimiz insanlartn profili son
2 senede ¢ok degisti. Hem yeni yatinmcilar
geldi hem de yatirnmcilarin tipi degisti. Eski-
den Turkiye'de 1995, 1998, 2000 yillarinda
portfoy yatirimcisi dediginiz zaman piyasa-
daki faaliyetlerin % 80'ini agiklayan 5— 6 tane
buytk adam vardi. $imdi durum Oyle degil.
Simdi bu isler ¢ok yaygin hale gelmis durum-
da. Tdrkiye'nin adini duymamis insanlar bu-
raya geliyor. ikincisi, gayrimenkul islerine
girmek istiyorlar. Ozellikle gayrimenkulle ala-
kali herhangi bir proje varsa o projeyi finanse
etmek istiyorlar. iyi haber bu. Artik makro ola-
rak glizel bir gelisme var, elimizde bir tasla-
gimiz var. Yerli yatinnmer biraz glpheli ama
yurt disindan bu ise énemli bir talep var. $im-
di ilk gorbay! kimin yapacagini bekleyecegiz.

Bu yasa tasarisi yasalagsmadan Once za-
ten bankalardan bu iglerle ilgili, daha bu ya-
sadan faydalanmayan yurt digina donuk, yurt
disina ihrag edilecek menkul kiymet ihraglari
duyacaksiniz. Sene sonundan once boyle is-
lemler gelecek. Ama ben ilk islemlerin yerli

piyasayi da dahil edecek, yeni yasa tasarisi-
nin getirdigi kolayliklardin faydalanacak ilk is-
lemlerin ¢ok standart olacagmni disunmuyo-
rum. Cunku yeni bir yasa tasarisi, tebligle
diizenlenecek kisimlari var, birtakim vergi
problemleri olabilir. Ozellikle alacaklarin devri
ile alakall durumlarda veya icra takibinden
gayrimenkullerin likidite edilmesi halinde. O-
nun i¢in yerel piyasayi da dikkate alan ihrag-
lart, arkasinda kurallari daha belirgin olan,
teminat oranlari daha fazla olan ilk islemler
olacak. Adam g¢ok risk alsin ama getirisi de
gok fazia olsun. Clnkd bunun alicisi var de-
dik. Bunun alictsi Turkiye'ye ilgi gosteren ya-
banci fonlar, bu piyasaya yeni gelmek iste-
yen insanlar. Bu insanlar bunlara ilgi goste-
recek. Hazine bonosu gibi getirisi olan, Hazi-
ne bonosu gibi karakteristikleri olan seylere
degil.

En buyuk ilgi, en hazir musteri burada ol-
duguna gdre, anlamli olgekte ¢ikabilecek ilk
ihracinda ipotek teminath menkul kiymet
formatinda ve birden fazla tranchia, az riskli,
orta riskli, ¢ok riskli gibi tranch ¢ikacagini du-
stniyorum. Bunun zamanlamasi da, eger
yasanin, tasarinin yasalasmasinda herhangi
bir aksilik olmazsa ben bunun 2006 yilinin ik
yarisinda olacagini distiniyorum. Olgegi iyi
bir islem, 300 — 400 milyonluk menkul kiymet
ihracindan bahsediyorum. Bunun igin de ye-
teri kadar piyasa olgunlasmis olacak diye du-
sunuyorum. Geri kalan, ¢ozulmesi gereken
bir stirti problem var. Ama bence énemli olan
bir isi baslatmis olmak. Bir sansimiz, Turki-
ye'nin bu gune kadar gormedigi makro eko-
nomik sartlar altinda baslatiyor olmamiz. I-
kinci bir sansimiz, global konjonktlrtin bize
¢ok yardim ediyor olmasi. Global piyasalarda
da gok onemli bir likidite olmasi. Onun igin
zamanlamamiz dogru. Hayirh olsun diyorum
ve beni dinlediginiz igin ¢ok tesekkur ediyo-
rum.

DOG. DR. DENiZ GOKGE — Ben Tiirki-
ye'ye 1981 yili sonbaharinda geldim. Yurt di-
sinda ekonometri, matematik, istatistik hoca-
siydim. Bogazigi Universitesine ilk geldigim-
de bana Para ve Banka dersini ver dediler.
Bdylece arkamdan itilerek, cepheye suril-
dim. 20 sene oncesine gidiyorum, asagi—yu-
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kari 40 bin kisiye banka ve finansla ilgili egi-
tim hizmeti verdim. Cok sevdigim 6grencile-
rim var. Kubilay’da benim 6grencilerimden bi-
risiydi. Az dnce onu dinlerken zorlandim, ba-
zI konularda bizi asmis. $imdi soru—cevap
bdlimine geciyoruz.

SORU (iLHAMI AKKUM) — Ben kurulus
halindeki TSKP Gayrimenkul Yatirim Ortakli-
ginin Genel MUduriylim. ibrahim Bey'e so-
rum. Biraz egoist bir soru olacak. Burada bi-
zim i¢in ne var. Herhalde dlzenlemelerle or-
taya c¢ikacak. Amerika'daki mortgage tlrl
yapilasmalari Turkiye igin de disuniyor mu-
sunuz? Bu tabloda gayrimenkul yatirim or-
takliklarinin bazi ipotek paketlerini satin alip
bunlari baska bir sekilde satmalari, aktiflerin-
de degerlendirmeleri veya halka arzlarinda
kullanmalarina yonelik ne gibi dislnceleriniz
var? Bu konu etrafindaki planlarinizi ve pro-
jelerinizi 6grenmek istiyorum.

IBRAHIM DONMEZ — Gayrimenkul yati-
rim ortakliklarini dediginiz anlamda higbir za-
man mortgage aracisi olarak dusuinmedik,
bundan sonra da disinmeyecegiz. Fakat ko-
nut finansman taniminin proje halinde konut-
lara kadar genisletilmis olmasi sizin ¢ok fazla
isinize yarayacak bir konudur. Bir gayrimen-
kul yatirnm ortakligi zaten gayrimenkule da-
yall araglarl da belli dlglide portfoye risk da-
gitim1 agisindan almak zorunda. Buntar bu
tir enstrimanlar olmadigi igin portfoyler ¢ok
dengeli olmayabiliyordu. Bu da iyi haber, bu-
nu kullaniyor olabileceksiniz. Ama bir gayri-
menkul yatirnm ortakhi@i bir finansman sirke-
tidir, insaati finansman eder veya gayrimen-
kul yatinm ortakhg! kira gelirlerinden istifade
etmek isteyen yatirimcilara bu mekanizmay:i
aktaran transparan bir yapidir, onun disinda
kredi kullanma gibi bir fonksiyonu yoktur.

SORU (ILHAMi AKKUM) - Konut finans-
mani paketlerinin tarafimizca satin alinarak
ayni diger varhiklarimiz gibi —han, hamam,
koprl v.s gibi- halka arzlarimizda kullaniima-
sI s6z konusu olabilir mi? Birincil, ikincil veya
bunlara dayall menkul kiymetleri bizim ihrag
edebilmemizin herhangi bir sekilde yolu agi-
lacak mi?

IBRAHIM DONMEZ — Aslinda bunun gok
fazla ornedi yok. Fakat pozitif olan tarafi, siz

bir bankayla, bagli kredi gibi anlasmalar yap-
tigin1zda ¢ok daha 6éniniz agilacak anlamina
geliyor. Yoksa siz kredi veren bir finansman
kurulusu degilsiniz.

SORU (HAYRI TELEKOGLU) - Tirk E-
konomi Bankast bireysel bankacilik Grin ge-
listirme yoOneticisiyim. Benim sorum, yeni go-
ristilmekte olan yasada 12'inci madde var.
Orada siz konut finansmaninin tanimina
mevcutta konutunu krediyle alanlarin da ye-
niden kredilendiriimesinde konut finansmant
kapsamindadir gibi bir sey eklemissiniz. Bu
bizim gibi bankacilar agisindan énemli. Cin-
kG mevcutta ciddi anlamda 8.5 katrilyona
yaklasmis olan, konut kredisi kullanan bir
musteri toplulugu var. Sayin Abdullatif Sener
Bey'in agiklamalarinda bunlarin da yeni yasa
devreye girdiginde yeni yasadan faydalanabi-
lecegini sdylayor. Bu iki turlt soru isareti ya-
ratiyor ve musterilerden bu sorulan aliyoruz.
% 2.10 ile, % 1.90 ile, % 1.60 ile kredi kulla-
nanlar var. Bu musterilerin erken cdeme, ka-
pama gibi haklari da var. Eger yasa tasari-
sinda bu mevcut konut kredilerinin erken 6-
deme, kapama konut finansmaninda yer ala-
caksa KKDF muafiyetinden veya diger Ucret
muafiyetlerinden faydalanacak.

Sizin regllasyonu saglayan kurum olarak,
mortgage derinligi olan piyasalarda gok sik
kullandan bir Grin. Muisteriler Gglinct veya
dordinct senede kurum degistirebiliyorlar.
Tarkiye'de daha derinlidi yok ve birgok banka
burada daha oOnceki bankanin miusterisine
yénelecektir. Bununla ilgili sizin bir dizenlte-
meniz olacak mi? Gergekten KKDF'den muaf
olacak mi? Clnkl su an baska bankaya gi-
dip kredinizi kapatmak isterseniz bu standart
bir kredidir. KKDF 6dersiniz. Normal mortga-
ge kullanicist gibi bu da oradaki vergi indirim-
lerinden, resmi har¢ 6demelerinden muaf o-
lacak mi?

iBRAHIM DONMEZ - Son sorudan bas-
layayim, tanima giren her sey bitin tesvik-
lerden yararlanacak. ilk sorunuzu cevaplaya-
yim. Bu mekanizma var, bu mekanizmanin
alt dizenlemesini yapmak gerekiyor. Bunu
resmilestirmek igin son kanunda BDDK'ya bir
yetki verilmis durumda.
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SORU (AYSE EVCIN) — Turyap Gayri-
menkul A.S. Ekspertiz Mudiriyim. Benim
sorum ¢ok kisa ve net. Hem birinci degerle-
mede hem de ikinci degerlemede takip olayi
isin igine girdigi zaman verilecek deger, neye
gore verilecek deger olacak? Cink( su anda
bizim hazirladigimiz ekspertiz raporlarinda
takdir ettigimiz deger, pazarlanabilir deger ya
da rayi¢ deger. Ikinci degerleme s6z konusu
oldugu zaman, isin igine KDV'nin girdiginden
bahsedildi. Bir de isin igine icra olay girdigi
zaman, bildiginiz gibi icranin % 70’e varan
oranlarda disuk satmasi s6z konusu. Deger-
leme uzmani deder takdirini yaparken hem
birincisinde hem de ikincisinde neye gére de-
ger verecek?

iIBRAHIM DONMEZ - Bu ikisinin arasinda
bir farklilik olmamasi gerekiyor. Rayi¢ degere
giderken Ug tane farkli degerleme kural var.
Standartlari zaten yaynlanacak. Onlardan
farkli bir sey yapilmayacak. Degeri KDV harig
olarak dusiinmek gerekiyor, KDV'yi {izerine
ekleyecegiz.

ALi USTUNGEL — Tam olarak resmi bir
gbris belitmiyorum ama genelde degerle-
melerde ¢ yaklasimdan 6te, bir de lg¢ deger
dedigimiz degerler var. Bir tanesi normal pi-
yasa degeri dedigimiz deger. Bir tanesi di-
zenli tasfiye degeri. Bir de acil satis degeri
var. Bunlar su anda taslakta isim olarak geg-
miyor. Daha sonra yénetmeliklerde bu detay-
lara inilecek ama ben kendi tahminimi soy-
llyorum. Su anda biz piyasada banka deger-
lemeleri i¢in adil piyasa degerini vermeye ¢a-
lisiyoruz. Fakat gesitli bankalardan gelen is-
teklere gore duzenli tasfiye degeri adi altinda
biraz da isi garantiye alacak sekilde adil pi-
yasa degderinin biraz altinda -% 10 — 15 gibi-
bir deger verilmesi empoze ediliyor. Takip
asamasindaki igler igin daha da kritik olmaya
bastayabilir. Ikincil degerlemelerde o sirada
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zaten problemli durumlar ortaya ¢ikacagi i¢in
tasfiye degeri dedigimiz acil satis degeri mi
istenecek. Bu isteklere bagli olarak yapilacak
bir is olarak gozikecek.

SORU (BASAK SAFKAN) — Citibank'ta
galisiyorum, kurumsal finansmandayim. Ga-
ranti Bankas! sekdrizitasyon kanaliyla borg-
lanmaya son derece alisik, bu tlr yapilar
kullanan bir banka. Eger sizin mortgage port-
foylinuz belli bir seviyeye ulasirsa bunu di-
rekt kendiniz yapmak yerine mortgage Us-
tinden yaparsiniz.

KUBILAY CINEMRE — Su anda piyasa-
dan bir sey yapacadimizi distnmuiyorum,
yerel piyasadan bir sey yapacagdimizi disin-
muyorum. $u anda Uzerinde galistigimiz is-
lemler var. Bunlar da yurt disi bazli islemler.
Fakat neden yerel piyasada gikartmayayim
da, yurtdisindan gikartayim. Burada da ken-
dime bir yatinmc! bazi yaratmam lazim. On-
larda bu Uriind bir promosyon olarak gérsin-
ler, anlasinlar hem de benim ileride ki finans-
manima yardimci olsunlar. Eger dogru vade
ve dogru verim segenekleri yaparsaniz ben
yerel piyasada su andaki kosullar altinda ya-
banci piyasa bana daha pahali geliyor. iceri-
de de daha ucuza yapabilirim diye dusinuyo-
rum.

iBRAHIM DONMEZ — Bu sistemle birgok
seyi yeni uyguluyor olacagiz. Bir taraftan biz,
bir taraftan bu enstriimanlari ¢ikartacak olan-
lar, bir taraftan da halk.

DOG. DR. DENIZ GOKGE — Konusmaci-
larimizi dinlediniz. Hepinize geldiginiz ve bizi
dinlediginiz igin gok tesekklr ediyorum.

Derginin Notu: Yukarida sunulan “Agik
Oturum” 29 Eyltl 2005 Persembe glnu ya-
pilmistir,
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Finansal Riskten Korunma Fonlari

(HEDGE FUNDS)"

“Hedge fund” olarak bilinen ve global bazda faaliyet gésteren biiylk yatirim fonlari, yatirim-
cilarina sagladiklari blyiik karlarin/getirilerin yani sira, basta Asya krizi olmak Uzere bircok
finansal krizin tetikleyicisi olmakla da suglanmaktadir. Calismada, s6z konusu fonlar degi-
sik agilardan ele alinarak tanitiimakta, strateji ve politika dnerilerinde bulunulmaktadir. Ca-
lismanin bir diger amaci da, 1990 ve 2000l yillarda ilkemizde yasanan krizlere farkit bir
bakis agisi getirmeye ¢alisarak, bu fonlarin Tirkiye icin bir tehdit mi, firsat mi oldugu konu-

suna 131k tutmaktir.

GIRIS

inansal korunma (hedge) foniari, Kisi ve
Fkuruluslarln finansal piyasalardaki ig-

lemlerinden kaynaklanan risklerin, ilave
birtakim finansal islemlerin gergeklestirmesi
ya da araglann kullanmasi suretiyle azaltil-
masina ya da tamamen ortadan kaldiriimasi-
na duyulan ihtiyagtan dogmustur. Onceleri
“finansal korunma” sa@lamaya yonelik yapi-
lan islemler zaman igerisinde bash basina
getiri elde edilen iglemlere donusmustlr. Ya-
sanan bu dénlsiim sonucunda ortaya ¢ikan
yuksek getiriler bu fonlart zamanla “finansal
korunma saglama” amacindan uzaklastirmis-
tir.

Dinyada finansal liberalizasyonun yasan-
dig1 ve globallesmenin hiz kazandigi 1980’li
ve 1990l yillarda hizli bir buyime gosteren
ve 2004 yilinda sayisi 8.000'i asan, yonettik-

5 Galismada ileri surliten gérigler yazarlarin sorumu-
lugunda olup higbir kurum ve kurulugu baglamaz.
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leri fonlarin buyUkiigu de 1 trilyon dolara
yaklasan bu sektdr, hem ulusal hem de ulus-
lararas1 piyasalarda ve ekonomilerde birta-
kim sorunlari da beraberinde getirmistir.

Tdrleri ve yatirim stratejileri itibariyle genis
bir yelpazede faaliyet gosteren bu fonlarin
yuksek getiri saglamalarinin altinda, getirileri
azaltic1 etkide bulunan vergi, denetim, karsi-
lik ayirma gibi birgok yasal ytkiimlilikten ba-
disik sekilde faaliyette bulunmalari yatmak-
tadir. Ayrica, yatinm stratejilerine gore de-
gismekle birlikte genellikle saldirgan ve spe-
kllatif hareketlerde bulunmalari, hatta piyasa
dinamikleri saglam olmayan kug¢ik ve orta
Olgekli ekonomilerde piyasalari maniptle et-
meye ve yonlendirmeye yonelik davraniglar
sergilemeleri sayesinde getirilerini ylksek
dizeylere c¢ikarabilmektedirler. Getirilerini
maksimize etmek amaciyla kullandiklan yati-
rim stratejileri, getirinin diizeyine bagli olarak
Ustlenilen risklerin de yiksek olmasini bera-




berinde getirmektedir.

Az sayida yatinm stratejisi ve bunlara go-
re faaliyette bulunan fonlar hari¢ olmak uze-
re, finansal korunma foniarinin (HF) “finansal
korunma saglama” islevi buyuk oranda orta-
dan kalkmis durumdadir. istisnalari olmakla
birlikte HF’ler zaman igerisinde ancak belli bir
tutarin Ustlindeki (genellikle 1 milyon dolar)
fonlari kabul eden, yiksek gelir dizeyindeki
kisilerin servetlerini bir takim riskler Ustlen-
mek suretiyle artirmayl amaclayan yatirm
fonlari haline dénusmuis durumdadir.

Son yiliarda, HF’lere en ylksek getiri sag-
layan yatirim stratejileri genellikle gelismekte
olan piyasalara (emerging markets) ydnelik
makro stratejileridir. Yiksek getiri elde ede-
bilmek amaciyla benimsenen saldirgan stra-
tejiler ve alinan yiksek riskler, Asya krizini
yasayan ulkelerle, Avustralya'da oldugu gibi,
faaliyette bulunulan Glkenin mali sisteminde
sistemik riskler dogurabilen veya piyasalarin
isleyis dinamiklerini bozan sonuglara da se-
bep olabilmektedir. Bu sekilde hareket eden
fonlardan bazilari, Glkelerin ekonomik gidisat-
larini bozabilecek, finansal istikrari tehlikeye
distrebilecek seviyede tehlikeli islemlere de
girisebilmektedir.

Dinyanin en biyuk yatinm sirketlerinden
birisi ve dinyanin en blyuk HF’si olan Long
Term Capital Management (LTCM)'nin ardin-
da 6nemli miktarda gergeklesmis risk biraka-
rak 1998 yilinda zorunlu tasfiyesinin en 6-
nemli sonuglarindan birisi, hi¢ kuskusuz, HF'-
ler konusundaki bilincin artmasidir.

LTCM olayini takip eden dénemde, yainiz-
ca kiglk ve orta buylikitkteki ekonomiler igin
degil gelismis piyasalar igin de bir¢ok riski
beraberinde tasidigi tecriibe edilen HF'lerin
kontrol altinda bulundurulmasina veya bun-
lardan kaynaklanan risklerin azaltiimasina
yonelik girisimier baglatiimistir. Bu gergeve-
de, gelismis ilkelerden baglayarak uluslara-
rasi organizasyonlar tarafindan bir takim
tedbirler alinmasi glindeme getirilmistir. Bu
cabalar, bu fonlarin tiim dunyadaki faaliyetle-
rine yonelik olarak Basel Bankacilik Denetimi
Komitesi” Uluslararasi Menkul Kiymet Ko-
misyonlan Organizasyonu (I0SCO), Finansal
istikrar Forumu (FSF), Uluslararasi Swap ve
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Tdrevler Birligi (ISDA) gibi uluslararasi kuru-
lus ve organizasyonlarin c¢atisi altinda ger-
ceklestiriimeye calisiimaktadir.

Getiri agisindan oldukga cazip piyasalar-
dan birisi konumunda bulunan udlkemiz finan-
sal piyasalari, bircok uluslararas: yatirim
bankasi ve fonunun yaninda global HF'lerin
de gbzdesi bir piyasa konumundadir. Ozellik-
le 1990l yillardan itibaren Ulke giindemine
gelen ancak ne oldugu konusunda g¢ok fazla
bilgi sahibi olunmayan “sicak para”, bir an-
lamda bu tur ulusiararasi yatirnmcilarin Ulke-
miz finansal piyasalarinda yuruttikleri faali-
yetlerinde kullandiklari fonlari ifade etmekte-
dir.

Sicak paranin Ulke ekonomilerine etkileri
oteden beri akademik galismalara konu ola-
gelmistir. Bu fonlarin, kigtik ve derinligi olma-
yan Ulkelerin finansal piyasalarina giris ¢ikis-
lari, gogu zaman piyasalarin dengesini boza-
cak hizda ve miktarda olabilmektedir. Bu tur
“sicak paralart’ ydneten kuruluslardan kontrol
edilmesi ve gdzetim altinda bulunduruimas:
en zor olanlari HF'lerdir.

Getiri siralamasinda yillarca en yuksek
getiri saglayan piyasalar arasinda yer almis
ve birgok krize sahne olmus olan ulkemiz pi-
yasalarinda, uluslararas! piyasalarda birgok
krize neden oldugu iddialari nedeniyle kotu
une sahip HF'lerin faaliyetlerinin daha dikkatli
olarak mercek altina alinmasi bir zorunluluk
haline gelmistir. Yasanilan krizlerden énemli
bir takim dersleri alabilmek icin, krizlere Tur-
kiye'nin diinya finansal sisteminin bir parcasi
oldugu ve uluslararasi “sicak para” trafigini
yoneten kuruluslarin Tark piyasalarinda da
yillardir faaliyette bulundugu noktasinin goz-
den kacgirilmamasi gereklidir.

Calismanin temel amaci, global finans sis-
teminin énemli bir pargasi durumunda olan
ve ¢ok az kisit altinda faaliyette bulunan HF'-
ler konusunda temel bilgiler aktarmak, Tirk
mali sisteminin bu fonlar karstsindaki duru-
munu irdelemek ve bu fonlarin olumsuz etki-
lerini en aza indirecek tedbirlerin neler olmasi
gerektigi konusunda strateji ve politika 6neri-
lerinde bulunmaktir.

Bu amagla, ¢alismanin birinci boliminde,
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HF'lerin tarihsel gelisimi, tanimi, yatirim stra-
tejileri ve fon gesitleri, sayilari ve yonettikleri
fonlar, diger yatirrm fonlarindan ayrilan tipik
ozellikleri, fonlarin yasal zemini, yatirnmcila-
rin ve ekonomilerin bu fonlardan kaynakla-
nan belli basl riskleri ile dinyada bu fonlarin
faaliyetlerine yoénelik diizenleme yaklasimlari
ele alinacaktir.

CGalismanin ikinci boliminde, Tirk mali
sisteminin bu fonlar karsisindaki durumu de-
gerlendirilerek, mali sistemin HF'ler karsisin-
daki glglu ve zayif yonleri ile bunlarin faali-
yetleri nedeniyle karst karsiya bulundugu
tehditteri ve firsatlari degerlendiren bir analiz
yapilacaktir.

Son bolumde ise, yapilan degerlendirme-
ler 1Isiginda Turk mali sistemince HF'lere y6-
nelik olarak izlenebilecek politika ve strateji-
lerin neler olabilecegi tartisilacak, strateji ve
politika énerilerinde bulunulacaktir. Bu ¢alis-
manin temel amaci HF ler konusunda bir far-
kindaligin olusmasina katkida bulunmak,
zengin akademik igerige sahip bu konuda a-
rastirmalari tegvik etmektir.

I- FINANSAL KORUNMA
(HEDGE) FONLARI

A. Tanim

HF'lerin tarihi 1940'li yillara uzanmaktadir.
Ik finansal korunma fonu 1949 yilinda Albert
Wislow Jones tarafindan kurulmustur. Jones,
yatirnmcilardan topladigi ve kendi tasarrufla-
rint da dahil ettigi fonlarla hisse senetlerinden
mutesekkil bir portfoy olusturmustur. Olustur-
dugu portfdydeki riskleri finansal korumaya
almak (hedge etmek) amaciyla Jones'un ge-
listirdigi yatinnm teknidi; uzun pozisyondaki
hisse senetlerine karsilik diger hisse senetle-
rini agiga satis yapmak suretiyle karst kisa
pozisyon olusturmasi, bu sekilde elindeki his-
se senetlerinin genel piyasa riskini finansal
koruma almak suretiyle ortadan kaldirmasi
seklindeydi. Jones, finansal korunma sagla-
ma amagli agiga satislarin yaninda portféytn
getirisini artirmak igin finansal kaldirag® etki-
sinden de yararlanmisti.

Jones'un gelistirdigi yatirim stratejileri ile
sagladig! finansal korunma ve yatirim fonla-
rinin gosterdigi ylksek performans uzunca
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bir siire kimsenin dikkatini gcekmemisti. An-
cak, 1966 yilinda “Fortune Magazine'de ya-
yimlanan ve Jones'un fonunun son on yildaki
yuksek getiri performansiyla bunun dayandi-
gt yatirim stratejilerini anlatan bir makale®® ile
finansal korunma fonlart (hedge funds, HF)
finans dinyasi gindemine girmistir. Bu ma-
kalenin yayiminin ardindan, Jones'un yatirim
stratejisi birgok yatirimct igin ilham kaynagt
olmus, bu tarihten itibaren benzer sekilde fa-
aliyet gosteren fonlarin sayisi hizla artmaya
baslamistir®.

Gegmisi ¢ok eskilere dayanmayan ancak
kisa surede oldukga ylksek tutarlarda fonlari
yonetmeye baslayan HF'lerin ne tur faaliyet
gosteren kuruluslar oldugu konusunda birgok
farkli tanim gelistiriimeye ¢alisilmistir. HF'ler
konusunda genel kabul gormus bir tanim bu-
lunmamakla birlikte, finansal korunma fonu
(hedge fund) terimi “mdinferiden érgitienmis,
profesyonel yatirim ycéneticilerince idare edi-
len ve her yatinmcinin kolaylikla ulasamaya-
cagi derecede digariya kapali faaliyette bu-
lunan yatirim girketleri” olarak bilinmektedir
(PWG, 1999; s.1).

Finansal korunma fonlarinin tanimlanma-
sina yonelik olarak bir baska yaklasima gore
ise (Reuters, 1996);

— HF'ler ydnetimlerine verilen az miktar-
daki fonu, bor¢glanma yoluyla yeni kaynaklar
da saglayarak (finansal kaldirag etkisinden
de faydalanarak), daha yuksek miktarli fon
haline getirmek suretiyle idare eden ve sal-
dirgan bir strateji takip eden yatinm fonlari-
atr.

— HF'ler, genellikle sahsi yatirim ortakhigt
seklinde kurulmuslardir ve kamuya agiklama-
da bulunma yikumililtkleri bulunmamaktadir.

— HF'ler, kisa donemli piyasa hareketle-
rinden maksimum getiriyi elde edebilmek a-
maciyla finansal piyasalara ylksek tutarlarda
yatinmlar yapmakta, ayrica bu piyasalarda
trev araglardan gok yogun bir sekilde yarar-
lanmaktadrr.

— HF'ler, piyasalarda kisa ve uzun pozis-
yonlar almakta, yiksek tutarlarda yatirim
yaptiklar sektdrlerde kendi aleyhlerine fiyat
hareketlerinin gergeklesmesi halinde pozis-
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yonlarini kapatarak bu sektorteri hizli bir se-
kilde terk edebilmektedir.

— HF'lerin bu sekildeki hareketleri, piya-
salardaki fiyat hareketlerini hizlandirmakta,
piyasalarin fiyat hareketlerine ve hizli giris ve
cikislara hassasiyetini buyuk oiglide etkile-
mektedir.

B. HF'lerin Tipik Ozellikleri

HF'lerin tipik Ozelliklerinden ilki, belli bir
yatinm stratejisi gercevesinde ¢ok esnek bir
sekilde hareket etmeleri ile davranis ve tutum
konusunda birbirlerinden btiyuk farkliliklar
gosterebilmeleridir. HF'ler, global élgekte faa-
liyet gostermekte, yeni piyasalar aramakta ve
global ekonomideki blylk degisikliklere veya
mikro ekonomik kosullardaki degismelere yo-
nelik olarak yaptiklari analizlere dayali olarak
spekilatif pozisyonlar almaktadirlar.

HF'ler, ayrica, beklenmeyen olaylara yo-
nelik finansal iddialara girmeye (bet) egilimli
bulunmakta, haddinden fazla risk Ustlenebil-
mekte, piyasa risklerine karsi kendilerini fi-
nansal korumaya almak suretiyle piyasalar-
daki fiyat hareketlerinden menfaat saglaya-
bilmekte ve finansal araglari yapilandirma
veya yeni finansal araglar gelistirebilme ye-
tenegine sahip bulunmaktadir.

HF'lerin bir diger tipik 6zelligi de, risk-getiri
profilinin, fonun yatinm stratejisi tarafindan
belirlenmesi ve yatinm stratejilerinin dinamik
olarak uygulanmasi nedeniyle, bu fonlarin
riske gore ayarlanmis performanslarinin de-
gerlendiriimesinin ¢ok zor olmasidir.

HF'lerin taslyacaklan finansal kaldiracin
seviyesi, yatirmcilarin risk alma tutum ve
tercihlerinin sonucu olarak belirlenen alim-
satim stratejisine bagh olarak farkhitklar gos-
termektedir (FSF, 2000, 2001, 2002).

C. HF Cesitleri ve Stratejileri

HF sektériinin nemli bir 6zelligi, sirketle-
rin blyiklikleri, alim-satim stratejileri ve kal-
dirag imkanmimi kullanma derecelerine gdre
kendi icerisinde buyuk farkhliklar gosterme-
sidir®.

HF'ler, yatnim stratejilerine ve finansal
davraniglarina gére birbirinden farklilklar
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gostermekte ve godu zaman yatirim strateji-
lerine gore adlandirilabilmektedir. HF'ler, bir-
¢ok farkli siniflandirmaya tabi tutulabilmekle
beraber genis anlamda baslica iki farkli grup-
ta ele alinmaktadir (BCBS, 1999a):

1. Grup- Makro (Global) Fonlar: Bu tur
HF’ler, temel ekonomik gdstergelerin seviyesi
ve olasi degisim yonu konusunda bir takim
beklentilere dayali olarak pozisyon almakta-
dir. Bu tir fonlar, belirleyici ozellik itibariyle,
hisse senedi, tahvil ve bono ile ddviz piyasa-
larinda hem nakit hem de tlrev araglar kul-
lanmak suretiyle faaliyette bulunmaktadir.
Son vyillarda, ozellikle yikselen piyasalar
basta olmak Uzere, birgok makro fon global
alim-satim stratejilerine gore faaliyette bulun-
maktadir. En ¢ok bilinen global fonlar George
Soros’un Quantum Fonu ile Julian Robert-
son’un Tiger Fonu'dur.

2. Grup- Goreceli Deger veya Arbitraj
Fonlari: Bu tur HF'ler, getiri ve performansla-
ri birbirleriyle karsilastirilabilir finansal aragla-
ra iliskin olarak alinan pozisyonlarda, ters
pozisyon almak suretiyle riski azaltma strate-
jisi izleyen fonlardir. Bu fonlar, kullandiklar
araglarin degerlerindeki goreceli degisiklikle-
re gére finansal bahislere girmektedir. Bu tir
fonlar tipik olarak piyasadaki fiyat hareketle-
rine bagl olarak genel piyasa riskindeki de-
gisimlere kargi finansal korunma saglama
stratejisi izlemektedirler. Bu tir fonlarin risk-
lerinin bUyimesinin temel nedeni, kaldirag
imkanini kullanmalar, buylk islem hacimleri-
ne ulasmalari ve dinamik alim-satim strateji-
leri takip etmeleridir.

Genis anlamdaki siniflandirmanin yaninda
HF'ler, benimsedikleri temel yatirim stratejile-
rine bagl olarak da siniflandirmaya tabi tutu-
labilmektedir (Friedland, 2000). HF'lerin be-
nimsedikleri baslica yatinrm stratejileri ve
bunlarin beklenen risklilik durumu ayrintil o-
larak tablo 5'te veriimektedir.

D. HF’lerin Sayisi ve Yo6nettigi Fonlar

Finansal piyasalar arasindaki stnirlarin
biyuk oranda ortadan kalkmasi spekilatif
sermaye hareketlerini hizlandirmistir. Semra-
ye hareketleri Uzerine getirilen kisitlarin da
buyuk oranda ortadan kalkmasi ve finansal
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Grafik 1: Yillar itibariyle Diinyada Global Finansal Korunma Fonu Sayisi*
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(*) 2004-2008 aras! yillar tahmini fon sayilaridir.

faaliyetlerin global oOlgekte gerceklestiriimesi
blytk uluslararasi bankalarla birlikte yatirim
fonlarinin da hem sayl hem de yonettigi fon-
lar itibariyle hizla blylimesini saglamistir. Bu
gelismeler; vergi, hukuki yuktamldlkler, di-
zeniemeler, kamuya agiklamada bulunma ve
denetime tabi olma gibi ylikumliluklerden bu-
yuk oranda muaf bulunan ve bu sayede getiri
oranlari yuksek olan HF'lerin say! ve yonetti-
gi fon miktarinda da hizlt bir biyimeyi bera-
berinde getirmistir.

HF'lerin, kamuya oldukg¢a sinirli dizeyde
agiklamada bulunma ytkimlullkleri nedeniy-
le, bu sektoriin blylukligl konusunda net ve
dogru bilgiler edinmek oldukga guagtur. HF'le-
rin sayisi ve yonettikleri fonlar konusundaki
mevcut bilgiler HF'ler tarafindan farkli veri
kaynaklarina goénulli olarak saglanan ve ara-
larinda blytk farklilhklar bulunan bilgilerden
olusmaktadir. PWG raporuna gore, 1998 yili
ortalarinda 2500-3500 civarindaki HF, serma-
ye buydklugu olarak yaklagik 200-300 milyar
dolar ve aktif biyiikligi® olarak da 800-
1000 milyar dolar civarindaki fonu yénetmek-
tedir. Sektéri izleyen uzmanlara gore, son on
yiida hizli bir blylme yagayan sektorde HF'-
lerin yaklastk % 80'den fazlast 100 milyon
dolarin altinda sermayeye sahip kugik sirket-
lerdir. CPO ve Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) verilerine goére ise, 1
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milyar dolarin Ustiinde sermaye tabanina sa-
hip fonun sayisi sadece birkag dizine civa-
rindadir (PWG, 1999; s.1).

Grafik 1'den de gdrilecegi lizere diinyada
HF'lerin gelisimi, finansal korunma fonu fikri-
nin ortaya g¢ikmasindan sonra oldukga hizli
bir seyir izlemistir. Van Hedge Fund Advisors
International Inc. verilerine gére tim dinyada
1988 yilinda 1.400 civarinda olan global HF
sayisi hizli ve sirekli bir artigla 2003 yilinda
8.000 sinirtnt agmistir. HF sayisinda yasa-
nan bu artis trendi, 16 yillik bir sure igerisin-
de yaklasik 5,5 katlik bir artisi ifade etmekte-
dir. Bu artis trendinin 2004-2008 arasinda da
devam etmesi ve fon sayisinin 12.000’e ulas-
mast beklenmektedir.

HF'lerin say1 olarak hizli artisina paralel o-
larak, yonettikleri fonlarin miktari itibariyle de
hizli bir artis yasanmaktadir (Grafik 2). HF 'le-
rin yonettikleri fon miktarlari 1988 yilinda 40
milyar dolar civarinda iken 2003 yilinda bu
miktar, 800 milyar dolarin {zerine ¢ikmistir.
Fon miktarlarindaki bu artis trendi, 16 yillik
bir sire igerisinde yaklasik 19 katlik bir artis
ifade etmektedir. Bu artig trendinin 2004 -
2008 arasinda da devam etmesi ve 2008'de
1.700 milyar dolara ulagmasi bekienmektedir.

Son yirmi yillik silire igerisinde hem sayi
hem de yonettigi fon tutan olarak yiiksek bir

3%
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Grafik 2: Yillar itibariyle Diinyada Global Finansal Korunma
Fonlarinin Yonetimindeki Fon Miktarlan (Milyar Dolar)*
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buyime yakalayan HF sektorli, genellikle
ABD'de ve off-shore merkezlerde kurulu HF’-
ler olmak tzere baslica iki kisimda incelene-
bilmektedir. Bu fonlarin ilk ortaya ¢ikmasi ve
hizla blyumesi tarihi olarak ABD'de gergek-
lestiginden, bu alanda ABD kokenli firmalarin
belirgin bir agirid1 bulunmaktadir (Tablo 1).

E. HF'lerin Yasal Zemini

HF'lerin 6nemli bir bolimi ABD ve diger
gelismis Ulkelerde faaliyette bulunmaktayken,
bunlarin bir bdlimU de off-shore merkezierde
kayith bulunmaktadir. ABD ve diger Ulkelerde
dogrudan HF'lere ydnelik ¢gok az sayida di-
zenleme bulunmaktadir. HF'ler genellikle bi-
reysel ve kurumsal yatirimcilara hizmet ver-
diklerinden, diger fon yonetimi ve sermaye
piyasasi aract kuruluslarinin tabi olduklarr li-
sans alma, halka acik ise borsaya kote olma,
faaliyetlerine iligkin olarak kamuoyunu bilgi-
lendirme, bagimsiz denetim yaptirma ve bu
denetim sonuglarini agiklama, belli muhase-
be standartlarina tabi olma ve finansal yapt-
siyla ilgili bilgileri belli donemler itibariyle a-
¢iklama gibi yUkumidlakleri bulunmamakta-

dir. Bu nedenle, HF sektorii hakkinda mevcut

bilgilerin eksiksiz ve dogru oldugunu soyle-
mek oldukg¢a gugtur. Ayrica, bu fonlarin Ust-
lendikleri riskler konusunda da bilgi sahibi ol-
mak mimkdn bulunmamaktadir. Son donem-
lerde bazi buylk HF'lerin gecmis perfor-
manslarina ifiskin yaptiklari ag¢iklamalar ise,
hem sektor genelini yansitmamakta hem de
geliskili ya da yorumlanip teyit ediimesi kolay
olmayan bilgiler icerebilmektedir.

Kamu denetimine tabi bulunmayan HF'ler
faaliyetleri nedeniyle Gstlendikleri riskleri kar-
silayabilecek dlizeyde yasal sermaye bulun-
durmak, plasmanlarinin risklerini sinirlandir-
mak, i¢ denetim ve risk yonetim sistemlerini
kurmak ve etkin galismasini saglamak gibi
denetimine tabi kuruluslara 6zgu yukumlulik-
leri de bulunmamaktadir”).

F. Diinyada HF'lere Yonelik
Dtizenleme Yaklagimlar

Dinyada HF'lere yonelik diizenlemeler
yapiimas: konusu 1998 yilinda yasanan
LTCM® olayindan sonra giindeme geimistir.
Almis oldugu pozisyonlarin buyUklagu ile
yiksek kaldirag oranlarinda faaliyette bulun-
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Tablo 1: Finansal Korunma Fonu Sayilan ve Yonettikleri Fonlar

Finansal Korunma Fonu Say!lari ve Yonettikleri Fonlar

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
ABD’de Kurulu Fonlar
Fon Sayist 4150 | 4.250| 4.400| 4.600] 4.875
Yonettigi Fon Tutan (Milyar Dolar) 255 280 315 340 420
Off-Shore’da Kurulu Foniar
Fon Sayisi 2050 2.250| 2.600| 2.900| 3.225
Yonettigi Fon Tutari (Milyar Dolar) 225 240 285 310 400
Global Finansal Korunma Fonlan
Fon Sayisi 6.200| 6.500| 7.000{ 7.500 ] 8.100
Yonettigi Fon Tutari (Mityar Dolar) 480 520 600 650 820

Kaynak: Van Hedge Fund Advisors !nternational Inc. Nashville, TN, USA.

masi LTCM olayinin 6nemini artirmaktadir.
Olayin ortaya ¢iktigt 1998 yilinda LTCM'nin
bilangosundaki aktif buyukligunin 125 mil-
yar ABD Dolari, bilanco disi islemlerin nomi-
nal tutarinin 1 trilyon ABD Dolar oldugu,
1998 yill basindaki 6z kaynak / bilango aktifi
rasyosunun (bilango disinda yer alan turev
araglar portfoyl dikkate alinmaksizin) 1/25
oldugu raporlanmaktadir (BCBS, 1999a; s.
10).

Nobe!l odullt iktisatgilarin basinda oldugu
LTCM'nin ele alindigr ve LTCM olayinin én-
cesi ve sonras| konusunda arastirmaci gaze-
tecilik tdrunde bilgiler igeren Lowenstein
(2000) ve Dunbar (1999), LTCM olay: ile
FED'in LTCM’e yonelik kararlarinin ele alin-
digr Dowd (1999), LTCM olay! boyunca gesit-
li manipulatif hareketlerin gergeklesip gergek-
lesmedigini sorgulayan Cai (2003), Rusya k-
rizi ile birlikte ortaya gikan LTCM olayinin u-
luslararasi piyasalardaki bulasma etkisini ele
alan Dungay vd. (2002), Rusya krizi ve ardin-
dan gergeklesen LTCM olay: ile finansal pi-
yasalarda bir kez daha énemi ortaya ¢ikan
piyasa likiditesi konusunu risk ydnetimi bakis
agisindan ele alan Davis (1999), LTCM'nin
uluslararasi yatirim bankalarinca kurtariimasi
olayinin ahlaki tarafini ele alan Furfine
(2001) HF'ler ve finans dunyasinda dnemli
bir milat kabul edilen LTCM hakkinda énemli
bilgi kaynaklari arasinda sayilabilir.
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LTCM olayi, HF'lerin bireysel yatirimcilar
icin oldugu kadar finansal piyasalar, piyasa
oyunculari, tlke ekonomileri ve global ekono-
mi agisindan tasidigr risklerin de sorgulan-
maya baslanmasini ve bu konudaki bilincin
gelismeye baslamasini saglamistir. HF'lerin
yukarida vurgulanan bir dizi muafiyetlerinin
yani sira tim faaliyetlerini btyuk bir gizlilik
icerisinde gergeklestirmesi bu fonlara yonelik
bir takim duzenleyici tedbirlerin alinmasi hu-
susunu gundeme getirmistir.

LTCM olayinin ortaya ¢tkmasinin ardin-
dan, Basel Komitesi tarafindan bankalarin
HF ve benzeri yuksek kaldiragla ¢alisan ku-
ruluslarla etkilesimlerini incelemek amaciyla
bir ¢alisma grubu olusturulmustur. Bu ¢alis-
ma grubunun hazirladigi, yuksek kaldiragla
galisan kuruluslarla (HLI) bankalarin etkile-
simlerini ortaya koyan ve “Brockmeifjer Rapo-
ru” olarak da bilinen rapor (BCBS, 1999a) ile
birlikte bu konudaki standartlari olusturacak
olan guvenilir uygulamalara iliskin rapor
(BCBS, 1999b) 1999 yili Ocak ayinda yayim-
lanmustir. Bu raporlari takiben, Basel Komite-
si tarafindan, 1999 yilinda yayimlanan glive-
nilir uygulama standartlarina iligkin bir deger-
lendirme raporu (BCBS, 2000) hazirlanarak
2000 yili Ocak ayinda, Komitenin 10SCO ile
ortak galismasi sonucu hazirlanan HL{'lara i-
liskin degerlendirme raporu ise 2001 yili Mart
ayinda yayimlanmistir.
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Basel Komitesinin caligmalarina paralel
olarak, Uluslararasi Menkul Kiymet Komis-
yonlari Organizasyonu (IOSCQ) tarafindan
HF'ler ve diger yuksek kaldiragla galisan ku-
ruluslarla ilgili bir ¢alisma grubu olusturul-
mustur. Calisma grubu tarafindan yikselen
piyasalarda ortaya gikan ekonomik turbllan-
sin nedenleri ve etkileri ile bu olaylara yonelik
dlizenleme yaklasimlarinin ne olmasi gerek-
tigi konusunda hazirlanan rapor (IOSCO,
1999a), grubun HF'ler ve diger yuksek kaldi-
ragla galisan kuruluslarla ilgili olarak hazirla-
digr rapor (IOSCO, 1999b) ile birlikte 1999
yili Kasim ayinda yayimlanmistir. 10SCO
(1999b) raporu, ozellikle, menkul kiymet sir-
ketlerinde risk yonetimi uygulamatlari Uzerine
odaklanmakta ve ylksek kaldiragla ¢aligan
kuruluslarin olusturdugu sektordeki seffaflik
ihtiyacina vurgu yapmaktadir.

Bir diger uluslararas! kurulus olan Ulusla-
rarasi Swap ve Turevler Birligi (ISDA) tara-
findan da 1997 ve 1998 olaylarinin ardindan
bir calisma grubu olusturulmustur. Uluslara-
rast 12 buyuk ticari banka ile yatinm banka-
sinin katilimiyla olusturulan bu grup tarafin-
dan, bankalarin kars! taraf kredi riski (coun-
terpanty risk) ve piyasa riski yonetimi uygu-
lamalarindaki eksiklikleri ortaya konularak,
bunlarin ne sekilde gelistirilecegine odakla-
nilmistir. Grubun hazirladigr rapor 1999 yil
Haziran ayinda yayimlanmistir (ISDA, 1999).

Ulusiararasi calismalara paralel olarak,
ABD Baskan tarafindan olusturulan galisma
grubu (PWG), LTCM ve takip eden olaylarla
birlikte HF'ler ve diger yuksek kaldiragla gali-
san kuruluslarla ilgili olarak hazirladigi rapo-
runu (PWG, 1999) 1999 yili Nisan ayinda
yaytmlamistir. Raporda, finansal kuruluglarin
yuksek kaldiragla ¢calismalari ve bundan kay-
naklanan riskler Gzerinde durularak, ylksek
kaldiragla galismanin sinirlandiriimasina y6-
nelik tedbirler Gzerinde durulmustur. Raporda
ayrica bankacilik, menkul kiymet ve vadeli ig-
lemlere iligkin diizenleme otoritelerinin, dene-
timlerine tabi kuruluglarda Basel Komitesi ve
I0SCO'nun galigmalarina paralel olarak, risk
yénetimi sistemlerinin gelistiriimesine yonelik
calismalara hiz vermeleri istenmektedir. HF’-
lerin faaliyetlerindeki disa kapalligm icerdigi
potansiyel sorunlara da dikkat gekilen rapor-
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da mali sistemde seffafligin ne sekilde artiri-
labilecegine y&nelik politika onerilerine de yer
verilmistir.

Finansal istikrar Forumu (FSF) tarafindan,
1999 yilinda kurulan galisma grubunun HF'-
ler ve diger yiksek kaldiragla ¢alisan Kkuru-
luslarla ilgili olarak hazirladig: rapor, 2000 yil
Nisan ayinda yaymmlanmistir (FSF, 2000).
Raporda, 6zellikle HF'lere atifta bulunularak,
HF’lerin finansal istikrara yonelik ortaya ¢i-
kardig: sorunlara ve HF'lerle ilgili olarak ulus-
lararas| kuruluslarla ulusal otoritelere yonelik
politika onerilerinde bulunulmaktadir. FSF ta-
rafindan hazirlanan ve 2001 yilinda yayimla-
nan bir baska raporda ise LTCM olayi ile
sonrasinda HF sektorundeki gelismeler ele
alinmaktadir (FSF, 2001).

G. Yatirrmcilarin HF'lerden
Kaynaklanan Riskleri

HF'ler, genellikle tek bir ya da ¢ok az sa-
yida yonetici ve ortak grubu tarafindan idare
edilmekte ve finansal kaldirag ile tirev arag-
larin kullammi konularinda genis hareket a-
lani saglayan yetkilendirme icermektedirler.
Bu durum, fon sahibi (yatinmcr) tarafindan
yetkilendirilen fon ydneticisinin haddinden
cok risk almaksizin yGkimliligdnd yerine
getirebilmesini zorlastirmaktadir.

HF'ler, genellikle, gdreceli olarak kisa a-
Iim-satim islemi gegmisiyle ve herhangi bas-
ka bir yatirnm aracinin getirisini referans al-
mak yerine énceden belirtenen salt bir getiriyi
esas almakla karakterize edilmektedir (AP-
RA, 2003; s.6).

Bir yatinmci tarafindan yatirm portfoyu-
nin belli bir bolimuyle HF'ler gibi alternatif
yatinmlar gergeklestirme kararinin alinabil-
mesi, yatirrmci agisindan yatirm yapilan fi-
nansal araglardan kaynaklanan risklerin ana-
lizi ile birlikte HF yoneticisinden kaynaklanan
kredi riskinin de analizinin yapiimasini zorun-
fu hale getiimektedir. Bu fonlara yapilan plas-
manlarda yatinmcilarin karsi karsiya kaldik-
lan baslica riskler sunlardan olusmaktadir
(APRA, 2003; 5.7):

— Ylksek finansal kaldirag oranlan (ge-
nellikle 2'den 10’a kadar).

— Vergilendirme ve diger hukuki dizen-
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lemelerden muaf Ulkelerde kurulan ve her-
hangi bir dizenleme ve denetime tabi olma-
yan sirketlerle is yapilmasi.

— Tek Kigi riski.

— Fonlarin herhangi bir sekilde bilgi sahi-
bi olunamayan ge¢mis performansi.

— Turev araglarin yogun bir sekilde kulla-
nimi.

— Fonun aktif ve stratejileri konusunda
kamuoyuna sunulmus herhangi bir bilginin
bulunmamas:.

— Geleneksel donemsel degerleme su-
reglerinin bulunmamasi.

— Herhangi bir yetkilendirmeye gerek oi-
maksizin gok genis bir yelpazede yatirm ya-
pabilmesi.

— Performansin karsilastirdimasinda refe-
rans alinabilecek uygun herhangi bir perfor-
mans olgutinin bulunmamasi.

Bu risklerden bir boliml geleneksel fon
yonetiminde de mevcut olmakla birlikte bu-
yuk bir bolimi yalnizca HF'lerde s6z konusu
bulunmaktadir. Bir kisim HF profesyonel bir
sekilde yonetiimekle ve diizenlenmekle birlik-
te, bu fonlar LTCM o6rnegdinde oldugu gibi gok
kisa bir stirede blyiik miktarl zararlarin orta-
ya gikmasina da neden olabilmektedir.

H. Finansal Piyasalarin HF’lerden
Kaynakianan Riskleri

Finansal piyasalarin ve ekonomilerin HF'-
lerden ve yliksek kaldiragla galisan diger ku-
ruluglardan kaynaklanan riskleri iki bélimde
ele alinabilir (FSF, 2000):

1. Gelismis ekonomilerde yliksek finansal
kaldiragtan kaynaklanan risklerle birlikte bu-
yuk HF'lerin iflasi nedeniyle ortaya c¢ikan
sistemik riskler.

2. Klglik ve orta olgekli agik ekonomilerde
HF'ler ve yuksek kaldiragla galigan diger ku-
ruluglarin faaliyetlerinden kaynaklanan ve pi-
yasa dinamiklerini etkileyen riskler.

Finansal piyasalarin galisma dinamigi ge-
regi tUm finansal kuruluslar finansal kaldirag
imkanindan faydalanmaktadir. Menkul kiymet
ve turev piyasalarinda faaliyette bulunan ku-
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ruluglar® borcun menkul kiymetlestiriimesi
(securitization) yoluyla kredilendirmeye araci-
Ik ederek onemli bir fonksiyon yerine getir-
mektedir. Bir kurulusun yikumlaltklerini yeri-
ne getirememesi durumunda, 6ncelikle kuru-
lusun kreditorleri ile gergeklestirilen islemler-
deki kars: taraflar dogrudan etkilemekte, ar-
dindan etki zincirleme olarak bu kurulugla i-
liskili diger kuruluglara dogru sirmektedir.
Dolayli etkiler, genellikle sert fiyat daigalan-
malari, piyasadaki likiditenin kurumasi sek-
linde ortaya ¢ikmakta ve piyasanin volatilite-
sinin®'® artmasina neden olmaktadir. Bu du-
rum, kurulusun blylkligine ve islemlerine
bagll olarak, LTCM o6rneginde oldugu gibi,
tim dinyadaki finansal piyasalar etkileyebi-
lecek boyuta ulasabilmektedir.

Klguk ve orta buyuklikteki agik ekonomi-
ler agisindan bakildiginda iki dnemli husus
on plana ¢ikmaktadir: Birincisi, biylk ve kon-
santre pozisyonlarin piyasa baskilari ile ya-
yilma etkilerini blyGtmesi. ikincisi ise, zaman
zaman bazi makro HF'ler ile ticari bankalar
ve yatinm bankalarinin saldirgan strateji uy-
gulamalari nedeniyle piyasalarin guvenilirli-
ginin ve bitinligundn tehlikeye sokulmasi.

HF'lerin ve ylksek kaldiragla galisan diger
kuruluglarin piyasalarin dinamigini etkileme
yollarindan birisi diger piyasa oyuncularina
gore daha buylk ve konsantre pozisyonlar
almalaridir. Yatirnim stratejisinin bir pargasi o-
larak alinabilecek bu tir pozisyonlar, bu kuru-
luslara asimetrik bilgiye dayali davranislarla
piyasadaki beklentileri ve piyasa hareketlerini
yonlendirme ve fiyat hareketlerini kendi lehi-
ne diger piyasa oyuncularinin aleyhine ge-
virme imkani vermektedir.

Diger bir yol ise, yatirim stratejisine bagh
olarak 6zellikle makro HF'ler tarafindan, eko-
nomik performansta algilanan zayiflik ve za-
fiyetler ortaya gikmadan 6nce stratejik pozis-
yon almaktir. HF'lerin aldiklart bu pozisyon-
lar, finansal kargasa déneminde bazen piya-
salarin istikrarini bozucu bazen de piyasanin
etkinligini artirici sonuglar dogurabilmektedir.
HF'ler, makro ekonomik zayifliklar ile kiril-
ganliklarin bulundugu ekonomilerde uygula-
diklari alim-satim stratejileri ile finansal var-
liklarin fiyatlarinda biylk hareketlere neden
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olabilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, HF'lerin normal
kosullarda saghkli ekonomilerde piyasalarin
istikrarini bozucu davranislarda bulunma ih-
timallerinin diistk oldugu ve diger piyasa ka-
tiimciarinin saikleriyle hareket ettikleri, an-
cak yapisinda zafiyetler ve kirilganiikiar bu-
lunan ekonomilerde saldirgan yatirrm politi-
kasi izleme ve piyasalarda buyuk dalgalan-
malara neden olabilme ihtimalinin yiksek ol-
dugu konusunda gériisler de vardir'™".

Il- TURK FINANSAL SiSTEMi ve HF’LER

Ozellikle 1990’ yillardan itibaren tlke giin-
demine gelen ancak ne oldugu konusunda
cok fazla bilgi sahibi olunmayan “sicak para”,
bir anlamda uluslararasi yatirmcilarin tlke-
miz finansal piyasalarinda yurGttikleri faali-
yetlerinde kullandiklari fonlari ifade etmekte-
dir.

Sicak paranin Ulke ekonomilerine etkileri
oteden beri akademik galismalara konu ola-
gelmistir. Bu fonlarin, kigiik ve derinligi ol-
mayan Ulkelerin finansal piyasalarina giris ¢!-
kislan, cogu zaman bu piyasalarin dengesini
bozacak hizda ve blylklikte olabilmektedir.
Bu tur “sicak paralar’” yéneten kuruluslardan
kontro! edilmesi ve gozetim altinda bulundu-
rulmasi en zor olanlari HF 'lerdir.

Getiri agisindan oldukga cazip finansal a-
raglara sahip ylUkselen piyasalardan birisi ko-
numunda bulunan dlkemiz finansal piyasala-
ri, birgok uluslararasi yatirim bankas: ve fo-
nunun yaninda global HF'lerin de gbzdesi bir
piyasa konumundadir.

Getiri siralamasinda yillarca en yiksek
getiri saglayan piyasalar arasinda yer almis
ve bircok krize sahne olmus olan tlkemiz pi-
yasalarinda, uluslararas| piyasalarda birgok
krize neden oldugu iddialart nedeniyle kotl
une sahip HF'lerin faaliyetierinin daha da dik-
katli olarak ele alinmasi giderek zorunlu hale
gelmektedir. Yasanilan krizlerden -g6zden
kagmasi muhtemel- birtakim dersleri alabil-
mek igin, krizlere Tlrkiye'nin global finans
sisteminin bir pargasi oldugu ve uluslararasi
“sicak para” trafigini yoneten Kkuruluglarin
Tirk piyasalarinda da yillardir faaliyette bu-
lundugu gergeginden hareket etmek gerekli-
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dir.

Bu amagla, calismanin bu boliminde
Turk mali sisteminin HF'ler karsisindaki du-
rumunu belirlfeyebilmek igin oncelikle, mali
sistemin genel yapisi ele alinacaktir. Bunu
takiben, Tirk mali sisteminin HF'ler karsisin-
daki zayif ve guglu ydénleri ile bu fonlardan
kaynaklanan tehdit ve firsatlari analiz edile-
cektir.

A. Tiirk Mali Sisteminin Genel Yapisi'?

Mali sistem, genellikle, finansal kurulusla-
rin sunduklar hizmetter ve dahil bulunduklan
piyas ve sektdrler itibariyle para piyasasi ve
serm: e piyasasi olmak uzere baslica iki bo-
Ilimde ncelenmektedir. Para piyasasi grubu-
na dahil edilen kuruluslar da bankacilik ve
bankacilik disi mali kesim olmak lzere iki
grupta ele alinmaktadir. Bankacilik kesimi,
Merkez Bankasi, mevduat bankalar, yatirm
ve kalkinma bankalari ile 6zel finans kurulus-
larindan, bankacilik disi kesim ise faktoring,
finansal kiralama, forfaiting ve sigorta sirket-
lerinden olusmaktadir. Sermaye piyasasini
ise araci kurumlar, yatirrm foniari, yatirm or-
takliklari, yatirrm danismanligs, portfoy yone-
ticiligi ve genel finans ortakliklari sirketleri o-
lusturmaktadir.

Tark mali sistemi de, yukaridaki siniflan-
dirmaya benzer bir sekilde para piyasasi ku-
ruluglar ile sermaye piyasasi kuruluslarindan
meydana gelmektedir. Konsolide olarak ba-
kildiginda, bankalarin haricindeki para piya-
sasi kuruluslar! ile sermaye piyasasi kurulus-
larinin énemli bir boélimundn bankalarin isti-
raki ve bagli ortakligi konumunda bulunmasi
nedeniyle Tirk mali sisteminde agdirligi ban-
kacilik kesiminin olusturdugunu sdylemek ve
analizlerde bankacilik sektériine agirlik ver-
mek yaklasim olarak hatali olmayacaktir.

Tirk bankacilik sisteminin aktif buyUukliga,
2003 ve 2004 yili sonunda sirasiyla 249,69
ve 306,44 milyar YTL iken Agustos 2005 iti-
bariyle 352,19 milyar YTL'ye ulagmistir (Tab-
lo 2). Sistemin aktif buylkligia ABD Dolan
bazinda, 2003 yili sonunda 179,21 milyar do-
lar iken, 2004 yili sonunda 229,32 milyar do-
lar, Agustos 2005 itibariyle de 261,4 milyar
dolara yukselmistir. Bankacilik sisteminin
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Tablo 2: Tiirk Bankacilik Sektdriine iliskin Bilgiler

BANKACILIK SEKTORU BILGILERI | Agustos [ Aralik Aralik Aralik
Milyon YTL) 2005 2004 2003 2002
TOPLAM AKTIF BUYUKLUGU 352186 | 306439 | 249688 | 212681
Kamu sermayeli mevduat bankalari 115950 | 108 841 83 134 67 831
Ozel sermayeli mevduat bankalar: 204444 | 1759241 142270 119471
Yabanci sermayeli mevduat bankalart 19 965 10 347 6 944 6 630
Kalkinma ve yatirrm bankalar: 11 827 11 327 10 265 9438

BILANCO ANA KALEMLERI (AKTIF)

Menkul degerler cizdani (MDC) 137445 | 123681 | 106844 86 104
Krediler 129 656 99 342 66 222 48 981
BILANCO ANA KALEMLER! (PASIF)

Mevduat 215703 | 1910651 155312} 137973
Bankalara Borglar 44 065 33 765 25918 21 967
Ozkaynaklar 49 015 45 963 35 538 25 699
GAYRISAF! MILLI HASILA (GSMH) 485058 | 428932 | 356681 | 275032

Kaynak: BDDK (2005), (DPT)www.dpt.gov.tr .

* DPT tahmini.

GSMH'ye orani, 2003 yilinda % 70 iken,
2004 yilinda % 71,44 olarak gerceklesmistir.

Bankacllik sisteminde, yillar itibariyle azal-
ma trendi icerisinde bulunmakla birlikte kamu
bankalarinin payl 2002 yilinda % 31,89 iken,
2003 yilinda % 33,30'a, 2004 yihinda ise %
35,52'ye yikselmistir'®. Agustos 2005 itiba-
riyle kamu bankalarinin payi % 32,92'ye geri-
lemigtir. Yabanci yatinmctlarin Turk bankact-
lik sistemine yodnelik ilgilerinin son yillarda
artmasinin bir sonucu olarak yabanci serma-
yeli mevduat bankalarinin payr 2002 yilinda
% 3,11 iken Agustos 2005'de % 5,6’ya yuk-
selmistir.  Yatinrm bankalarindaki yabanc:
paylarn da dikkate alindiginda bu oran daha
da ylkselmektedir.

Turk bankacilik sisteminin aktif yapist in-
celendiginde menkul kiymetlerin ve kredilerin
agirhd on plana g¢ikmakta, ekonomik kon-
jonktire bagli olarak likit varliklarin payinda
onemli degisimler goérilebilmektedir. Banka-
cilik sisteminin aktif yapisinda, son dénemde
enflasyon, faiz oranlari ve doviz kurlarinda
yasanan gelismelere bagli olarak krediler ve
menkul kiymetlerin agirhgl artmakta, bu yapi
icerisinde krediler lehine bir gelisim dikkati
cekmektedir.

Bankacilik sisteminde, menkul kiymet port-
foyundeki (MDC), artis hizi yavaglamig, kre-
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dilerdeki artis hizi ise, dzellikle tiketici kredi-
lerindeki yuksek blylimeye bagh olarak yik-
selmistir. Buna bagh olarak kredilerin toplam
aktifler igerisindeki payl artma, menkul kiy-
metlerin ise, azalma egilimi gostermektedir.
Agustos 2005 itibariyle, MDC'nin % 94,47’si
kamu borglanma senetlerinden olusmaktadir.
Kamu borglanma senetleri toplaminin %
87,64'Unu devlet tahvilieri, % 7,23'Und euro-
bondlar, % 3,45'ini ddvize endeksli senetler
ve % 1,68'ini ise, Hazine bonolar olustur-
maktadir.

Bankacilik sisteminin pasif yapisinda mev-
duatin payi yillardir dnemli bir diizeyde bu-
lunmaktadir. Bankalarin en énemli fon kayna-
g1 durumunda bulunan TL mevduatlarin payi
toplam mevduatlar igerisinde yikselirken, YP
(yabanci para) cinsinden mevduatin pay! kur-
lardaki dislsun etkisiyle gerilemistir. Bunun-
la birlikte, son ddonemde doviz kurlarindaki
dlslUsuUn ve kamu bankalarinin piyasalara ve
bankalara olan borglarinin azalmasi ile mev-
duatla birlikte sistemin para piyasalarina
borglarinin pasif toplami igindeki pay! diser-
ken, sendikasyon kredisi geklinde saglanan
fonlarin payinda onemli artislar goriimekte-
dir.

Bankacilik sisteminin 6zkaynaklarinda da
son dbénemde reel bir blyime gbze ¢arp-
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Tablo 3: Tilirk Mali Sisteminin HF’ler Kargisindaki Zayif ve Gliglli Yonleri

ZAYIF YONLERI

GUGLU YONLERI

Hukuki ve diizenleme altyapisinin yetersizligi.

Finans piyasalarinin derinlidinin olmamasi.

Denetim ve gdzetim mekanizmalarinin yeterince
etkin olmamasi.

Seffafligin yetersizligi nedeniyle suiistimallere agik
olmasi.

Risk yonetimi klltirdnin yerlesmemis olmasi,

Finansal piyasalarin krizlere ve asiri piyasa hare-
ketlerine (volatilite) alisik olmasi. Son zamanlarda
volatilitenin makul seviyelere inmesi ve ulusal pa-
ranin gegmis donemlere nazaran yabanci paralar
karsisinda istikrari yakalamis oimasi.

Yerli yatirimcilarin piyasalarin igleyisi konusunda
yeterince bilgi sahibi olmamas:.

Piyasadaki buyik oyuncularin kolaylikla piyasayi
etkileyebilmesi.

Risk-getiri iligkisinin genellikle kisa vadeli sermaye
hareketleri i¢in cazip olmasi.

Finansal kuruluslarin HF'lerle iligkilerinde bu fon-
lardan kaynakianabilecek risklerin yénetimi konu-
sundaki biling eksikligi.

Ozellikle siyasi gelismelere ve olaylara olan yiik-
sek duyarhiik (event risk).

Makro ekonomik yapida gergeklestirilen kalici re-
formlarla saglanan istikrar ve blyime ortami. Ban-
kacilik ve finansal sistemin disa agiimasi ve ya-
banci sermaye giriglerinde 6nceki dénemlere o-
ranxla gok bilyiik dlglide artis olmasi.

Jeopolitik ve politik risklere olan duyarliliklarin is-
tismar edilmesi riski.

HF'lerin portfdy olusturma stratejileri konusundaki
bilgi ve teknoloji eksikligi.

maktadir: 2002 yili sonunda 25,7 milyar YTL
(15,67 milyar dolar) olan 6zkaynaklar, 2003
yilinda % 24,35, 2004 yilinda % 15,49 ve
2005 yihnin ilk sekiz aylik doneminde de %
2,32 oraninda reel olarak blylyerek, 49,02
milyar YTL'ye (36,38 milyar dolara) ulasmis-
tir.

Bankacilik sisteminin sermaye yeterliligin-
de de son dénemde olumlu bir gelisme goze
gcarpmaktadir. Sistemin 2000 yilinda % 9,3
olan sermaye yeterliligi rasyosu 2001'de %
20,8’e, 2002'de % 25,12'¢, 2003'de %
30,93'e ylkselmig, 2004'de % 28,80’e geri-
lemis ve Agustos 2005 itibariyle ise, % 25,2
olarak gergeklesmigtir.

Yillarca bankacilik sisteminin en 6nemli
sorunlarindan birisi haline gelen yabanci pa-
ra pozisyon agiklari sorunu, $ubat 2001'de
uygulamaya konulan dalgall kur sistemiyle ve
Hazine kagitlarinda yapilan takas iglemleri
sonucu énemli miktarda azalmistir. Bankaci-
Ik sisteminin agik pozisyon miktari 2002 yili

sonunda 551 milyon dolar seviyesinde iken,

_ POLITIK & FRUINUINV

YORUMIAR

2003 yilinda ddviz kurlarinda yasanan gelis-
melere ragmen gerileyerek yil sonunda 20
milyon dolar, 2004 yil: sonunda 71 milyon do-
lar ve Agustos 2005 itibariyle de 436 milyon
dolar seviyesinde gerceklesmistir. Bir diger
ifadeyle, bankacilik sektdrinde yabancy para
pozisyon agigi pozisyon a¢gmaya elverisli bir
ortam bulunmasina ragmen risk algilayisi ne-
deniyle yok denecek kadar dusik seviyelere
gerilemis durumdadir. Ancak bu durum veri
kabul edilmemelidir. Zira agik pozisyonun
beklentilere, degisen kosullara ve dis dina-
miklere gore artip azaldigi bugun artik bilinen
bir gercektir.

B. Turk Mali Sisteminin HF'ler
Kargisindaki Durumu

Mali sisteminin énemli bir bélimi banka-
lardan olusan Turkiye'de, son yillarda siste-
min alt yapisinin gliglendiriimesi, piyasalarda
istikrarin saglanmas! ve piyasalarin etkin ¢a-
lismasi yonidnde 6nemli bir takim adimlar a-
tilmis durumdadir. Ozellikle bankacilik siste-
minde gergeklestirilen reformlarla sistemin alt

FINANS
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Tablo 4: Tiirk Mali Sisteminin HF’ler Nedeniyle
Kargi Karsiya Bulundugu Tehditler ve Firsatlar

TEHDITLER

FIRSATLAR

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik denge-
ler Uzerindeki olasi bozucu etkisi.

Mali sistemin hukuki ve dizenleme altyapisinin tlke kosu-
larini da dikkate alarak uluslararasi dizeye gekilebilecek
olmasi.

Yiksek enflasyon, yiksek reel faiz ve kamunun yiksek .
borglanma gereginin azalma trendinin strekli hale getiri-
mesine katkida bulunutabilecek olmasi.

HF'lerin, derinligi bulunmayan ve manipllasyona agik
piyasalarda piyasanin istikrarini bozucu davraniggri.

Yeni makro ekonomik ortamin (dUsiik reel faiz, diigiik ert-
lasyon, kamunun duslik borglanma geredi) finansal piya-
salarin derinliginin artmasina ve yeni finansal araglarin ge-
ligtiriimesine katkida bulunabilecek olmast.

Amacl piyasalarn igleyis dinamiklerine midahakde
bulunmak suretiyle kisa vadede biiylk Krlar elde e-
derek, yine kisa vadede Ulkeyi terk edebilen bu fonh-
nn finansal piyasalara olan guvenin sarsilmasina, p-
yasalardaki istikrarin kaybolmasing, piyasalarin isle-
yis mekanizmalarinin yara almasina neden olabilme-
si.

Makro ekonomik ortamin iyilesmesi sayesinde, amaci f+
nansal piyasalarda dalgalanmalara neden olmak suretiyle
asir piyasa hareketlerinden kazang elde etme pesgindeki
uluslararasi yatirmcilarin tilke ekonomisinin aleyhine dav-
raniglarda bulunmasinin engellenebitecek olmas) ve efko-
nomik ortamin kisa vadeli portfdy yatirimlari seklindeki
sermaye hareketlerinden ziyade uzun vadeli sabit serma-
ye yatinmiari igin daha cazip hale getiriimesinin saglanabi-
lecek olmasi.

Mali piyasalarin fiziki ve teknolojik alt yapisinin giglend-
rilmesi ile yeni finansal araglarin kuflanimt igin gerekli alt
yapinin olusturulmasinin sagtanabilecek olmas:.

Hukuki alt yapi ile diizenleme alt yapisinin yetersiz
olmasindan faydalanilarak ya da mevcut diizenleme-
ler dolanilarak yapilan islemlerin piyasatara olan gi-
venin kaybolmasina ve piyasalardaki rekabet yapis-
nin bozulmasina neden olabilmesi.

Risk yénetimi kultirinin geligtirimesi ile finansal piyasa-
lardaki yatinm kararlarninin risk-getiri iligkist g6z 6nunde
bulundurularak alinabilecek olmasi.

Piyasalardaki seffafigin artirilmasi yolu ile manipGlasyon-
larin ve suiistimallerin énlenebilecek olmast.

Finansal piyasalardaki denetim ve gozetim mekanizmala-
rinin piyasalarin gelismislik seviyesine parale! olarak yen-
lenmeye tabi tutulmasi, bu sekilde piyasalann igleyis d-
namiklerini bozacak, etkin galigmasini engelleyebilecek
her tiirli hareketin engellenebilecek olmasi.

Ekonominin finansmant igin kullaniimasi gereken ke
kaynaklarinin ve tilke ekonomisi igin hayati 6nem &-
styan fonlarin, ekonominin blyimesi-igin kullanimasi
yerine bu fonlar araciligi ile yurtdigina ¢tkariabilmesi
riski.

Yatinmcilarin finansal piyasalarin igleyisi, piyasadaki &-
lemlerin hukuki alt yapisy, finansat aragiar, bunlarin fiyat-
landiriimast, bu araglardan kaynakianan riskler ve bunla-
dan elde edilebilecek getiriler vb. konularda bilinglenmeleri
saglanarak, piyasanin daha etkin isleyisinin saglanabilme-
si, bllylik piyasa oyunculari tarafindan piyasalarin manipu-
le edilmesinin piyasanin isleyisi igerisinde engelienebik-
cek olmasl.

yapisinin guglendiriimesi sadlanmig, makro
ekonomik yaptdaki olumlu geligmelerin de
yardimiyla mali sistemde istikrarli bir trend
yakalanmis durumdadir.

Ozellikle yiikselen piyasalar olarak adlan-
dirilan Turkiye, Arjantin, Brezilya, Singapur,
vb. ekonomilerin getiri agisindan cazibesi,
tim dunyada buyuk bir sektdr haline gelmis
olan HF'lerin ilgilerini bu utkelere yénlendir-
melerini beraberinde getirmektedir. Tipik -

A
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zellikleri, yatinm stratejileri ve risk-getiri algi-
layislarina itk bélumde yer verilen HF’lerin
karlarini maksimize etmek amaciyla bir gok
Ulkede gergeklestirdigi faaliyetlerin sistemik
risklere ve finansal piyasalarin dinamiklerinin
bozuimasina neden olabilmesi, finansal piya-
salarin bu fonlar karsisindaki durumunun da-
ha dikkatli ele alinmasini zorunlu hale getir-
mektedir. Tirk mali sisteminin HF'ler karsi-
sindaki durumunun ele ahindig! bu bdlimde,
sistemin HF'lerin olumsuz etkileri dikkate ali-
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narak zayif ve gugli ydnleri belirlenmeye ca-
listlarak, HF'lerin sistem agisindan ne tur
tehditler yaratabilecegi, hangi firsatlari bera-
berinde getirebilecegi konusu irdelenecektir.

B.1. Mali Sistemin Zay!f ve
Giglu Yonleri

Turk mali sisteminin HF'ler karsisindaki
baslica zayif yonlerinin sistemin ana unsurla-
rindaki bir takim eksiklik ve yetersizliklerden
kaynakiandigl disundimektedir.  Sistemin
baslica zayifliklari; hukuki altyapidaki yeter-
sizlikler, piyasalarda derinliginin olmamasi,
gozetim ve denetim konusunda alinmasi ge-
reken ¢ok fazla mesafenin olmasi, seffaflik,
risk yonetimi kilttrinin yerlesmemis olmasi,
yatirimcilarin piyasatarin isleyisi konusundaki
bilgi eksiklikleri, finansal kuruluglarin HF'ler-
den kaynaklanan riskler konusunda bilgi ek-
siklikleri olarak siralanabilir (Tablo 3).

Mali sistemin baslica guglu yonleri ise, 8-
zellikle 1990l yillardan itibaren yasanan fi-
nansal kriz ve piyasalardaki asiri fiyat hare-
ketlerine karsi finansal kuruluslarin geligtir-
mis olduklari refleks ile son donemde gergek-
lestirilen yapisal reformlarin sagladigi kalici
istikrar ve bliylime ortami olarak ifade edite-
bilir (Tablo 3).

B.2. Mali Sistemin Kars! Karstya
Bulundugu Tehditler ve Firsatlar

Tirk mali sisteminin HF'ler nedeniyle kars!
karsiya bulundugu baslica tehditler; kisa su-
reli fon hareketlerinin ekonomik dengeler U-
zerindeki bozucu etkileri, piyasalarin derinli-
ginin bulunmamasi nedeniyle manipalasyona
actk olmasi, HF'lerin faaliyetieri nedeniyle pi-
yasalara olan glivenin sarstimasi, istikrar or-
taminin ortadan kalkmasi ve piyasalarin isle-
yis mekanizmalarinin zarar gormesi riski,
mevcut dizenlemelerin dolaniimas! yoluyla
gergeklestirilen islemler nedeniyle piyasalara
olan giivenin sarsiimasi, ekonomi igin gerekli
{lke fonlarinin yurtdisina g¢ikariimasi nede-
niyle ekonomi igin gerekli fonlarin temin edi-
lememesi riski olarak siralanabilir (Tablo 4).

Tirk mali sisteminin HF'lere karst alinabi-
lecek tedbirler sayesinde yakalayabilecegi
baslca firsatlar da su sekilde &zetlenebilir:
Mali sistemin hukuki ve diizenleme altyapisi-
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nin uluslararasi normlara getiriimesi yénin-
deki ciddi gabalar. Yiksek enflasyon, reel fa-
iz ve kamunun ylUksek borglanma geredinin
azalma trendinin devam ettirilebilecek olma-
si. Kisa vadeli sermaye hareketlerinden zi-
yade uzun vadeli sabit sermaye yatirimlari i-
¢in cazip bir ekonomi haline gelinebilecek
olmasi. Mali piyasalarin fiziki ve teknolojik alt
yapisinin guglendirilmesi ile yeni finansal a-
raglarin kullanimi igin gerekli alt yapinin olus-
turulmasinin saglanabilecek olmasi. Risk yo-
netimi kdltdrinin gelistiriimesi ile finansal pi-
yasalardaki yatinm kararlarinin risk-getiri ilig-
kisi g6z ontinde bulundurularak alinabilecek
olmasi. Piyasalardaki seffafligin artirimasi
yolu ile manipllasyonlarin ve suiistimalterin
onlenebilecek olmasi. Gozetim ve denetim
sistemlerinin glglendiriimesi yoluyla piyasa-
larin isleyis dinamiklerini bozacak, etkin ¢a-
lismasini engelleyebilecek her tirlu hareketin
engellenebilecek olmasi ve klguk yatirimci-
larin piyasalarin isleyisi icerisinde korunmasi-
nin saglanabilecek olmasi, olasi manipulas-
yonlarin engellenebilecek olmasi (Tablo 4).

DEGERLENDIRME VE SONUG:
HF’LERE YONELIK POLITIKA ve
STRATEJi ONERISI

Tam anlamiyla HF'leri dogrudan hedef a-
lan herhangi bir duzenleme mevcut degildir.
Bunun temel nedeninin HF'leri dogrudan go-
zetim ve denetim altinda tutabilmeyi sagla-
yacak bir sistemin olusturulabilmesindeki zor-
luktur. Diger taraftan HF faaliyetlerinin dizen-
lemeye tabi tutulmasi durumunda bulytk ¢o-
gunlugu gelismis tlkelerde yerlesik HF'ler fa-
aliyetlerini off-shore merkezlere kaydirmayi
tercih edebileceklerdir.

Ayrica, HF’lerin dogrudan diizenlemeye
tabi tutulmasi birgok ulkenin yasama, yurit-
me ve yargl organlarinin yuksek derecede
koordinasyon iginde ¢alismalarini zorunlu ha-
le getirmektedir. Boyle bir durum, bankacilik
denetim otoritelerinin yetki ve sorunluluklan-
nin 6tesinde bir durumdur. Bu nedenle, ban-
kacilik denetim otoriteleri dogrudan dogruya
HF’lere yonelik dizenlemeler getirmek yerine
bunlann islem gergeklestirdikleri kurulusiar o-
lan bankalar ve diger finansal kuruluslara yé-
nelik dizenlemeler ile dolayli olarak HF'ler-
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den kaynaklanan riskleri azaltmaya galis-
maktadirlar (McDonough, 1998; s.3).

Ancak SEC"¥ sektériin 6nde gelen ku-
rum, Kurulus ve akademik cgevreler ile ger-
ceklestirdigi kapsamli degerlendirmeler neti-
cesinde bu konudaki sorunlari ve olasi ¢o6-
zum Onerilerini igeren bir rapor hazirlamistir
(SEC, 2003). Kita Avrupa’sinda ise en 6nemli
adim ingiliz Mali Hizmetler Otoritesi (FSA) ta-
rafindan atimistir. FSA tarafindan 2002 yi-
linda yayinlanan “Hedge Funds ve FSA" bas-
likli raporda ingiltere’'de kurulu HF yéneticile-
rinin duzenlemeye tabi tutulmasi ve HF'lerin
faaliyetlerine iligkin olarak Otorite'nin kisitlar
tartisilmistir (FSA, 2002). Bu raporu takiben
yapilan degerlendirme ve sektdr temsilcileri
ile gérismeler neticesinde FSA ikinci raporu-
nu 2005 Haziran ayinda yayinlamistir (FSA,
2005). Bu raporda 6zellikle finansal istikrar
ve piyasalara duyulan guven, piyasanin te-
miz olmasi, faaliyetlerde su¢ unsuru bulun-
mamasi ve tiketicinin korunmasi hedeflerine
yer verilmistir. Diger taraftan raporda blylk
6nem atfedilen hususlardan biri de HF'ler ka-
dar HF'ler ile islem yapan ve iligskide bulunan
taraflarin nitelikleri ve HF'lere yaklasimiar ol-
mustur.

HF'lerin duzenlemeye tabi tutulmasinda
HF’lerin kurumsal yonetisimi baghkli makale-
siyle Gregoriu ve Christopherson (2005) ko-
nuya farkl bir bakis agisi getirmistir. Yazarlar
HF'lerin faaliyetlerindeki gizliligin kurumsal
yonetisim ve dolayisiyla performanslarinin
(risk-getiri) kamuya agiklanmasi yoluyla bir
nebze olsun azaltilabilecegini ifade etmisler-
dir.

HF'lerin ve diger ylksek kaldiragla galigsan
kurutuslarin Tirk mali sistemine ve ekonomi-
sine yonelik risklerinin azaltilabilmesi igin iz-
lenecek yontemler ve benimsenecek politika
ve stratejiler, 6ncelikle HF’ler konusunda be-
nimsenen genel yaklasimlar (Basel Komite-
si, IOSCO, FSF, SEC vb.) dikkate almaldir.
Ozellikle bankalarin ve emeklilik fonlarinin
HF'lerle olan iligkilerinde azami derecede dik-
katli olmalari konusunda rehber itkeler hazir-
lanmahdir.

HF'lerle ilgili olarak, kisa ve orta vadede,
birgok Ulkenin yasama, yurlitme ve yargi or-
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ganlariyla es zamanl ve yakin koordinasyon
halinde galisma imkani bulunmamaktadir. Bu
nedenle 6ncelikli olarak, HF'lerin Ulkemizde
iliski igerisinde bulundugu kuruluslar izerinde
bir takim ilave yasal yUkumltltikler getirmeye
ve bu kuruluglarin HF'lerin faaliyetleri ile ilgili
olarak yakin gozetim ve denetim altinda bu-
lundurulmasina yonelik strateji ve politikala-
rin izlenmesi gerekliligi 6n plana gikmaktadir.

Bu cercevede, ozellikle sistemik risklerin
azaltiimasi ve piyasa dinamiklerinin gl¢lendi-
riimesi ve bunlara yonelik tedbirlere basvuru-
labilir. Sistemik risklerin azaltilmasina yonelik
strateji ve politikalarin amaci; HF'lerin ger-
ceklestirdikleri islemlerde karsi tarafi olustu-
ran bankalar, sermaye piyasasi araci kuru-
luslart ve diger finansal kuruluglara ydnelik
alinabilecek tedbirler yoluyla sistemik riskle-
rin ortaya gikmasinin engellenmesi olmaldir.
Piyasa dinamiklerinin glg¢lendiriimesine yo6-
nelik strateji ve politikalarin amaci ise, HF'le-
rin ve diger finansal kuruluslarin, finansal pi-
yasalarin isleyis dinamiklerini bozmalarina
engel olunmas! ve piyasalarin ekonominin ih-
tiyaclari dogrultusunda etkin olarak igleyisinin
saglanmasi olmalidir.

Bu amaglarla uygulamaya konulacak stra-
teji ve politikalarin su alanlara odakianmas!
uygun olabilir:

— Tlrkiye'deki bankalarin ve diger finan-
sal kuruluslarin islemin gergeklestirildigi kars!
taraftan (HF’lerden) kaynaklanabilecek finan-
sal ve finansal olmayan risklerini etkin bir se-
kilde yonetilebilmesini sagdlayacak sekilde
risk yonetimi sistem ve sitreglerinin guglendi-
rilmesi.

— HF’lerle gerceklestirilen islemier konu-
sunda denetim otoritelerinin denetim ve go-
zetimlerinin etkinliginin artiriimas.

— Finansal piyasalarin dizenleme ve o-
perasyonel altyapisinin giglendiriimesi; piya-
salarin derinliginin artinimasi, diizenleme ek-
sikliklerinin giderilmesi, fiziki ve teknolojik ait
yapisinin guglendirilmesi, yeni finansal arag-
larin kullanimi igin gerekli alt yapinin olugtu-
rulmasi.

— Bankalarin sermaye yeterliliginin tagi-
diklari risklere daha duyarli bir sekilde he-
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Tablo 5: HF’lerin Benimsedikleri Temel Yatirim Stratejileri ve Beklenen Risk Diizeyleri

Fonu

e BEKLENEN
FON TURU YATIRIM STRATEJISI RISK DUZEYI
Saldirgan Biiyiime Hisse basina getirisinde hizli bir blyime beklenen hisse senetlerine yatiim yapilmaktadir. Bu tur
(Agressi ve Growth) | hisse senetlerine yatirnm!a alinan uzun pozisycnlar getirisinda dusme beklenen hisse senetleri ve- Yiksek
Fonu ya borsa endekslerinde kisa pozisyon almak suretiyle finansal korunmaya alinmakt adir.
Sorunlu Menkul Iflas ya da yeniden yapilanma halindeki sirketlerin hisseleri, borglar ya da ticari alacaklari yuksek
Kiymetler i1skontolar ile salin alinmaktadir. Bu tir yatinmlardan elde edilen karlar genellikle piyasanin bu tur Orta ve Diisilk
({Distressed firmalarin hisselerinin gercek dederi konusundaki bilgi noksanligindan yararianilarak elde edilmek-
Securltles) Fonu tedir. Sonuglar genellikle piyasanin genel hareket yonine bagl degildir.
Yikselen Plyasalar Yikselen veya gelismekie alan piyasa_laf olarak nilelendinlan._deﬁnlik kgzanmamls t]nansal piya-
(Emerging Markets) salara, yuksek enflasyona ve oynak_buyume oranlarina sahip ulk_elenp.hlsse‘senetlenne ve tahwvil- Cok Yiksek
Eam lerine yatinm yapilmaktadidar. Bu Glkelerde, agi§a satisa genellikle izin veriimediginden, yapilan
yalinmlar herhangi bir kisa pozisyon almak suretiyle finansal korunmaya alinmama ktadir
Fi Finansal korunma fanlars ile diger yatirm araglarinin eglendigl ve bir araya getirildigi fonlardir. Bir-
nansal Korunma i g b
Fonlarinin Fonu birinden farkli yatinm stratejileri ile aklI‘f finansal varllk_gruplanna yapvlaq _p‘lasmanlan bir araya ge- A 1
(Funds of Hedge tirerek tek tek fonlarin elde edebllec_eg!nden dalh‘a az riskli ve surekllvge_llrm uzun vadgll yatirim ya- | Diigik-Orta-Yiksek
Funds) pilmasi amaqlanmakl_adlr. Fonun riski ve getirisi oluslurulan portfoyun agiriiklar ile oynanarak
kontral altinda tutulabilmektedir.
Yalnizca sermayenin getirisinden ziyade dncelikle getiriye ya da cari gelire odaklanan stratejile rdir.
Gelir {Income) Fonu | Faiz geliri ve flnansal vari§in dederinin arimasindan kar elde edebiimek amaciyla bazen tahvil ya Diigiik
da sabit getirili menkul kiymet almak suretiyle kaldirag imkanindan yararlanil abiimektedir.
Bu tdr fonlar. hikGmet politikalarinda faiz oranlari ile birlikte ddviz kurlarini, hisse senedi ve vadeli
islem piy in etkileyen degisikliklenn beraberinde global ekonomilerde meydana getirmesi
bekienen degisikliklerden kar elde etmeyl amaglamakiadir. Bu fonlar, ayni anda almasa da hisse
Makro Fonlar senedi, tahvil ve bono, dbviz ve ticari mal piyasalarina katiimakta, piyasa hareketlerinin etkilerini Gok Yiksek
siddetlendirmek igin kaldirag etkisinden ve tdrev finansal araglardan faydalanmaktadir. Bu fonlar,
bazen finansal korunmaya ydnelik tedbirler alsa da, genelilkle kaldirag etkisi ve yonlendirmeler ile
piyasa hareketlerinin giddetin! artirmakta ve bu sekilde getiri perfformanslarini artirmakt adir.
Piyasa riskinden korunmak igin aldi§l pozisyonu elimine edecek bir islemle finansal araci ihrag
eden kurulugun bir bagka finansal aracini kullanarak yeni bir pozisyon almaya dayanmaktadir. O r-
Plyasa Notral- negin, bir girkelin ihrag elli§l tahvili kabil (convertible) bonolardaki uzun pozisyonun riski aymi girk e-
Arbitra] {Market tin hisse senellerinde kisa pozisyon almak suretiyle elimine edilebilmektedir. Bu stralejide, faiz o- Disiik
Neutral Arbltrage) rani riskine karsifinansal korunma amaciyla future iglemi de yapilabilmekiedIr. Bu stratejinin oda k-
Fonu landigi nokta, tahvil ve hisse senedi piyasalarinda diislk veya sifir karelasyonla getiri elde etme k-
tir. Bu yatinm stratejileri, sabit getirili menkul kiymeller, ipoteje dayali kiymetler, kapah uglu fon
arbitraji gibi finansal araglarin karsilastirmali olarak dlkkate alinmas suretiyle belirlenmekt edir.
Piyasa Nétral- Genelliklg ayni seklordeki h!;sg ser]e!lerindeq esil"lularlarda uzun ve kisa po;isyonlar allnm_akl a-
Menkul Kiymetlerle dir. BH tar .b" yatinm stratejisi lle piyasa (.[Skl buyilk oranda azalnlablllmekle.dlr. Ancak, bu tdr bir
Finansal Koruma stratejide hisselerin a.n_ahgl ve hlsse_ segimi anlamli sgnuc;lar eldg edeblllmek igin bu_yuk onem las__l- e
Saffama (Market maktadir. Ayrica, getirileri artirmak igin kaldirag etkisinden yararianilabilmektedir. Piyasa ile d Gglk Diigiik
Neutral-Securltles veya sifir korelasyon durumu mevcultur._ Sisgemalik riske (piyasa .riski) karsi ﬁr_!ansal kgrunma sag-
Hedging) Fonu lamak amaciyla bazen, plyasa endeksine iligkin future iglemleri de yapilabilmektedir. Referans
noktasi ve karsilastirma amaciyla devlet tahvillerinin getirilerinden yararl aniimaktadir.
Plyasa Fon yoneticisinin. ekonomiye ve piyasalar konusundaki gﬁ_n']slerine bagli olarak fonlar farkh
armarlamaal finansal varlik gruplan arasinda daditilmaktadir. Yatinm portféylndeki agirhk flnansal varlik grup-
lan arasinda bayik farkliliklar gosterebilmektedir. Piyasa hareketlerinin tahmin edilemezIidi ile blr- Yiksek
(Market TIming) likte pi - ! « 3 e i
et ikle piyasaya giris ve piyasadan gikisin dofru zamanlamasinin zodudu bu tir stratejilerin riskini
yukseltmektedir.
Firsatg: Yatinm slratelisl; halka arz, ﬁ.rmanln kadii§indaki de§igme nedeniyle an! f!yal.ldegisimleri, dis-
(Opportunistic) manca fiyal yukselllmle benzeri olaylara bagl firsatlar onayq ciktikga degigiklik gdstermektedir. Bu Degisken
Faalr tur fonlar, herhangi bir varlik sinifiyla veya yatinim stratefis! ile simdandiriimamigtir. Yatirim strate-
jisinin 8zinde. kar elde edebilmek igin her tirlD {irsattan yaradanmak esastir.
Goklu Strate]i Kisa ve uzun vadede geliri elde edebilmek amaciyla eg zamanli olarak bir ¢ok yatinm stratejisinin
(Multl Strategy) uygulamaya konulmasi esastir. Bu tr bir yatinm yaklagimi, fon yéneticisine online gikan firsatl ara Degisken
Fonu gore farkll stratejllere agirik verebilme imkani saglamakiadir.
Fon y&neticisinin menkul kiymetln ya da piyasanin agir degerlendigine iligkin analizine ya da mu-
hasebe dizensizlikleri, yeni rekabetin ortaya gikmasi, yonetim degisikligi gibi nedenlerle gelir be k-
Agiga Satig Short lentilerinin gergeklesmeyecegine lliskin beklentilere dayal olarak; sahip olunmayan bir menkul Yiksek
Selling) Fonu kiymelin gelecekle fiyatinin diigecegi ve daha diguk fiyatla gerl alinabilecedi beklentisiyle satiim a-
s1 stratejisine dayanir. Bu tir iglemler genellikle uzun bir pozisyonun finansal korunmaya alinmas:
| _ya da piyasada fiyatlarin digecegini bekleyen yatinmeilarca gerceklestirimektedir.-
Ozel Durum Biflesme, ddsmanca satin almalar, yeniden yapilandirmalar ya da ézellegtirmeler glbi olaylara
(Speclal Situations) dayal: olarak yatinm yapimaktadir. Bu t@r stratejilerde, gelid parformansini artirmak amactyla Orta
1arev araglaria birikte kaldirag imkanlarindan da yararlaniimaktadir. s

saplanmasit.

— Finansal piyasalarda iglem yapan kigi
ve kuruluslar hakkinda yeterli ve dogru bilgi-
nin ediniimesine, HF'ler adina iglem gergek-
lestiren kigi ve kuruluglarin HF'ler hakkinda

yeterli bilgi sahibi olmasinin saglanmasina

yonelik tedbirlerin alinmasi.

EKONOMIK YORLIM

— Yiiksek sistemik risk tasiyan islemleri
gergeklestirecek kuruluslara yonelik dogru-
dan dizenlemeler getiriimesi.
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Dipnotlar

1) Basel Committee on Banking Supervision
(BCBS): BIS bunyesinde kurulu olan ve G-10 -
yesi llkelerin bankacilik denetim otoritelerinin on-
derliginde bankacilik ve bankaciik denetimi konu-
sunda uluslararas: standartlari belirlemeye yone-
lik calismalar yiriiten Komite (http://www.bis.org/
bcbs/aboutbebs. htm).

2) Finansal kaldirag konusunda bir ¢ok tanim
bulunmaktadir. Bunlardan, geleneksel bilangoya
dayal finansal kaldirag, bilangonun aktifinde bu-
lunan riskli aktiflerin veya pasifinde bulunan riskli
yiikiimliiliiklerin yatinmcinin 6zkaynaklanna ora-
nini ifade etmektedir. Geleneksel tanim, finansal
kuruluslarin bilango disi kalemlerinde bulunan ti-
rev riinler gibi finansal araglan ve buniara iligkin
pozisyonlar! icermediginden oldukga eksik kai-
maktadir. Bir diger kaldirag tanimi olan ekonomik
kaldirag ise, bir sirketin Ustlendigi risk{er ile bu
riskleri kargilayabiime glicti bir arada degerlendlﬂ-
lerek hesaplanmaktadir. Finansal kaldirag, fon yo-
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neticisine yonetilmesi amactyla yatirimcilar tara-
findan verilen fonlarla birlikte fon sirketinin 6zkay-
naklarinin haricinde borglanmak suretiyle ¢ok da-
ha fazla tutarlarda yatirrm yapma imkani vermek-
tedir.

3) Makale, “Fortune Magazine” dergisinin 1966
yilindaki sayisinda “The Jones’ That Nobody Can
Keep Up With” basliiyia yayimlanmistir.

4) HPF’lerin tarihi ile ilgili daha fazla bilgi igin
bakiniz: Gabelli (2000).

5) HF sektorl konusunda ve HF cesitleri ko-
nusunda detayll bir tartisma icin bakiniz: IMF
(1998).

6) Buradaki aktif buylkligu, bilango disi po-
zisyonlarin nominal (notional) tutarlarini igerme-
mektedir.

7) HF faaliyetlerinin yasal zemini konusunda
daha fazla bilgi igin bakiniz: FSF (2000). IOSCO
(1999b) ve PWG (1999) raporlari.

8) LTCM, Long Term Capital Management:
1994 yilinda kurulan ve ortaklar arasinda Nobel
odulli iktisatgilarin (Myron Scholes ve Robert
Merton) bulundugu, finansal aktiflerin fiyatlandi-
rilmasindaki anomalilerin istatistiksel ve matema-
tiksel modeller kullanilarak belirlenmesi ve bu a-
nomalilerden tlrev enstrUmanlar ile kaldirag im-
kanindan faydalanmayi saglayan finansal enstri-
maniar kullanmak suretiyle para kazanmayi a-
magiayan diinyanin en biyuk HF'si.

9) Kaldirag imkanindan faydalanan bu kurulus-
lardan birgodu yuksek kaldiragla galigsabilmekte-
dir.

10) Piyasadaki fiyat hareketlerindeki oynakhgi
ifade etmektedir. Bir piyasadaki volatilitenin yik-
selmesi, piyasadaki fiyat hareketlerinin artmasi ve
fiyatlardaki oynakligin ylkselmesini ifade etmek-
tedir.

11) Bu konudaki gorisler i¢in bakinmiz, FSF
(2000).

12) Bu bdlumde yer verilen Tirk bankacilik
sistemine iligkin veriler ve daha fazlasi igin baki-
niz;: BDDK (2005) ve http://www.bddk.org.tr

13) Kamu bankalarinin paymin 2004 yilinda
yikselmesinin temel nedenlerinden birisi de Pa-
mukbank ile Tirkiye Halk Bankasi birlegsmesidir.

14) Securities and Exchange Commission,
(Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu)
WWW.SEC.gov.
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IC BORCLANMAYLA FINANSMANIN BANKACILIK KESIMI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

!l Gazi Universitesi, 1.1.B.F., Maliye Béliimii Arastirma Gorevlisi

i¢ Borclanmayla Finansmanin
Bankacilik Kesimi Agisindan

Degerlendirilmesi:
1980 Sonrasi Igin
Bir Durum Analizi

Girig

"* Ikelerde meydana gelen ekonomik ge-
Ulismelere bagh olarak ortaya gikan ve
gene! ifadesiyle kamu a¢igi olarak ad-
landirilan gelirlerin giderieri karsilayamamasi
durumu gesitli sekillerde finanse edilmektedir.
Para basarak finansmanin yaninda siklikla
basvurulan finansman yéntemi borglanmayla
finansmandir. Borglanmayla finansman i¢ ve
dis kaynaklardan yapilabilmektedir. Borglan-
manin diger ¢esidine gore sinirlamalarinin az
olmasi ve daha kolay elde edilebilmesi ger-
cevesinde i¢ borglanma daha fazla bagvuru-

lan yéntemdir.

ic borclanma ekonomide gesitli kesimler
¢ergevesinde yapilabilmektedir. Bireyler ve
firmalardan borglanmilabildigi gibi bankalar ve
Merkez Bankalarindan da borg¢lanilabilmekte-
dir. Elde edildigi kesimler gercevesinde borg-
lanmanin etkileri de degisebilmektedir. Calis-
manin da konusunu olusturan bankalar gerek
borcun elde edilmesi gerekse i¢ bor¢lanma-
nin araciigini yapmalart baglaminda dnemli-
dir.

Devlet i¢ borglanmanin ihalelerini, banka-

o

lar yoluyla yapmakta ve bireyler ile firmalar
bankalar araciliglyla borglanma igin piyasaya
surilen kamu kagitlarina ulasabilmektedirler.
Bankalar ayrica zorunlu olarak portfdylerinde
tutmak durumunda olduklarinin haricinde pi-
yasaya sUrllen so6z konusu kamu kagitlarinin
belli bir boliminG alternatif finansman araci
olarak tutmaktadirlar. Kamu agiginin artmasi
ve bu agigin finansmaninda i¢ borglanmanin
kullanilmasi, devlet tarafindan i¢ borglanma
icin piyasaya surilen kamu kagitlarinin getiri-
lerinin yUksek tutulmasini beraberinde getir-
mektedir. Getirinin yUksekligine deviet kagit-
laninin risksiz yatirim araglar olmast 6zelligi
de eklendiginde bankalarin s6z konusu kagit-
lara talebini artirmaktadir. Calismada Trki-
ye'de 1980 yili sonrasinda i¢ borglanmanin
bankacilik sektorii Gzerindeki etkileri incele-
necektir.

- i BORGLANMANIN BANKA
BILANCOLARINDAKI YANSIMALARI

i¢ borglanma yapildig: kesimlere gére in-
celendiginde bankalarin agirhikli olarak ig
borg senetleri alicisi oldugu gorilmektedir.

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 4
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Grafik 1: 1980 - 1991 Doneminde Banka Menkul Degerler Ciizdani ve
Kredilerinin Toplam Aktifler Igindeki Payi (Milyon TL)
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Kaynak: Tdrkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz Yilliklar, 1980, 1981, 1982, 1983, 1984, 1985, 1986,

1987, 1995, Ankara’dan tarafimizca derlenmistir.

Dikkat edilmesi gereken nokta tasarruf sa-
hiplerinin gogunlugu vyillar itibariyle bakildi-
ginda kamu kagitlar ile ilgili taleplerini ban-
kalar araciligr ile yapmakta oldugundan ra-
kamlarin tasarruf sahiplerinin aleyhine ban-
kalarin lehine oldugudur. Borglanma faizleri-
nin yukseklidi, borglanmada kullanilan kamu
kagitlarinin reel getirisinin yiksek olusu ve
riskinin olmayis! bankalarin kaynaklarinin her
seferinde daha fazlasini bu alana aktarmala-
rint beraberinde getirmistir (Cankaya ve Oz,
2001: 31).

Kamunun piyasadan giderek artan oranda
fon toplamak durumunda kalmasi bunu sag-
layabilmek igin riski sifir olarak kabul edilen
kamu kagitlarina uygulanan faiz oranlarinin
sirekli olarak artirimasini gerekli kilmistir
(Yildirim ve Aftun, 1995: 103). Kamu kagitla-
rinin cazip hale getiriimesinde faiz oranlari-
nin yikseltilmesi, kaditlarin bankalar agisin-
dan baska plasmanlara nazaran gok daha &-
nemli boyutta tercih edilmesi ve talep edil-
mesini beraberinde getirmistir ve bu da mali
sistemde bir daralma yaratarak reel kesime
aktarilabilecek fonian kisitamigtir (Yildirm
ve Altun, 1995: 104). Bankacilik sektéri 6-
zellikle 1980'li yillardan itibaren topladigi fon-
lan reel kesime kredi olarak aktarmasi asli

FINANS - POLITIK & EKO
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fonksiyonunu yerine getiremez bir duruma
gelmigtir. Clnkl artan i¢ borglanma olgusuna
bagl olarak kamuyu finanse etmeye basla-
mustir (istikrar Programi ve Ekonominin So-
runlant “Mali Sektdr” Semineri, 2001: 48).
Bankaciligin asli fonksiyonunu kaybetmeye
baglamast ve agirlikli olarak i¢ bor¢lanmanin
kaynag! durumuna gelmesi bir gesit diglama
etkisi yaratarak 6zel kesimin banka fonlarin
kullanma imkanini ortadan kaldirmaya bas-
lamistir (istikrar Programi ve Ekonominin So-
runlari “Mali Sektor” Semineri, 2001: 54). Bu-
radan hareketle bankalarin aktif ve pasiflerin-
deki cesitli kalemlerin incelenmesi baglamin-
da i¢ borglanmanin geligimi, bankacilik sek-
tériindin séz konusu gelisime tepkisi ve so-
nuglari konusunda fikir edinilebilecektir.

Grafik 1’de 1980 — 1991 arasi bankalarin
topladiklari fonlarin menkul kiymetler ciizda-
nit igindeki devlet i¢ bor¢lanma senetlerine ya
da kredi olarak ekonomiye verilmesi arasin-
daki segim yansitiimaktadir. Incelemede dis-
ponibilite karsiligr alinan menkul degerler ha-
ri¢ tutulmustur. Bunun nedeni bu kalemin ka-
musal bir dizenlemeye konu oimasidir. Do-
layisiyla disponibilite zorunlu bir kargilik ola-
rak bankalara getirilirken menkul degerler
clizdan! bankalarin kendi tasarruflarinda ger-

l
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Grafik 2: 1992 — 2004 Déneminde Banka Menkul Degerler Ciizdani ve
Kredilerinin Toplam Aktifler Igindeki Payi (milyon TL)
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz Yilliklari, 1995, 1998, 2000, 2003 Ankara'dan tarafimizca

derlenmistir.

geklestigi igin piyasa kosullarini daha iyi yan-
sittigt diiginulebilir (Yildinm Ve Altun, 1995:
105).

Grafik 1 incelendiginde menkul degerler
ctizdani igindeki devlet i¢ borglanma senetle-
rinin toplam aktif igcindeki payi, kredilerin top-
lam aktifler igindeki payindan daha duslk
gerceklesmektedir. Menkul degerler cizdani
rakamindaki artig, i¢ borglanmanin agirtikl o-
larak bltge kanunlarindaki dizenlemelere
bagli olarak yapildigi 1985 yili, borglanmaya
bakis acisinin sekitlendigi 1986 yili ve finan-
sal serbestlesme ve sermaye akimlarinin
serbest dolagsima acildigl 1989 yilindaki uy-
gulamalarla gergeklesmistir. 1985 Bltgesinde
ilk defa idareye gelir-gider farkiyla ortaya ¢I-
kacak agigin iki katina kadar borglanabilme
imkan! verilmis ve bunun para ve sermaye
piyasalarindan yapilabilmesi imkan: getirilmis
(Ekzen, 1999: 411), 1986 yilindan baglayarak
parasal genisleme olmadig! siirece borglan-
mayla kapanan kamu agiginin enflasyon ya-
ratmayacag! gortisii hakim olmaya baglamig
(Uygur, 2001: 11) ve 1989 yilindaki dis finan-
sal serbestlikle birlikte de artan faiz oranlan
ve degerlenmis yerli para olgusu arbitraj ola-
naklarini artirmistir (Kepenek ve Yentdrk,
2000: 217). Kredilerdeki dususlerin diger fak-
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torler yaninda yasanan ekonomik gelismele-
re bagli olarak kredi tayinlamasi olgusuna
bagh oldugu soylenebilir. Kredi tayinlamasi
Ozellikle ekonomik aksaklik ddénemlerinde
bankalarin topladiklar fonlari risk-getiri he-
saplamasina bagli olarak kredi arzi ile bagka
bir plasman bigimi arasinda tayinlamasi ola-
rak tanimlanabilir (Yildirm ve Altun, 1995:
101).

Ayni sekilde 1992 — 2004 yillarina ait veri-
lerin incelenmesinde devlet i¢ borglanma se-
netleri yaninda bagli menkul degerler (1996
yillindan itibaren muhasebelestirimeye bas-
lanmistir) ve bilango disi islemeler (repo ve
ters repo iglemleri igin tutulan senetler) dahi-
lindeki i¢ borglanma senetleri de kapsama
dahil edilmistir. Grafik 2'deki seyir incelendi-
dinde, toplam aktifteki kredi payr 1992-97
arasinda % 40 — 45 arahiginda dalgalanirken,
i¢ borglanma senetleri toplami (DIBS, bagl
menkul ve bilango digi menkul) 6zellikle bi-
lango digi menkul ve bagli menkul kalemle-
rinde artis grafigi gostermektedir.

1994 — 1995 arahijinda menkul kiymetler
clizdani payindaki duslkliik 5 Nisan Kararla-
r'nin etkisiyle olmustur. Ancak yasanan kri-
zin etkisiyle, artan kamu a¢1@i yurt digindan
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Grafik 3: 1988 — 2004 Déneminde Kamu — Ozel Bankalan
Menkul Degerler Clizdaninin Aktif Icindeki Pay1 (%)

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz
www.ttb.org.tr'den tarafimizca derlenmistir.

bor¢lanma olanaginin kalmamas dolayisiyla
ic borglanmayla kapatiimak zorunda kalin-
mis, i¢ borglanmanin surdurdlebilmesi bag-
laminda ylikselen faizler ve yukselen faizlerin
kamu agigini ve borg stokunu artirmasi don-
gusund beraberinde gelmistir (Uygur, 2001:
19). Yapilan borglanmanin etkisi grafik 2'de
1995 yilindan sonraki artista kendini goster-
mektedir. Ekonomik istikrarsizliklarin yasan-
dig1 1997 — 1999 yil araliginda kredi payin-
daki dusukltkle birlikte ayni donemde kamu
aciginin dusurilmesi amaglt maliye politika-
larinin uygulanmasi kamu gelirlerinin 6zelles-
tirmeden saglanmasi beklentisini ve kisa va-
deli i¢ bor¢lanma yetkisinin stnirlandirimasi-
ni beraberinde getirmistir (Erdogan ve Ener,
2000: 21-22). So6z konusu gelisme grafik
2'de borg¢lanmanin azalmasina bagh olarak
menkul degerler cizdani rakaminda dusme
seklinde kendini gostermektedir.

1999 yilindan itibaren de i¢ borglanma se-
netlerinde reel olarak da kredi payina gére
surekli bir artis egilimi oldugu goérilmektedir.
Bunu kaynak ihtiyacinin ve bor¢ déngisinin
yine borglanmayla saglanmaya calisiimasi ile
ve banka kaynaklarinin buna ydnelmesiyle
aciklamak mimkindir. 1999 senesi kamu
harcamalarinin azalmadan devam ettigi ve
s6z konusu harcamalarin finansmant igin
haftalik gok yilksek bedelli i¢ borglanmalarin
yapildigt bir donemdir (Ekzen, 1999: 414).
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Bu yilda ylrdrluge konulan istikrar prog-
rami kamu kesimi ayaginda vergi gelirlerinin
artirlmasi yoluyla faiz disi fazla verilmesi ve
Hazine'nin i¢ borglanma ylkinln ve faizlerin
dusurilmesi amaglanmis ve Hazine'nin fon
talebinin azalmasi fonlarin diger iktisadi ak-
térlere ydnelmesi bekientisi yaratmistir (Egil-
mez ve Kumcu, 2001: 170). Ancak program
2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasan
krizlerin ardindan sona ermistir. Krizin ardin-
dan i¢ borg stokunun; kamu ve fon bankala-
rindan gelen yuk, kriz nedeniyle borglanma-
nin reel faiz maliyetlerinin ylikselmesi, fon di-
sindaki bankalarin ellerindeki dusuk faizli
tahvillerden ugradiklari zararlarin ve doviz
pozisyon actklarinin giderilmesi igin 2001 yi-
linin Haziran ayinda yapilan i¢ bor¢ takasi
seklinde siralanabilen (Oyan, 2001: 623) ne-
denlerden dolay! artmasi grafik 2’'de goruldi-
gu gibi borglanmay! ve buna bagl banka
menkul degerler clzdan| rakamini artirmigtir.

2004 yilinda bankacilik sektoriinde kredi
hacmindeki ylUkselis; faiz oranlarindaki du-
susle gerek tuketim, gerekse iretim amagli
kredi talebinin énemli dlglide genislemesi ve
Hazine'nin borglanma gereginin azalmasi so-
nucu bankalar tarafindan diger kesimlere kul-
landirilabilecek fon miktarinin artmas: ile a-
giklanabilmektedir (T.C. Basbakanlik Devlet
Planlama Teskilati: Mali Piyasalarda Gelis-
meler Raporu, 2005, 33).
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Grafik 4: 1985 — 2004 Doneminde Toplam Kredi ve

Menkul Degerlerin Toplam Mevduat igindeki Payi
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Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz Yilhgi, 1985, 1998, 2000 ve www.ttb.org.tr'den tarafimiz-

ca derlenmistir.

Menkul degerler ciizdanindaki gelismele-
rin genel bankacilik sektortinlin yani sira 6zel
ve kamusal sermayeli ticari bankalar agisin-
dan da incelenmesi 6nemlidir.

Kamu ve 6zel bankalarin 1988 - 2003 a-
rasinda 16 yilhk dénemde devlet i¢ borglan-
ma senetlerinin menkul degerler ciuzdant i-
¢indeki payina ait veriler incelendiginde %
56'hk bir oranla (16 yilda 9 yil kamunun Us-
tinligl) kamusal sermayeli bankalarin Gstin
oldugu gorillmektedir. ik sekiz senelik do-
nemde yani 1988 — 1996 yillan arasinda ka-
mu bankalari éndeyken, diger 8 senelik do-
nemde yani 1997 — 2004 yillan arasinda ozel
bankalar ondedir. Kamu bankalari aktifinde
menkul degerler clzdanmin agirlkli payi,
devletin bankacilik alanindaki giict ve buna
bagli olarak i¢ borglanma ydntemine rahatlik-
la onemli Olglide basvurabilmesinden ileri
geldigi soylenebilmektedir (Donek, 1999: 51).
1995 sonrasi borglanmanin arbitraj 6zelligi-
nin artirilarak yapilmasi, 6zel sektor bankala-
rinin bunu karli bulmatari baglaminda kamu
kagitlarina yonelisi agiklamaktadir.

1985 — 2003 aras! gesitli yillar itibariyle
kredi ve menku! dederlerin degerleri toplam-
larinin mevduat igerisindeki pay! incelendi-
ginde menkul degerlerin toplam mevduatlar
icindeki payinin toplam kredilerin toplam
mevduatlar igindeki payina goére yiikseldigi
goriimektedir. Bu durum, toplanan mevduat-
larin daha fazlasinin menkul kiymetlere plase
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edildiginin bir gostergesi olabilmektedir. Gra-
fik 4’de 2004 yili igin goriilen durum ise, daha
once agiklanan kredi hacminin bu yila ait ¢e-
sitli sebeplerle genislemesi ve menkul deger-
ler kalemindeki azalmay: bir kez daha gos-
termektedir.

Bankalarin belli bir donemden sonra uygu-
lama serbestisi kazandiklari ve banka agik
pozisyonlarina neden olan yabanci para aktif
ve pasiflerindeki durum, borglanma agisin-
dan incelenmesi gereken diger bir olgudur.
Yabanci para aktif ve pasifler bankalarin yerli
para digindaki dovizlerle yaptiklari ve banka-
lart uzun dénemde kur riski ile kars! karsiya
birakabilen hesaplardir. Ozellikle 1980 son-
rasl finansal serbestlegsme siirecinin bankala-
rin doviz bulundurma vyetkisi genisletmesi,
Aralik 1983'te yurlrlige giren 28 sayil Tlrk
Parasini Koruma Kanunu ile ilgili Karar ile
bankatara ddviz alip satabilme olanaginin
getirilmesi, 1980 sonras! disa dontik kalkin-
ma stratejisinin izlenmesine bagl olarak ban-
kalarin yurt digindan kredi kullanimlarina ge-
tirilen kolayliklar ve yine 28 sayili Karar ile
bankalara vadeli ve vadesiz doviz tevdiat he-
sabi ve doviz kredisi agabilme imkanin geti-
rilmesi yabanci para aktif pasif hareketlerini
baglatmistir (Yildinm Ve Altun, 1995: 109).

Grafik 5'de verilerin 1988 yilindan basla-
masl, bu yildan 6nce yabanci para ayriminin
verilerde bulunmayigindandir. Yabanci para
cinsinden menkul kiymetler ciizdan: 1988 y-
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Grafik 5: Cesitli Yabanci Para Aktif ve Pasif
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Kaynak: Tirkiye Bankaiar Birligi, Bankalarimiz Yilhgi, 1995, 1997, 1998, 2000, www.ttb.org.tr ve Sevdil
YILDIRIM ve Oguz ALTUN: a.g.m., 117 - 122'dan tarafimizca derlenmigtir.

lindaki diistk seviyesinden 1989 vyilindaki
sermaye hareketleri serbestisi ile birlikie arta-
rak devam etmis ve 1993 yilinda en yiiksek
seviyesine ulagmistir. 1994 vyilindaki krizde
alinan onlemlerle doviz talebinin azaltimaya
¢ahisiimasi sonucu yabanci para menkul kiy-
metler ctizdani orani digsmustir. Yabanct pa-
ra mevduati ile yabanci para menku! degerler
clizdani gelisiminin beraber seyri dikkat ¢eki-
cidir.

Sendikasyon kredileri ile saglanan kay-
naklarin kullanim sireci ve sonuglart ile ilgili
farkli dilstnceler bulunmaktadir. Sendikas-
yon kredileri ile elde edilen kaynaklarin kredi
plasmanindan ¢ok menkul kiymet portfoyi
artinmi igin kullanildigi klasik goériistn tersi-
ne, blyimenin artig: donemlerde bankalarin
yurt disi kaynaklara yani sendikasyona yone-
liminin arttig! ve buradan elde edilen kaynak-
larinda agirlikh olarak kredilere plase edildigi
gorust bulunmaktadir (Keskin Vd, 2001: 18).
1989 sureci yerli paranin degerlenerek doviz
kurunun diismesini beraberinde getirmis, bu-
na karsilik faiz oranlarinda artma meydana
gelmistir ve i¢ borg faiz seviyesinin déviz ku-
ru artisindan yiksek tutuimasi olglsiinde
bankalarin yurt digindan sendikasyon kredisi
ile déviz cinsinden borglanarak bu kaynag:
yurt icinde degerlendirmeleri s6z konusu ol-
mustur (Istanbul Ticaret Odasi: Ekonomik

Rapor, 2001: 17). Bankalar yurt ici faizlere
oranla daha dusuk faizle yurt digindan sag-
lanan kaynaklar: yurt i¢inde hazine bonosu,
devlet tahvili vb. ylksek getirili alanlara plase
etmislerdir (Yildirim ve Altun, 1995:114). Gra-
fik 6'da diger etmenler sabit kabul edildigin-
de, sendikasyon kredileri ile menkul degerler
clzdani artis ve azalis seyri agisindan 2001
ve 2003 seneleri disinda paralel bir hareket
icindedir.

Il- iC BORGLANMA VE BANKALARIN

RiSK ALGILAYISLARI

Bankalarin mevduat toplayip buniari alter-
natif kaynaklarda degerlendirmeleri agama-
sinda gesitli faktorler nedeniyle karsilastiklari
risklerin dikkate alinmas: gerekmektedir.
Bankacilik sektorunin karsl kargiya oldugu
riskler; likidite riski, faiz orani riski, kredi riski
ve kur riski ve yasal duzenleme riski olarak
siralamak miumkunddr.

Likidite riski bir bankanin mevduat ¢ekilis-
lerini ve/veya kredi taleplerini karsilayama-
masi durumu olan likidite yetersizligi sonucu
ortaya gikmakta ve likidite riskinin yliksek of-
dugu finansal sistemlerde banka aktif ve pa-
sif vade yapisi kisalmakta ve bankalar kredi
plasmanindan gok, likit derecesi yiiksek aktif-
lere yénelmektedir (Colak ve Yigidim, 2001:
48). Tirk bankacilik sisteminde likidite riski-
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Grafik 6: Sendikasyon Kredileri ve Menkul Degerler Clizdaninin Geligimi

it

125
10 - Yurt Dsndaki i
| Bankalardan Bde
B Edilen {
Krediler/Toplam §
S ih Pasi i
| ——=— Menkul Degerier
CizdanvToptam |
4 : Altif 4
, - 1000 ————————
24 e P R s
o ! N

~

19921993 1994 1995 19961997 19981999 20002001 20022003

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz Yihgi, 1995, 1997, 1998, 2000, www.ttb.org.tr

nin kaynaklarindan biri de kamu i¢ borglanma
olgusudur. Ozellikle i¢ borglanmanin artarak
surdigu 1980 yilt sonrasi bankalarin s6z ko-
nusu riskle kargt karsitya kaldigr gorilmekte-
dir. Ekonomide varolan belirsizlik ortami ban-
kaiarin pasiflerindeki mevduatlarin vadelerini
kisaltirken, Hazine’nin uzun vadeli borglanma
gereksinimi ve bankalarin i¢ borglanmanin
onemli bir aracisi olmasi i¢ borg senetleri ile
aktiflerini uzun vadeli hale getirmis bu da
bankalarin likidite krizi igine dismelerine ze-
min hazirlamistir (Gimuasgoglu, 2002: 120).

Grafik 7’deki verilerde goruldigu gibi mev-
duat agirlikli vade, biyGklGk sirasina gore 3
aylik ve vadesizde yogunlagirken, agirlikli a-
hcisi bankalar olan DIBS'nde vade tahviller-
de 2 ve 3 yil bonolarda ise 9 ay — 1 yildir. Li-
kidite riski agisindan bu durum, mevduat ce-
kilislerinde sorun yaratabilmektaedir,

Tablo 1'de gariildldgi gibl nat likidite agi-
ginin vadesiz, 1 aya kadar ve 1-3 ay arali-
§inda olustudgu gériilmaoktadir. Kamu kagitla-
rinin vadeleri ile yapilan karglastirmay lablo
1'deki veriler de dodrulamaklidr,

Faiz arant nsks, faiz orandanindaki degis-
meler sonucurnd: bankalanin akif ve pasif fi-

yatlamalarinds meydana galen degigmeles

olarak ifade  adilohilimekiadir  (Glmisegh,
2002: 1172, Tk bankacihik sialaminde Kap
agIginin Pa{mhlm.m olguatintda  bianhalarn
rolis, dezset taralindan Earnu Ea@taria verl
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len yiksek faizler ile menkul degerler porifoy-
lerinde yliksek faizli kamu kagitlarn tutmalari
baglaminda bir faiz riski meydana getirmistir.
Yiksek faiz getirisinin cazibesi ile portioyie-
rinde daha fazla kamu kagidi tutan banxalar.
faiz oraninin yiikselmesi ile birlikie axtiferin-
de bulunan kagitlarin degen dusecegincen
bir faiz orani riski ile karsi karsiye xalmaxiz-
dir. Bu duruma, Demirbank’in faizlerin dise-
cegi beklentisi ile aktif portfoylnin yzxigs«
% 15'i kadar kamu kagidi almas: ve faiz '_r_'(-
selmesi ile birlikte s6z konusu x&Gstien ein-
den ¢tkaramamasi ve faiz riskine mer.z «z-
mast 6rnek olarak verilebilir (Keycer. 2001: 1.

Kredi riski, bankalarin kredi misier bt
bireysel kredibilitelerinde ya ca cunu s =
yebilecek ekonomik gelismeler scnucunc
olusacak bir degisiklik sonumr'r"c ?.ef an-

(Y

2002 119). Tarkiye'de kronik n'*" SO
yaganmasi bankalar agisindan raynzr ma -
yetinl olumsuz etkilemekledir. Excromiv se-
lirsizligin ve yasanan knzlenn etvisiyie oznvz-
larin 6zellikle kurumsal kredi mustesiering «-
redi donugumlanni yernne gelirememeizs «-
redl riski maydana golirmekle we 'c vz,
agisindan uzun vadede nsks dusus ve qes:
yilksek hamu kaglanna kred tapn },
Vdpdrdl\ yonelmealann barabennde qgene
tedin (Calik, 2004 126).

\)

0 ‘.n '

1

.;“-

tirafik 2 ve gratik 4 goralaud o Gest


http://www.ttb.org.tr

REN CASKURLU

Grafik 7: Likidite Riski Agisindan Mevduat ve DIBS Vadelerinin incelenmesi 2002 - 2004
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, istatistiki Veriler, www.tcmb.gov.tr ve T.C. Basbakanlk
Hazine Mustesarligl, Kamu Finansman Verileri, www.hazine.gov.tr den tarafimizca olusturulmustur.

yillar itibariyle kredi kaleminin toplam aktif ve
mevduat toplami igindeki payinin menkul de-
gerler ctizdan) kalemine gore diislik gergek-
lestigi goriilmektedir.

Kur riski, ulusal paranin yabanci paralar
kargisinda asinmas! sonucu ve yabanci para
ile bor¢glanmada genellikle baz alinan Li-
BOR'daki dalgalanma sonucunda bankalarin
aktif ve pasif yapilarindaki etkilenmelere bag-
It olarak ortaya ¢ikan risktir (Colak ve Yigi-
dim, 2001: 46). Bankalar faaliyetleri geregi
doviz kurlarindaki dalgalanmalara asiri du-
yarli olmakta, yabanci para ile borglanma du-
rumunda yurti¢i para degerindeki dlgis ban-
kalart asirt zarara ugratmaktadir (Colak ve
Ardor, 2002: 183). Tlrkiye'de pozitif reel faiz
uygulamasina gegilmesi ve 1989 dénemi ile
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi
doviz kuru diigtigti ile birlikte bankalar agi-
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sindan bir arbitraj olanad: dogurmus ve ban-
kalarin yurt disindan ucuz sendikasyon kredi-
leri ile yurt icinde kamu kagitlarina yonelimle-
rini saglamistir. Bu durum bankacilik sektori-
nli iki sekilde kur riski altina sokmustur. ilk o-
larak yapilan devalliasyonlar sonucu yerli pa-
ranin deger kaybi dévizle borglanan bankala-
rin borglarini devallasyon oraninda artirmis-
tir (GUmdsoglu, 2002: 122). ikinci olarak da
yasanan kur degisiklikleri ya da serbest dola-
simdaki sermayenin yurdu terk etmesi sonu-
cu yasanan kur artiglan ile likidite krizi igine
girip borglarini 6deyemez duruma gelmisler-
dir.

Tabloda gériildiigt gibi 2001 ve 2002 yilla-
rinda olusan agik pozisyon, 2003 yili itibariy-
le pozitife dd6nmustur. Burada dalgali kur re-
jimine gegis ve 2001 krizi sonrasi bankalarin
doviz kuru degisimlerine yonelik risk algila-
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Tablo 1: Net Likidite Agigi (Yeniden Fiyatlandirma Vadesine Gore)

nggﬁ'k'd"e Vadesiz e 1-3 Ay 3.6 Ay s12ay | 'g¥e | Toplam |
2004 -30.125.139 | -44.592.682 | -36.680.329 | 3.469.509 | 23.713.836 | 89.365201 | 1.124.564 |
2003 -62.534.499 0 731.671.405 | 2.671.984 | 17.020.192 | 74.280.060 | 1.084.279 |
2002 -43.300.618 0 -33.558.235 | 5.087.001 | 15.277.928 | 55.604.014 | 196.827
2001 -10.046.503 0 '35.307.997 | 19.254.865 | 6.331.709 | 19.419.233 | -112.272

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi, Istatistiki Raporlar, www.tbb.org.tr den tarafimizca olusturuimustur.

Tablo 2: Doviz Agik Pozisyonun Gortinimu

TOm Bankacilik Sektori

2001 | 2002 | 2003 | 2004

Net Bilanco Pozisyonu+Net Bilango Disi Pozisyon / Ozkaynaklar -4,5 -5,1 0,5 1,6

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi, Istatistiki Raporlar, www.tbb.org.tr den tarafimizca olusturulmustur.

yiglarini gelistirmeleri etkili olmustur (Celik,
2004: 130).

Kur riskine yol agcan yabanci para yukim-
lGlGklerin gelisimi grafik 8'de gorliimektedir.
2000 — 2002 yillar1 arasinda yulkselis goste-
ren oran, 2003 yili itibariyle disme goster-
mektedir. S6z konusu oran dusuklugd kur
riski agisindan olumlu bir gelisme olarak yo-
rumlanabilmektedir.

Yasal dizenleme riski ise, finansal siste-
me ydnelik yasal dizenlemelerin gok sik de-
gismesinin sistemdeki belirsizligi artirmasi ve
bankalarin likidite yonetimlerini guglestirmesi
dolayisiyla karsilasilan risktir (Colak ve Yigi-
dim, 2001: 50). Yasal dizenlemeler konusun-
da Turk bankacilik sisteminde karsilasilan
riskler mevduat munzam karsiliklar: ve dispo-
nibilite orani dizenlemeleridir. incelenen ko-
nu acgisindan disponibilite orani Snemlidir.
Kamunun finansal piyasalara midahale ola-
naklarindan birini olusturan disponibilite ile
Tlrkiye'de bankalarin plase edilebilir fon ma-
liyetleri 6nemli élglide artmis ve rekabetin
arttigr bir ortamda bankalarin faiz gelir gider
dengesi iginde elde edebilecedi karlari a-
zaltmistir (Karagam, 1990: 31).

IIl- iC BORGLANMANIN BANKACILIKTA
MULKIYET SORUNU AGISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

Kamu i¢ borglanmasinda borglanma faizi-
nin ihalede belirlendigi yontemde azami borg-
lanma miktarina ulasildiginda ihale sona er-
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mekte ve ihalede ortalama faiz oran: esas a-
linmaktadir. Bu slregte devletin ihaleye ozel
bankalarla birlikte giren kamu bankalarina i-
halede olusacak ortalama faizi asagl ¢ekme
gérevini yiklemesi (Bagimsiz Sosyal Bilimci-
ler — iktisat Grubu, “Gliglii Ekonomiye Gegis
Programi Uzerine Degerlendirmeler”, 2001:
31) kamu kagitlarinin faydalarini kagirmak is-
temeyen ozel bankalarin da tekliflerinde sun-
duklar faiz oranini asagi ¢ekmelerini sagla-
yan bir streci meydana getirmektedir. Kamu
bankalarinin piyasada arz ve talebe gére be-
lirlenen mevduat faizleri ile fon toplamasina
karsin devlet tarafindan bdyle bir tistl kapalt
gorevlendirme ile disik faiz dnermesi ara-
daki farkin genis anlamda gorev zarari olarak
olusmasini beraberinde getirecektir (Cagkur-
lu, 2002: 35,36).

ikinci olarak kamu bankalarinin devletten
aldigr glivence ile 6zel bankalarla arasinda
olan rekabeti ¢ok ylksek faiz oranlari ile
mevduat toplamasi gseklinde gergeklestirip
bunlari devlete maliyetinin altinda devretmesi
fon maliyetini yikseltmekte ve bu da dislama
etkisini pekistirmektedir (Akilhoglu Vd. 1996:
20).

Tirkiye'de reel kesimin kaynak talebinin
kargilanmasinda karsilasilan problemler, fon
aktarim sistemindeki aksakliklar gibi neden-
ler holdingler biinyesinde bankalarin kurul-
masini beraberinde getirmistir. Holding ban-
kacilig! gergevesinde séz konusu bankalarin
topladigi mevduatlar kendi blinyesindeki sir-
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Grafik 8: Pasif iginde Yabanci Para Yiikiimliiliklerinin Geligimi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Istatistiki Veriler, www.tcmb.gov.tr den tarafimizca dizen-

lenmigtir.

ketlere imtiyazli olanaklarla kredi seklinde ve
nakit fazlalarimi da yiksek getirili i¢ borglan-
ma senetlerine plase etmeleri, bankalarin
hem kredi hem de likidite riski ile karsilasma-
lari hem de bankaciliin asli gérevini tarafli
olarak kullanmalarn gibi olumsuzluklarla ne-
den olmustur.

SONUG

Borglanma ihtiyacinin artmasi ve hacminin
surekli geniglemesi bankalari her gegen doé-
nem daha agirlikhi bir alict durumuna sok-
mustur. Bankalarin devlet i¢ borglanma se-
netlerinin alimina agirlik vermesi aktif ve pa-
sif yonetimlerinde cesitli degisiklikleri berabe-
rinde getirmistir. Bankalar aktiflerinde yer a-
lan kamu kagitlarina agirlik verirken yine ak-
tiflerindeki kredilerin hacmini yillar itibariyle
azaltmistir. Devletin borglanma ihtiyaci ger-
gevesinde kamu kagitlarina yiiksek faizler
Onermeleri faiz oranlarini artirarak kredi ma-
liyetlerini yiikseltmistir. Bankalarin yiiksek ge-
tiri beklentileri ve kredi maliyetlerinin artmasi
reel kesimin fonlanma ihtiyacini kisitlamigtir.

Ozellikle belli bir dénemden sonra banka-
cilik islemlierinin yalniz yerli para ile degil, ya-
banci para ile de yapilabilmesine olanak ta-
ninmasi ve sermayenin dolasim serbestli§i-
nin getirilmesi, bir yandan bankalann yurt di-
sindan kredi ile borglanmastni bir yandan da
doviz kuru disukligl ve yerli paranin deger
kazanmasina bagl olarak arbitraj olanagi ile
disardan borglandigr kaynaklar igeride yik-

sek getirili devlet kagitlarina yatirmiglardir.

Sonugta bankalar borglanma olgusuna
bagll olarak belirsizligin ve yliksek kar bek-
lentisinin de eklenmesiyle aktif ve pasif yone-
timlerini buna gore belirlemeye baslamislar
ve cesitli risklerle karsi karsiya kalmiglardir.
Borglanma bankalari asli fonksiyonlari olan
mevduat olarak topladiklari fonlari reel kesim
yatinmiarina plase etme olgusundan uzak-
lastirmistir. 2004 yilinda goérinti tersine don-
se de, istikrarin hentiz kalici olmadig: Ullke-
mizde Hazine’nin borglanma ihtiyacinin art-
mas! ihtimali ve bu durumu karli bulan ban-
kacilik sektéruniin olumlu yanitina karsi ha-
len gesitli dnlemlerin alinmas| gerekmektedir.
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Tiirkiye’de Istihdam ve Istihdam Stratejilerinin
Bati Ulkeleri lle Karsilastirmali Analizi

Glnimtz toplumiarinin en dnemli temel sorununun igsizlik ve istihdam politikalari
olduguna hi¢ kusku yoktur. Ozellikle bilgi ¢adinin degisen teknolojik ve ekonomik yapi-
lart icinde ve kiiresellesme stireci ile issizlik hemen bitiin toplumlarda hizla yayilmakta
ve ekonomilerin en dikkat gekici sorunlarindan biri haline gelmektedir. ssizligi ve yok-
sullugu ortadan kaldirmak, adeta tim sosyal sorunlari biylik éigtide ¢ézen “sihirli bir
anahtara” déniusmektedir.

Is ve buna bagli olarak ¢alisma hayat sirekli bir degisim igindedir. 2001 yilindaki
kriz sonrasi igsizlik Tirkiye'nin en dnemli sorunu haline gelmistir. Kriz sonrasinda ya-
sanan yuksek ekonomik blyimeye ragmen, issizlik problemi bir tirli ¢éztimleneme-
mistir. Bati dlkelerinde de issizlik son 50 yilin en yiksek dlizeyine ¢ikmustir.

Degisen cagin yeni yapilarini belirleyen unsurlar; yeni teknolojiler, ekonominin kiire-
sellesmesi, insan kaynaklarinin yeni bicimde yénetilmesi, yeniden tasarim ve nifus

pa_tlargas:dlr.

TURKIYE’'DE ISTIHDAM VE iSTIHDAM STRATEJILERI

ronik hale gelen kamu finansman den-

gesizliklerinin neden oldugu iktidarsiz-

lik; rant ekonomisi kosullarinin eko-
nomiyi yatinm ve UGretimden uzaklastirmasi;
kalkinma modelinin rekabet giictine dayalr bir
ihracat modeline oturtmasi; sosyal politikala-
rin istihdam artisini ve rekabet gicini géz
Oniine almadan dizenlemesi; ¢alisma yasa-
minda yeterli esnekligin olmamasi; vergi yu-
kiinin baytk olglide kayith sektdrde bulun-
masi; bilgi ve teknoloji Uretiminin yetersizligi
ve (ilkedeki insan kaynaklarinin yeterli bigim-
de egitimemis olmasi; isgicl piyasalarinin
seffaf hale getiriimeyisi; is¢i bulma hizmetle-
rinin kamu tekelinde basgarisiz bir bigimde

surduriilmesi ve hizli nifus artisi Ttlrkiye'de
issizligin nedenleri arasinda énemli yer al-
maktadir").

2001 yilindaki kriz sonrasi issizlik Turki-
ye'nin en 6nemli sorunu haline gelmistir. Kriz
sonrasinda yasanan yiiksek ekonomik biiy-
meye ragmen, issizlik problemi bir tlrlG ¢6zG-
lememistir. Calisma ve Sosyal Giivenlik Ba-
kani'nin agiklamasina goére; “Hiikiimet ola-
rak, butlin ekonomik politikalarin sosyal poli-
tikalarla birlikte yiirGtilmesi gerektigine inan-
digini ve blyiimenin de istihdam odakl, is-
tihdam dostu olmasina 6zen gosterdiklerini”
sOylemektedir.
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Tlrkiye'de isletmeler Uzerinde vergilerin
yan!i sira, sosyal amagla getirilmis ve galisma
hayatint ilgilendiren pek gok yiktimldlik var-
dir. Bunlar; Uretim yapma ve isgi calistirma
maliyetini 6nemli diglide artttrmaktadir. Islet-
melerin kiigllmesine ve yatirnm yapma iste-
ginin kirlmasina neden olmaktadir. Bu so-
runlarin ozellikle prodiktif istihdamin arttiril-
masl ve issizligin énlenmesinin temel amag-
lari olarak dikkate alinmasi gerekmektedir.

Tlrkiye'de isglicl maliyeti; isletmelerin re-
kabet edebilirligini, ¢alisanlarin istihdam edi-
lebilirligini dogrudan olumsuz etkileyen 6-
nemii bir maliyet unsurudur. Tlrkiye, ylksek
istihdam vergileri konusunda yeni Avrupa Bir-
ligi Glkesi olan Slovakya, Cek Cumhuriyeti ve
Macaristan'in bile oninde yer almaktadir.
Turkiye'deki igverenin 6dedigi net Gcretin is-
glcu maliyetine oraninin % 52.9 oldugu goé-
rilmektedir.

Calisanlarin cebine giren para, isverenin
ddedigi paranin sadece yarist kadar olmak-
tadir. Bu oranlar Amerika'da % 71.4, Avust-
ralya'da % 87.1, Avrupa Birligi'ndeki Ulkelerin
ortalamalarina baktigimizda ise, bu oranin %
63.4 civarinda oldugu gorilmektedir.

Yiksek isglicii maliyetleri yani istihdam
vergileri sadece rekabeti ve istihdami olum-
suz etkilemiyor; kayit disi istihdam: da arttir-
maktadir.

Rekabet edebilirligi arttirmak ve toplumun
refahini yikseltmek igin yapiimasi gereken
rekabetin temel dncelikleri sunlardir:

(i) Mevcut ve gelecekteki isglictndn kire-
sel piyasalarda rekabet edebilecek beceriler-
le donatiimasi.

(i) Yenilik ve Ar-Ge aracih@i ile, verimliligin
arttiriimasi; yeni urdn ve iglerin yaratiimast.

(iii) isglict piyasasinda esnekligin korun-
masi ve gelistiriimesi.

(iv) Daha iyi yasal dizenlemelerin yapil-
mast, dzellikle yetki ikamesi ve oransallik il-
kelerine bagliigin saglanmasi olarak sirala-
yabiliriz.

Istihdam politikalari arasinda, agagidaki
dnlemlere gerek goriilmektedir:

(i) istihdam artigina yénelik makro ekono-

TURKIYE'DE ISTIHDAM VE ISTIHDAM STRATEJILERININ KARSILASTIRILMASH
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mik politikalarin izlenmesi.

(i) Rekabet giicl yuksek bir ekonomik ya-
pI olusturulmasi.

(iii) Ucret politikasinin verimlilik artiglarin
esas almasi.

(iv) Toplu is sézlegsmelerinin esnek hikim-
ler tagimasi.

(v) Istihdama bagl yiiklerin gézden gegi-
rilmesi.

(vi) Is hukukunun esnekliginin saglanmasi.

(vii) Kamuda prodiiktif istihdama énem ve-
rilmesi.

(vii) Burokratik sistemin gagdaslastirima-
Sl

(ix) Kuglk ve orta dlgekii isletmelerin des-
teklenmesi

(x) isglicti piyasasinin etkin olarak izlen-
mesi.

(xi) Insan glici kaynaklarinin gelistirime-
sine ve teknolojik gelismelere 6énem verilme-
si.

(xii) Tanm sektorinde verimliligin artirii-
masi.

(xiiii) Hizl niifus artiginin énlenmesi®.
Sermaye Yetersizligi

[syerlerinin glinimiizde rekabet glglerini
koruyabilmeleri ve gelecege yonelik strateji-
ler gelistirebilmelerini saglayan en onemli a-
ra¢ kullandiklan teknolojidir. Teknoloji; piya-
sanin talep ettigi kalite dlizeyindeki Urlinleri
ekonomik olarak Uretmenin ve gelecege yo-
nelik olarak yeni Urin tasarimlar yapabilme-
nin temel altyaptsimi olusturmaktadir. Tirki-
ye'deki sermaye yetersizligi teknolojik biriki-
min énindeki en 6nemli engel olmaktadir. Bu
nedenle, kullanilan teknolojiye ve yeni uriin
tasarimlarini olugturacak arastirma-gelistirme
(AR-GE) caligmalarina yeterli kaynak ayrila-
mamaktadir. Ayrica, sermaye yetersizligin-
den dolayi, ortaklik yolu ile teknoloji transferi
gergeklestirilemedigi gibi patent, know-how ve
lisans anlagmalar yolu ile teknoloji transferi
de sinirh Glgllerde gergeklestiriimektedir. &-
zellikle teknolojinin hizla degistigi sektérlerde
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Grafik 1: Isgiiciiniin Toplam Niifus igindeki Pay1 (%)
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Kaynak: Uluslararasi Yonetim Gelistirme Merkezi (IMD), 2004.

Not: Ulkelerin yanindaki sayilar 60 lilke arasindaki siralamayi gbstermektedir.

faaliyet gosteren igyerleri, degisime ayak uy-
durmakta biiyiik giiclikler yasamaktadirlar®.

Uluslararasi Yoénetim Gelistirme Merkezi
(IMD), iilkelerin 2002 yilindaki AR-GE harca-
malarinin Gayri Safi Yurt Igi Hasila (GSYIH)
icindeki oranlarina iliskin verileri yayinlad:.
Bu verilere gore, Israil AR-GE'ye GSYiH'dan
en fazla pay: ayiran ilke. Tirkiye ise, 60 lilke
arasinda % 0.641 ile 48’inci sirada yer al-
maktadir.

Dolayisiyla Turkiye'de sermaye yetersizli-
gi nedeniyle teknoloji alaninda yenilikgi yati-
rimlar yapllamamaktadir. Bu nedenle, biligsim
teknolojilerine yapilacak yatirimlar tesvik e-
dilmelidir. AR-GE ¢alismalarint destekleyici
devlet politikalari uretilmelidir.

Tirkiye'de iggiicline Katihm

Tirkiye OECD iilkeleri iginde en geng is-
gliciine sahip llkedir. Nufusu yilda ortalama
o, 1.8 artmaktadir. Egitim dizeyi ile galigma
hayatina katihm arasinda dogrudan bir iligki
vardir. Egitim duzeyi ylkseldikge isglcine
katihm orani da artmaktadir. Dusik egitim
diizeyi, istihdama katilim onlnde engel olug-
turmaktadir.

Uluslararas: Yonetim Gelistirme Merkezi
(IMD) 2004 yili verilerine gore Turkiye isgi-
cliniin toplam niifusa orani bakimindan, 60
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ulke ve bazi yerel ekonomilerin bulundugu si-
ralamada, 59'uncu sirada yer almaktadir.
Boylece Tlrkiye Avrupa Birligine (AB) yeni
Gye ulkelerin hepsinin gerisinde yer almakta-
dir. AB'ye yeni Uye olan Ulkelerden Polon-
ya'da isgliciinin toplam nfus igindeki pay!
% 44.14, Slovenya'da % 47.72, Estonya'da
% 48.8, Cek Cumhuriyetinde % 50.44, Turki-
ye ise, % 33.59 dur.

Bir ulkedeki egitimli insan sayisinin yiik-
sek oimasi, o Ulkenin geligmisgliginin bir gos-
tergesi olarak kabul edilmektedir. Turkiye'de
isglicuinun egitim dizeyinin dislk olmasi ig-
sizligin artmasina neden olmaktadir. Mevcut
igsizlerin % 68.6'si ilk 6gretim ve hig egitim
almamis kisilerden olusmaktadir. Globallesen
dinyada egitim dizeyinin ylksekligi rekabet
glcini arttirmakta, toplumlarin kalkinmasini
hizlandirmaktadr.

issizlik ve yeni istihdam yaratamama so-
runu Avrupa Birligi Ulkelerinde de mevcut bu-
lunmaktadir. Bu (lkeler de sosyal taraflara
onemli rollerin dustigind kabul ederek bu
sorunu ¢ozmeye ¢aligmaktadirlar.

Tiirkiye'de istihdam Ve igsiziik

1980 sonras! donemde yapilan iktisat poli-
tikalarindaki dontistimler istihdam artisi lehin-
de bazi gelismeler gostermisse de, Turkiye'-
nin istihdam yapisinda gozle gérilir bir geli-




Tablo 1: Yurtigi iggiicii Piyasasinda Gelismeler (15+Yas, Bin Kisi)

2004 2004 2004 2004 2004 2005
l. Donem | Il.D6nem| 1l.D6nem| IV.DoGnem Yilhk | 1.D6nem
|15 + Yas Grubu 49,482 49,694 49,944 50,189 49,906 | 50,530
sguciine
RS i, 459 49,2 50,6 48,4 48,7 47,1
Sivil Isgtict 22,732 24,457 25,265 24,297 24,289 | 23,784
Sivil Istihdam 19,902 22,188 22,874 21,870 21,791 | 21,190
Issiz 2,830 2,269 2,390 2,428 2,498 2,439
Ll_ssizlik Oran| 12,4 9.3 9,5 10,0 10,3 10,0

Kaynak: DPT, Ekonomik Gostergeler.

sim yaratmamistir. 1990°’lardan sonra, hizla
ortaya gikan ekonomik krizler, bazi yillarda
yasanan ekonomik durgunluklar, beraberinde
issizlik sigortasini ve is guvencesi tartisma-
sini getirmis, nihayet 2000’li yilarda gok daha
keskin yasanan ekonomik krizler issizlik so-
runlarinin  yogunlugunu belirgin bir bigimde
artirmistir®.

Turkiye'de issizligin Bati'dakinden farkli bir
sekilde gruplandiriimasi zorunludur. Bunlarin
ilki geleneksel tarim sektoridur. Burada isgU-
cunun onemli bir kismi, aile isletmelerine da-
yall Uretim yapan, kuglk olgekli, kadin istih-
dam eden, yogun sekilde “Ucretsiz aile yar-
dimcilan” kullaniian, mevsimlik dalgalanma-
lara tabi bir istihdam yapisint surdirmektedir.

ikinci olarak, kentsel kayit dig! istihdam-
dan bahsedebiliriz. % 4'lere varan yuksek
kentlesme orani ile kisa zaman surelerinde
kentlere dolan ve formel sektdrlerde is bula-
mayan isglct kayit disi sektorlere kaymak-
tadir. Calisanlarin egitim dizeyinin dusukli-
gu, kayith galisma ile ilgili bilgi eksikligi kay:t
disi istihdami yaratan en 6nemli unsurlar a-
rasinda yer aimaktadir. Ozellikle egitim du-
zeyinin dusik oldugu llkemizde, isgicunin
bilgilendirilmesi ve bilinglendirilmesi buyuk
onem tasimaktadir. Boylece, Turkiye'de is-
gicundn 6énemli bir kisminin istihdami, “kayit
disi ekonomide”, “kayit disi istihdam” olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 1'den de gorildiigu gibi, 2004 yilin-
da isgiiciine katilma orani 48.7 iken bu oran,
2005 yih birinci Ug aylik doneminde 47.1 ola-
rak gergeklesmistir. 2005 yilinin 2004 yilina
gore isglicine katihm oraninda bir azalma
oldugu gdriilmektedir. [gsizlik orani ise, 2004

yihinin birinci G¢ ayhk doneminde % 12.4. Bu
oran yil sonunda % 10.3'e gerilemistir. 2005
ytlinin ilk G¢ aylik doneminde ise, bu oran %
10.0 olarak gergeklesmistir.

AB Ulkelerinde istihdam Oranlari

Tablo 2'de gortldudu gibi, 1996'dan 2002'-
ye kadar olan donemde 15 AB Uikesi ve se-
¢ilmis yeni Uye devletlerdeki istihdam oranlar:
tablo 2'de gorilmektedir. Goruldugu gibi sa-
dece istihdam orani Kibris'ta yikselmistir.
Yeni uye ulkelerin adaylik sireglerini de kap-
sayan donemde dahil olmak Gzere dnemli bir
istihdam artis1 yasanmamistir. Kibris'ta artan
istihdam orani da kismen glgli buyiimeden
kaynaklanmaktadir. 15 AB ulkesindeki istih-
dam orani 1996'daki % 60.3'ten 2003'te %
64.4'e ylkselmistir. Ancak, istihdam orani
2001 ve 2002 yillan arasinda neredeyse du-
ragan kalmistir.

Merkezi ve Dogu Avrupa Boligesi Ulkele-
rinde Istihdam oraniarinda belirtilen dénemler
iginde dusls gosterdigi gorilmektedir. Polon-
ya ve Cek Cumhuriyetinin istihdam oranla-
rinda, didger yeni Uye Ulkelerle karsilastirilirsa
onemli dislsler yasanmistir. Bunun nedeni
olarak, endustriyel yeniden yapilanma sire-
cinden olumsuz olarak etkilenmesi gosteril-
mistir. Ayrica bu llkelerde tarim sektord igin-
de yasanan uretim daralmasi da istihdam o-
ranlarinin azalmasina neden olmustur. Po-
lonya’da en fazla tarmsal kesim daralmasi
gozlemlenmistir®.

15 AB (ilkesi 2003'de yiksek bir istihdam
oranina sahipken (% 64.4); yeni Uye llkeler-
den Cek Cumhuriyeti, Siovenya ve Kibris'taki
istihdam oranlari AB ortalamalarina yakindir.
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Tablo 2: Toplam istihdam Orani* (%)

Ulkeler 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
AB-25 - 606 | 612 | 619 | 624 | 62,8 | 62,9 | 63,0 5

AB-15 60,3 [ 60,7 | 614 | 625 | 63,4 | 64,1 | 643 | 644 -

10YeniUye = 60,2 | 60,0 | 590 | 574 | 56,6 | 558 | 558 s

Cek Cumhuriyeti - 2 67,3 | 656 | 650 | 650 | 654 | 64,7 | 64,0
Estonya S S 646 | 615 | 604 | 61,0 | 62,0 | 62,9 | 62,9
Kibris = : = ; 65,7 | 678 | 686 | 692 | 69,2
Letonya = - 599 [ 588 | 57,5 | 58,6 | 60,4 | 61,8 | 62,3
Litvanya = = 62,3 | 61,7 | 59,1 | 657,56 | 599 | 61,1 | 61,1
Macaristan 52,1 | 52,4 | 537 | 556 | 56,3 | 56,2 | 56,2 | 57,0 | 56,6
Malta = - 5 = 540 | 54,3 | 544 | 542 | 54,0
Polonya = 589 | 59,0 | 576 | 550 | 534 | 51,5 | 512 | 514
Slovenya 616 | 626 | 629 [ 622 | 628 | 63,8 | 634 | 626 | 654
Slovakya - : 60,6 | 581 | 56,8 | 56,8 | 56,8 | 57,7 | 56,8
Tarkiye 499 | 48,7 | 48,7 | 487 | 445 | 446 | 444 | 432 | 43,6

Kaynak: EUROSTAT, TotalEmployment Rate (%) http://uropa.eu.int/comm//eurostat//newcronos.

DIE, Hane Halk [sgiicii Anketleri.

* Toplam [stihdam Orani: Bu oran, 15-64 yas grubu iginde istihdam edilenleri, bu yas grubunda bulu-
nan toplam niifusa bdliinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu gdsterge, “AB lsglicii Aragtirmasi’na dayanmakta-

dir.

Tablo 2'de dikkati ¢eken konulardan birisi
de, Akdeniz llkeleri istihdam oranlari arasin-
daki farklilktir. Malta'nin % 54,5 olan istih-
dam orant ile karsilastiridiginda Kibris,
2002'de % 68.6 oraninda istihdama sahiptir.

Tlrkiye, 2004 yili itibariyle % 43.6’lik bir
istihdam oranina sahiptir. Bu istihdam orani
AB ortalamalarinin altinda bir orandir. Turki-
ye agisindan dikkati geken bir konu da, du-
stk olan istihdam oraninin, AB Uyeligine a-
day like konumu agiklandigr 1993 yilindan
bu yana istihdamin giderek azalmasi olmus-
tur.

SONUC

Turkiye'de aktif nifus iginde istihdam edi-
lenlerin oranindaki dusus, bir yandan issizlik
sorununun, bir yandan da isgiicine katilim
oranindaki birlesik etkisini yansitan dnemli bir
sorunu ortaya koymaktadir. istihdam oranla-
rinin artmamasinin nedenleri olarak ekono-
mik bliylime oranlarindaki sinirhliklari ifade
etmek mimkin degildir. Son 10 yildir eko-
nomik bilylime sirekli olarak artmig, ancak
son 5 yildir istihdamdaki blyime olduk¢a si-
nirlt kalmistir. Bu durum ekonominin istihdam
yaratma potansiyelinin sinirliigina isaret et-

mektedir.
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Rekabet guclini olumsuz etkileyen yuk-
sek isglicl maliyetlerinin olusmasina neden
olan istihdam vergileri makul dizeye indiril-
melidir. Girigimcilik tesvik edilmelidir. Istih-
dam yaratan yatirm yapacak igyerlerine
finansman ve teknoloji destedi saglanmalidir.
Kigiik ve Orta Boy isletmelere (KOBI), AB'de
oldugu gibi 6zel destek saglanmalidir. Hayat
boyu egitim suregleri yaratilmal:, mesleki ve
teknik egitim desteklenmelidir.

Tirkiye, 1990' yillarda AB dlkeleri ile kar-
silastmilirsa, goéreli olarak diisik kabul edile-
bilecek bir issizlik dizeyine sahiptir. 2000'li
yillarda ise, bu durumun degdistigi ve igsizlik
ortalamalarinin AB ortalamalarinin Uzerine
¢iktig1 gorilmektedir.

Turkiye'de issizligin uzun doénemli issizlik
oldugu ve uzun donem igsizlerin (bir yildan
fazla slredir igsiz olanlar) toplam igsizlerin
yanisini olusturmaktadirt”,

Istihdam oranlan yeni tye (lkelerde AB-
15 dlkelerine gére daha dusik dizeyde bu-
lynmakla birlikte, bazi yeni Gye Orta Avrupa
Ulkelerinde, AB ortalamalarinin da uzerinde
istihdam oranlari bulunmaktadir.

Istihdamda uzun sireli ve istikrarli bir arti-



http://uropa.eu.int/comm//eurostat//newcronos

$! saglayabilmek ancak yeni yatinmilara da-
yalr bir verimlilik artisi ile miimkin olacaktir.
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“Butce Esnekligi” Gercevesinde
Yillara lliskin Butge Uygulamalarinin

Bir Degerlendirmesi

Giris

alkin temsilcisi parlamentonun yur{t-
H me erkine verdigi kamu hizmetleri tre-
tim siparisi olarak tanimlanan butge;
kamu hizmetinin miktar ve kompozisyonu a-
gisindan Turkiye Cumhuriyeti yurttaglarinin
ne kadar ve hangi kalitede egitim, saglik, a-
dalet ve guvenlik gibi kamu hizmeti tiketece-
gini belirleyen temel kurum niteligindedir"),
Ayni zamanda makro ekonomik dengelerin
olusmasinda ¢ok 6nemli roli olan bitgenin,
gider cetveli (yani kamu hizmetleri Gretimi)
gelir bolistimu yapisinin da temel belirleyen-
lerindendir. Hiktimetlerin ¢ikardig: en énemli
dokiman olan bltge, hiikiimetin yil iginde
yapmay! planladigi harcamalari kalemler iti-
bariyla izah eden bir kanun tasarisidir. Bu ta-
sarl mecliste onay gdrmedigi zaman huikai-
met istifa etmek zorunda kalir. Ozel sektérde
bltce vasitasiyla hiukimetin ekonomi politi-
kalarinin ayrintilarini 8grenir ve kendini ona
gbre konumlandirir.

Tirkiye uzun yillar agir bor¢ yiki ve kro-
niklesmis enflasyon gibi 6nemli kisitlar altin-
da biitgeler yapmak zorunda kalmigtir. Bu ki-
sitlar altinda olusturulan bitgeler ile temel
kamu hizmetleri saglklt bir sekilde yerine ge-
tirilmedigi gibi bitce esnekligi de ortadan
kalkmistir. Yillara iligkin butce uygul‘gmallan-
nin degerlendirildigi bu ¢alismada oncelikle
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bitce esneklidi kavram ile neyin ifade edil-
meye g¢alisildigl agiklanmig, daha sonra ise,
kamu hizmetlerin sunulmasinda 2002, 2003
ve 2004 mali yili bltgeleri butge esnekligi
gercevesinde ele ahinmigtir.

Biitge Esnekligi Kavrami

Literatirde bltgenin iktisadi dalgalanmala-
ra ve krizlere verdigi tepki, bunlara uyum
saglama yetenedi olarak tanimlanan butge
esnekligi, calismada temel kamu hizmetleri-
nin finansmaninda etkinsizliklere neden ol-
mayan ve kaynak tahsisinde etkinligi sagla-
yan bltge sistemi olarak alinmistir. Bu nitelik-
lerden uzak ve kaynaklar tiretken yatirimlar
yerine faiz 6demelerine yo6nelten ve temel
kamu hizmetlerini erteleyen bir bitce siste-
minin ise, esneklikten uzak oldugu ifade ede-
bilir. Bu agidan degerlendirildiginde, Tirkiye'-
de yillara iliskin biitgelerin temel nitelikierini
kaybettikleri ve esneklikten uzak olduklar
seklinde genel bir inanigin oldugu sdylenebi-
lir. Onemli olan bu genel inanisi kabul etmek
yerine, bit¢e buyukliklerini inceledikten son-
ra bir kanaate varmaktir.

Kamu hizmet siparisi olan ve siyasal ira-
denin karar ve tercihlerinin parasal yansima-
si olarak tanimlanan bltgenin esneklikten u-
zak olup olmadi§l, hazirlanisinda asgari




sart® olan “samimiyet’ ve “tahminlerde isa-
bet' ilkelerine uyulup uyutmadigina bakilarak
degerlendirilebilir. Yillara iliskin bltgeler ince-
lendiginde, “samimiyet” ve “tahminde isabet’
ilkelerine pek uyulmadigi, yillara iliskin butge-
lerin buyuUk olgude birbirine benzestigi goril-
mektedir. Butgelerin yasanan krizler netice-
sinde IMF programlari ve yillardir sure gelen
agir bor¢ yuku, bitce agiklar ve enflasyon
baskisi altinda sekillendiriimek zorunda ka-
inmasi bu benzerligi kagimimaz kilmigtir®,
IMF ile yapilan anlasmalar gergevesinde sur-
durlilen ekonomi politikalari geregince olus-
turulan butgelerin bu politikalarin/programla-
rin birer alt araci niteliginde olmasi ise nor-
maldir. Bu baglamda bitgelerde faiz disi faz-
la verilerek borg servisi yuku azaltimaya ga-
lisiimistir.

Bu kisitiar altinda olusturulan butgeler, si-
yasal iradenin tercihini yansitmaktan ¢ok, faiz
odemelerinden geriye kalan kisith fonlarin
hizmetler arasindaki dagilimini gosteren ba-
sit birer hesap cetveli ozelligine burdnmus-
lerdir. Konsolide butge harcamalar bize ne
kadar kamu harcamas! yapilmasi ongdrildi-
gl bakimindan bir fikir verebilir. Ancak kon-
solide bitgeden yapilan kamu harcamalari,
toplam kamu harcamalarint vermede ¢ok
saglikli bir gosterge olmadigini gibi séz ko-
nusu harcamanin ne kadarinin geleneksel
anlamda kamu hizmeti oldugu konusunda da
kesin bir sey sdylememektedir®. Zaten, mali
disiplin ya da butge disiplini olarak topluma
sunulan ve kamu harcamalarinin baskilan-
masiyla saglanacak tasarruflarla borg servi-
sini gergeklestirmeyi esas alan bir biitgeleme
anlayistnin siyasilere genis bir hareket alani
birakmasini beklemekte olanaksizdir. BATIR-
EL (2004) bunu teyit edecek sekilde, 2003 yI-
linda yatinmlarda butge revizyonu sonucu
saglanan indirim ve diger cari harcamalarda-
ki tasarrufun kamu kesiminin isleyisini gug-
lestiren ve toplumun refahini diisiiren baslica
unsurlar oldugunu belirtmistir®.

Bitgelerin kaynak tahsisini gergeklestiren
bir ara¢ olmaktan g¢ikip birer hesap cetveli ni-
teligini almasinin temel nedeni ise, 1980'li yil-
lardan itibaren hikimetlerin politik nedenier-
den &turl vergi rezervlerine yonelmeyisi yani
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BUTCE ESNEKLIGI CERCEVESINDE YILLARA ILISKIN BUT

E UYGULAMALARI

“vergi alma borg al' seklindeki bir bltge har-
cama modelini tercih etmeleridir. Bunun neti-
cesinde, i¢ borglar dolayisiyla da faiz yikd
artmistir® Bu ddnemde borglarin faiz ve ana
para ddemelerinin devletin olagan gelirini as-
tigr goriilmistar”. I¢ borglarin yiiksek diizey-
lere ulagsmasi kamu harcamalarinin yapisini
ve bilesimini degistirmis. Kamu borglarina i-
liskin faiz 6demelerinin artmasi® ise, biitge-
den temel kamu hizmetlerine giden kaynagin
yillar itibariyla daha da azalmasina neden ol-
mustur. TUm bunlar bltgenin nedenli bir borg
idaresine dénistiguni gormek agisindan 6-
nemlidir. Agir borg yuki ve IMF ile imzalanan
anlagsmalar cergevesinde sekillendirilen but-
gelerin, siyasi iradenin tercihlerini yansitmak-
tan giderek uzaklasti@i, iktisadi dalgalanma-
lara karsi kuilanilabilecek bir maliye politikasi
araci olma nitelidini yillar itibaryla kaybettigi,
kamu hizmetlerinin yerine getiriimesinde ve
kaynak tahsisinde etkin bir rol stlenmedigi
yani giderek bitgenin esnekligini yitirdigini i-
fade etmek gerekir.

Bu yargiy! teyit etmek ve gelecek igin bir
umut isiginin olup olmadigini degerlendirmek
acgisindan galismanin bundan sonraki Kis-
minda, Turkiye tarihinin en yikici ekonomik
sonuglarini Ureten 2001 krizi neticesinde uy-
gulamaya gegirilen ve "siki mali ve parasal
disiplin® (zerine temellendirilmis “gl¢/i eko-
nomiye gegis programi” cergevesinde sekil-
lendirilen butgelerin ve uygulama sonuglari-
nin bitce esnekligini yakalama agisindan
umut verici olup olmadi§i degerlendiriimigtir.

Yillara iliskin Biitge Uygulamalari
2002 Yil Biitgesi

2002 yilinda maliye politikasinin temel he-
defi 6nemli oranda faiz dis! fazla vererek ka-
mu bor¢ stokunun siirdirdlebilitigini sagla-
mak olmustur. Bu amagla hazirlanan 2002 yi-
Il bltgesi, “gl¢li ekonomiye gegis programi-
nin" ilk bltgesidir, gelir arttiricr ve harcama
dir. 2002 yili butgesinde konsolide butge har-
camalari toplami 97.7 katrilyon lira olarak
tahmin edilmistir. Konsaolide bttge biyikitgu-
nin GSMH'ya orani % 34.9 olarak tahmin e-
dilmis gergekiesme orani ise % 42 olmugtur.
Konsolide bit¢e harcamalannin 42.8 katrilyo-




BIROL KARAKURT

nu faiz giderleridir. Faiz giderlerinin GSHM'ya
orani % 15.2, Blitce icerisindeki pay! ise, %
43.8 olarak ongoriimustiir. Bu éngordler ger-
cevesinde faiz 6demelerinin GSMH'ya orani-
nin birgok tlkedeki % 1-3'ler diizeyinin ¢ok
ustunde oldugu ve bitcede ara hedef olarak
yer alan faiz 6demelerinin azaitiimasi olanak-
Il olmadigi®® gibi gok gergekgi bir hedef ola-
rak da gorGimemektedir. Yani bltgenin te-
melde faiz 6demelerini ve personel harcama-
larimi  (butge icerisinde 21.9 katrilyon ve
GSMH'’ya orani % 7.8) karsllamaya donik,
yatirrm ve hizmet bultgesi niteliginden uzak
oldugu ifade edilebilir.

Butgenin uygulamasina bakildiginda ise,
2002 yilinda, toplam bltce giderlerinin 115.6
katrilyon lira, bu blyukligin 51.8 katrilyon
liras| faiz 6demeleridir. Faiz Odemeleri/
GSMH orani % 19 olarak gergeklesmistir.
Konsolide butge gelirleri 75.5 katrilyon lira,
bltce acigr ise, 40.09 katrilyon lira olarak
gergeklesmistir. Bltce Dengesi/GSMH orant
-14.7 (%), faiz dist butge fazlasi da 11.7 kat-
rilyon lira, Faiz Hari¢ Bltge Dengesi/GSMH
orani 4.3 (%) olarak gergeklesmistir. Konso-
lide butge gelirlerinin bltge giderlerini karsi-
lama orant % 65.3 olmus, vergi gelirlerinin
biitce giderlerini karsilama orani ise, %
51.6'dir. Faiz giderlerinin biitge igerisindeki
pay! ise, kiglk olmakla birlikte bir dusus
gostermis ve % 42.3 (bir onceki yil % 45.6)
oraninda gergeklesmistir,

Butce harcamalarinin dagilimi incelendi-
dginde en buyuk payin sirasiyla borg faizieri,
genel hizmetler, egitim hizmetleri ve savun-
ma hizmetlerine ait oldugu goriiimekle birlik-
te, IMF ile yuratilen programin geregi olarak
harcamalarin distrilmesinden 2002 yilinda
en blylk pay! sirastyla genel hizmetler,
borg faizleri, egitim ve savunma harcamalari
almistir (Bkz.2004 Yl Bitgce Gerekgesi).
Faizlerin dismesi butge esnekliginin yaka-
lanmasi adma umut verici bir gelisme ol-
makla birlikte, oldukga disik seviyede ger-
geklesmesi hala gok ciddi bir sorun olarak
durdugunu ve temel kamusal hizmetlerin
baskilanmasina neden oldugu kanaatini
dogrulamaktadir. “Gigld ekonomiye gegii§ p-
rograminin’” ilk biitgesi olan 2002 yili butge-
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si, bitgce esnekliginin yakalanmasindan u-
zak bir gérinim sergilemekle birlikte, faiz
disi fazia hedefine kilittenmis olmasi hem
kamu bor¢ stokunun surdurulebilirligi hem
de bltce Uzerindeki faiz baskisinin kirilmasi
adina bu hedefin onumuzdeki yillarda sur-
dirtilecegi taahhtttl gelecege umutla bak-
may! saglamaktadir.

2003 Y1l Bitgesi

Orta vadeli istikrar programi “gdglt eko-
nomiye gegis programinin” ikinci bltgesi o-
lan 2003 mali yili bitgesi, ancak 31 Mart
2003 tarihinde yurirlige girebilmistir. Mali
disiplinin saglanmasini ve kamu bor¢ stoku-
nun surdurdlebilirligini 6ngéren 2003 biitge-
si, % 6.5 faiz dis1 fazla hedefi temel alinarak
“gugli ekonomiye gegis programi” éngoérule-
ri gergevesinde hazirlanmistir. Bu gergevede
2003 mali yili bitgesi, konsolide bltge har-
camalari 146.8 katrilyon lira, konsolide bat-
¢e gelirleri ise, 100.7 katrilyon lira olarak he-
deflenmistir. Konsolide bitgce harcamalart i-
¢inde faiz giderlerinin ise, 65.5 katrilyon lira
olmasi 6ngdrilmustiur'®. Egitim ve Saghk
harcamalar ise, sirasiyla 10.5 ve 3.4 katril-
yon liradir. 2003 mali yili blitgesinin de on-
ceki yillarda oldugu gibi borg-faiz ve btge
actklar kisiti altinda hazirlandigini, kaynak-
larin 6nemli bir boluminin faiz 6demelerini
karsilamak amaciyla kullanildigini, geriye
kalan sinirli kaynaklarin ise, Gretken yatirim-
lari hayata gegirmek ve temel kamu hizmet-
lerini etkin sekilde karsilamaktan uzak oldu-
gu, % 6.5'lik faiz disi fazla hedefinin mali di-
siplinin yakalanmasi ve borglarin strdurtle-
bilir killnmasi agtsindan énemli bir gosterge
olarak butgede yer almasina karsin, temel
kamusal hizmetlerin baskilanmasina neden
oldugu ifade edilebilir.

Biitge gergeklesmelerine!™ bakildiginda
hem giderler hem de gelirler kaleminde 6n-
gorulerin Uzerinde bir iyilesmenin oldugu,
bununda takip editen ekonomik programdan
kaynaklandig! belirtilebilir. Konsolide bitge
gelirlerinin harcamalari kargtlama orani %
71.3 (bnceki yil % 65.3), vergi gelirlerinin
harcamalari karsilama orani ise, 6nceki yila
Kiyasla artarak % 60 olmustur. Gerek vergi
gelirlerindeki artis gerekse ekonomik biy-
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Tablo : Konsolide Biitge ile ilgili Oranlar (GSMH Yizdesi Olarak)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Harcamalar 2195 | 26.45 | 27.39 | 209.18 | 35.88 | 37.19 | 4566 | 42.30 | 39.38 | 34.40 | 30.0 | 29.1
Faiz Harig
P e s 14.62 | 16.45 | 19.64 | 17.63 | 22.18 | 20.91 | 22.39 | 23.33 | 22.95 | 20.01 | 20.4 | 206
Faiz 7.33 | 1000 | 775 | 1154 | 1369 | 1627 | 2327 | 1897 | 1643 | 1580 | 96 | 86
Gellrler 17.94 | 1821 | 19.78 | 22.07 | 24.19 | 26.63 | 29.21 | 2764 | 28.11 | 2812 | 270 | 267
Vergi Gelirler 13.80 | 14.98 | 16.14 | 17.24 | 1821 | 21.10 | 2252 | 21.81 | 23.64 | 22.50 | 232 | 231
Diger Gelirler 414 | 323 | 364 | 483 | 528 | 552 | 669 | 584 | 447 | 430 | 3.7 | 38
Biitge Dengesi | 4.01 | 823 | -7.60 | -7.11 | -11.60 | -10.56 | -16.45 | -14.66 | -11.24 | -11.10 | 3.0 | 24
Faiz Digi Denge | 332 | 176 | 015 | 443 | 200 | 571 | 681 | 431 | 516 | 470 | 66 | 6.1
Biitge Gelirleri/
it 817 | 755 | 722 | 756 | 674 | 716 | 640 | 653 | 71.3 | 760 | 899 | 915
Vergi Gelirleri/ | g5 4 | 566 | 590 | 501 | 527 | 568 | 493 | 516 | 615 | 658 | 77.4 | 792
Giderler J L ’ 2 v ¥ : - . . f 5 -

Kaynak: Kamu Hesap Biteni, Konsolide Biitge Gergeklesmeleri, www.muhasebat.gov.tr; 2005 Yih Bat-

ce Gerekgesi; 2006 Butge Teklifi.

» 2005 Butge Tahmini
* 2006 Butge Tekilifi

» Konsolide biitge harcama ve gelir gergeklesmeleri igin www.muhasebat.gov.tr'den yillara iliskin but-

ce gergeklesmelerine bakilabilir.

meye karsin, ozellikle faiz demelerinin yik-
sekliginden dolay! bitge dengesi -40.2 kat-
rilyon agikla baglanmistir.

Faiz giderlerinin butge i¢erisindeki blyuk-
ligl hala oldukga yiksek (58.6 katrilyon lira,
% 41.7), bltce acigi (% 11.2) halen Mastrich
kriterinin (% 3) olduk¢a Uzerindedir. Bu su-
recte egitim, saglhk gibi temel kamusal hiz-
metlere ayrilan kaynaklar artmis olmakla bir-
likte halen bu hizmetlerin etkin ve yeterli di-
zeyde sunumuna imkan vermemektedir.
Bitcenin bu gérunumu ile, bitge esnekligini
yakalamaktan halen uzak oldugunu, ancak
ozellikle faiz giderlerinin azalmas! ve faiz
hari¢ btitge dengesi (% 5.16 bir dnceki yil %
4 3) dikkate alindiginda ortaya gikan tablo
konjoktiirel durumlara bitgenin uyum gos-
termesini kolaylastirabilecek geligmeler ola-
rak gérilmektedir.

Bu geligmelere, ekonomideki blylme ve
enflasyonist baskininin kirilmast, ihracat ar-
tis hizi eklendiginde hem biitge esnakliginin
yakalanmasi hem de biitgonin kamusal hiz-
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met sunumunu saglayan bir program olma
niteligine buriinmesi konusunda olumlu ge-
lismelerin oldugu ifade edilebilir.

2004 Y Butgesi

Ekonominin (st Gste iki yil buyudugu, ent-
lasyonun kontrol altina alindids, faiz baskisi-
nin belli oranda kirildigi ve takip edilen eko-
nomik programin kararli bir sekilde uygulan-
digi iki yilin sonunda hazirlanan “gdglu eko-
nomiye gegis programinun” Uglinch butgesi
2004 yih konsolide butgesi, ekonomideki go-
rece iyilesme ve istikrar ortaminda belli oran-
da da olsa “samimiyet” ve “tahminde isabet”
ilkelerine gére hazirlanan bir butgedir. 2004
yili batgesi 2003 yili butgesine kiyasla (146.8
katrilyon) % 7.4 oraninda blUylimiistir. 2004
yilinda konsolide butge aracilidi ile 150.5 kat-
rilyon kamu harcamasi yapilmasi ongoril-
mis, sdz konusu 150.5 katrilyon harcamanin
83.8 katrilyonu faiz digt harcama, 66.5 katril-
yonu yani bitgenin % 44'i ise, faiz harcama-
sidir''), 2004 milli gelirinin 419.7 katrilyon o-
larak gercekleseceqi varsayimindan hareket-



http://www.muhasebat.gov.tr
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le s6z konusu 150.5 katrilyon toplam konso-
lide bltge harcamasi milli gelirin yaklasik %
35.8'ine denk gelmektedir. Turkiye ekonomisi
gibi kisi basina gelirin Gi¢ bin dolar duzeyinde
oldugu bir ekonomide boyle bir harcama ba-
yuklugl ¢ok yilksek bulunabilir. Ancak, mev-
cut sorunlar bununla sinirli degildir. 2004 yili-
na iligkin faiz 6demelerinin (66.5 katrilyon)
milli gelire orant % 15.8 gibi hala olduk¢a
yiksek bir diizeydedir. Faiz dis1 harcamalarin
(83.8 katrilyon) milli gelire orani ise, % 20'dir.
Ustelik bu % 20'lik faiz digi kamu harcamalari
oraninin iginde sosyal givenlik sistemine,
KiT'lere, tarim sektdriine yapilacak transfer
odemeleri de yer almaktadir. Bunlar disdlir-
se gergek kamu hizmetine ayrilan payin da-
ha dusiik oldugu gergegi ile kars) karsiya ka-
limmaktadir.

Toplam faiz harcama baskisinin % 40'lari
astig! batceden, gercek anlamda yapilan ka-
mu hizmeti hem nitelik hem de nicelik olarak
yetersiz kalmaktadir. $oyle ki, yatinm harca-
malarina ayrilan payin milli gelire orani %
1.8, saglik, egitim ve adalet hizmetlerine ayri-
lan payin milli gelire orani ise sirasiyla % 1.4,
% 4.2 ve % 1.4 dur. Buna karsin faiz 6deme-
lerinin milli gelire orani 2003 yilina gdre ki-
¢ulmus olsa da hala oldukg¢a yiksek dizey-
dedir. Bltce gerceklesmeleri agisindan bakil-
diginda 140.02 katrilyon konsolide biitce har-
camasinin, 56.4 katrilyon lirasinin faiz harca-
mas! olarak gergeklestigi, bu biydklagun ise,
GSMH'nin % 15.8'sine karsilik geldigi gordl-
mektedir. Bu oran bir dnceki yila kiyasla (%
16.4) dusmus olmakla birlikte hala oldukga
yUksektir. Blitce agiginin GSMH'ya oran: ise,
% 9.5'ler seviyesine gerilemistir.

Fajz ddemelerinin yuksekligi bitge esnek-
ligini azaltan 6nemli bir unsurdur. Bltge es-
nekligini zedeleyen, faiz ddemelerinin butge-
den aldigr payn yillar itibariyla arttigi gordl-
mektedir (1993 yilinda faiz 6demelerinin bit-
¢e icerisindeki payr % 23.7 iken, bu oran
2000 yilinda % 43.7, 2002 yilinda % 44.8,
2004 yilinda ise, % 44'dur). Faiz 6demeleri-
nin biitge icerisindeki buylkitiginin artmas:
ise, genel idare hizmetleri ve ekonomik h_iz-
metlerde aksakliklara neden olmaktadir. Or-
negin, yatirm harcamalarinin konsolide biit-

¢e igerisindeki payl 1997 yilinda % 7.9 iken,
bu pay faiz harcamalarindaki artistan dolayi
yillar itibariyla baskilanmis 2000 yilinda %
5.2, 2002 yilinda % 5.9 ve 2003 yilinda bu
pay % 5.7 olarak gergeklesmistir (2004 Yil
Bitge Gerekgesi). Bu gelismeler bitgenin gi-
derek yatinm misyonu olmayan bir nitelige
burinduglne isaret etmektedir. Bu yoniyle
bir degerlendirme yapildiginda Turkiye Cum-
huriyeti butgelerinin, bir kamu hizmeti Uretim
aracl olmaktan ¢ikip tipik birer transfer but-
gesine dénusmiis oldugu ifade edilebilir'?.

2004 butgesinin gelir kismina baktigimiz-
da ise, toplam kamu gelirlerinin (114.5 katril-
yon) 2004 yilt milli gelirine orani % 27.2 vergi
gelirlerinin (99.17 katrilyon) 2004 milli gelirine
orani ise, % 23.6'dir. Gelirler ac¢isindan bir
degerlendirme yapildiginda toplam kamu ge-
lirlerinin konsolide bltge harcamalarini %
76'sinl karsiladigi, vergi gelirlerinin ise, har-
camalarin ancak % 65.8'ini karsiladig: go-
rilmektedir. Gerek vergi gelirlerindeki artis
egilimi gerekse mali disiplin gergevesinde
kamu harcama artis hizinin kontrol altina a-
linmasi onceki yillara kiyasla bltge dengesi-
nin giderek olumlu bir gérinim sergilemesi-
ne neden olmustur. Bu anlamda 2004 yih
bitge dengesi 30.3 katrilyon lira agik vermis,
faiz disi denge ise 27.3 katrilyon fazla ver-
mistir (GSMH'ya oran olarak % 6.8). Veriler
bitce dengesinde Onceki yillara kiyasla o-
lumlu gelismeler oldugunu gostermekle birlik-
te, yeterli olmadigini da soylemektedir.

Bu durum agik bltge politikasinin sirdu-
rilduga ve bitge agiginin hala énemli bir so-
run olmaya devam ettigine isaret etmektedir.
Bu sorun, ek énlemlere ve fiyat ayarlamalari-
na sebebiyet vermektedir. Kamu hizmetleri-
nin daha baskilanmasi sonucunu, dolayisiyla
hizmet sunumunda yetersizliklere ve etkinsiz-
liklere neden olmaktadir. Ayrica, 6teden beri
adil ve temel gelir kaynad! oldugu ileri stiru-
len gelir vergisinin de adil olma niteligini kay-
betmesine de sebebiyet vermistir. Ancak,
tablonun iyi taraflarinin da oldugunu unut-
mamak gerekir. Bu iyi taraflar gelecek yillara
umutla bakmamiza neden oluyor. Ozellikie
faiz baskisinin kirilmasi agisindan énemli o-
lan mali disiplinin kararlilikla sirdiiriilmesi ve
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bu baglamda % 6.5'lik faiz disi fazla hedefine
kesinlikle uyulmasi hem enflasyonun kontrol
altina alinmasini kolaylastirmis hem de borg-
faiz kisir dongusinin derinlestirdigi agiklarin
azaltimasina yardimci olmustur. Buna birde
vergi toplama gayretindeki artis ve % 9.9 gibi
oldukga yiksek bir bliylme hizinin eslik et-
mi$ olmasi, agik GSMH oranini diislrmis ol-
makla birlikte oran hala Mastrich kriterinin
¢ok Uzerindedir ancak geiecek igin umut ve-
ricidir.

Kamu hizmetlerinin baskilanmasiyla ula-
siimasi hedeflenen ve IMF ile iligkilerimizde
temel performans kriteri olarak algilan faiz di-
s1 fazla mali disiplinin ve kamu borg stokunun
sarduarulebilirligi acisindan da énemlidir. Faiz
digi fazia yalnizca butge icin degil, bitge di-
sinda yonetilen kamu kesimi (KiT'ler, mahalli
idareler, sosyal guvenlik kurumlari gibi) igin
de yap!lan bir hesaplama oldugundan, milli
gelirin % 6.5 oranindaki faiz-disi fazlayi asan
faiz pay! ayrildiktan sonra, geriye kalan fon-
larin harcamaci daireler arasindaki dagilimini
gdsterir. Ancak, % 6.5 gibi ylksek bir faiz disi
fazla fonlarin harcamaci birimler arasindaki
dagiliminda siyasi iradeye bir tercih birak-
mamaktadir. Hal bdyle olunca, toplumun egi-
tim ve saglik hizmetleri ya da adalet ve temel
hizmetleri etkin bir sekilde almasi s6z konusu
olamadigi gibi bltcenin dalgalanmalara ve
krizlere verdigi tepki, bunlara uyum saglama
yetenegi de diismektedir.

Veriler, 2004 yili butgesinin personel dde-
meleri ve yatinm harcamalari ile ekonomiyi
genisletici, istihdam yaratici, toplumsal refahi
yukseltici bir nitelige sahip olmadig: gibi, tam
tersine egitime, sagliga, personele ve yatiri-
ma ayrilan fonlar yeterli olmadigindan, eko-
nomide genel verimliligi geriletici bir nitelik ta-
simaktadir!'®, Biitce agi§: yaklasik % 11.1'lik
duzeyi ile, gegmis yillardaki dGzeyini koruya-
rak, ekonomi Uzerinde enflasyonist baski o-
lusturmaya devam etmektedir. Bitge agig
kalict vergi kaynaklari ile kapatilamayinca
(vergi gelirleri bltge harcamalarinin yaklagik
% 65.8'ini kargilamaktadir), s6z konusu enf-
lasyonist agik, kamu hizmetlerinin baskilan-
mas! ile telafi edilmeye g¢aligiimaktadir. Kamu
kesiminin vergi saglamadaki yetersizligi borg
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sorununun ¢éziminde henlhz gerekli mesa-
fenin alinmamis oldugunu ortaya koymakta-
dir.

Sonug

Butce esnekliginden sdz etmek igin dé-
nem bagi denkligi degil dénem sonu denkligi
esas alan butgelerin olusturulmasi ¢ok blylk
6nem tasimaktadir. Bu denklik goriinlste bir
denklik degil, pratikte gergeklesebilecek bir
denklik olmaiidir. Makro ekonomik gosterge-
lerde istikrarin yakalanmasi, bitgeden en ©-
nemli payr alan faiz odemelerinin payinin
dismesit"®, borglarin uzun vadeli bir nitelik
kazanmasi, kayit disi ekonomiyi kayit altina
almak icin yapilacak olan dizenlemeler ve
siyasi idarelerin bu konudaki kararlitigi butge
esnekliginin yakalanmasi agisindan &nemii
unsurlar olarak goraimektedir. Ancak, sadece
harcama kesintileri ve faiz disi fazla hedefine
odaklanmis bir blitce uygulamasi ile, butge
esneklidinin saglanmas! ise, gergekei degil-
dir. Ekonomide var olan yapisal sorunlari gi-
derilmedikge harcama kalemlerinde yapila-
cak kesintilerle ¢ok yuksek tasarruf elde et-
mek sdz konusu olmayacaktir. Dolayisiyla,
ylzeysel onlemlerie butgenin esnekiigini sag-
lamak s6z konusu olamayacaktir.

Ayrica, mali disiplin igin gerekli kurumsal
diizenlemelerin yaptimasi blt¢e uygulamast-
nin sonuglari ve blt¢e esnekligi agisindan 6-
nemlidir. Bu ger¢evede; kamu idaresince be-
lirlenmis édenek tavanlar i¢inde bltge yapil-
masi, bitce mecliste onaylandiktan sonra
butce 6deneklerinin kamu idareierince arti-
riimamasi, mali yil icinde meclisin onay! ol-
maksizin merkezi kuruluglara édenek arttir-
ma olanaklarinin verilmemesi énemlidir. Bit-
¢esel sinirlamalar, mali disiplin anlayistnin en
temel unsuru ve kamusal kaynaklarin israfi-
nin 6nlenmesi agisindan gerekli oldugundan,
kamu performansini da arttirici nitelikte olabi-
lir, OECD, uye ulkelerin ekonomilerinin per-
formansi ile mali disiplinin yakindan ilgili ol-
dugunu ve genelde butge fazlasi veren lilke-
lerin bltge surecini reforme eden ve modern
blitge sistemleri uygulayan Ulkeler oldugunu
belirtmis bu cergevede kamu harcamalarini
etkin sekilde kontrol etmek igin bitce siste-
minde bazi dizenlemeler yapitarak -gok yilli
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bltgeleme, gergekgi ekonomik varsayimlar,
kamu kaynaklarinin yukaridan asagrya tahsi-
si, girdi odakli tahsisten ¢ikti odakli tahsise
gecgis,mali saydamlik ve hesap verilebilirlik
gibi-, bltgcenin hizmet Uretim sirecini sagla-
yan bir arag niteligine blrinmesini dolayisty-
la butge esnekliginin tekrardan yakalanmasi-
na yardimci olabilecegi ifade edilebilir.

Son olarak, IMF ile imzalanan ve 2004 yil
sonunda sona eren stand-by anlasmasi ger-
cevesinde hazirlanan 2002, 2003 ve 2004
mali yili butceleri, yapisi geregi yatirim but-
cesi olmaktan ziyade Turkiye'nin ylkdmltliuk-
lerini yerine getirmesi amaciyla % 6.5 faiz di-
siI fazla hedefi lzerine oturtulmus programlar
niteligindedir. Blitgelerin bu yapisi ile maliye
politikasinin temel amaglarini gergeklestire-
cek bir ara¢ olmaktan uzaklastigi ve borg-faiz
odemesini gergeklestirecek bir nitelik tasidig:
ifade edilebilir. Ayrica, yaklasik % 40" faiz
o6demelerine giden bir bit¢enin temel kamu
hizmetlerinin Uretiminde ve kaynak tahsisin-
de etkinligi gergeklestirmesi de sz konusu
degildir. Faiz disI fazla vermeye zorlanan bir
butge, bir kamu, yani temel kamu hizmetlerini
erteleyen ve kendini strekli olarak bor¢ 6de-
meye ayarlamis olan bir kamunun gelismis
ulkeleri yakalama perspektifi ne kadar ger-
¢ekeidir? Bu yonlyle Turkiye yatirim yapma-
yan, beseri sermayesini gelistirmeyen bir ko-
numdadir. Bundan hareketle Tirkiye'nin ge-
lismis Ulkeleri yakalama hedefi ne kadar ger-
cekei, bu tartismalidir.

Mali disiplin ve kamu borcunun surdurile-
bilirligi acisindan énemli olan faiz disi fazla
hedefinin yakalanmasi, butge Uzerindeki faiz
baskisint kirdigindan bitge dengesinin sag-
lanmasina katki yaptigi soylenebilir. Bu ag!-
dan 2004 yihinda 30.3 Katrilyon lira agik ve-
ren bltgenin 2005 yilinda, 14.5 katrilyon lira
acik vermesi beklenmektedir. llk dokuz aylik
uygulama sonuglari da bunu dogrular nitelik-
tedir. ilk dokuz aylk sonuglara gére biitge gi-
derleri 117.1 katrilyon lira, bltge geliri ise,
102.7 katrilyon liradir, yil sonu itibariyla bitge
agiginin GSMH’ya oraninin % 3 olmasi 6n-
goriiimektedir. Belki bugiin olmasa bile 6ni-
mizdeki yilarda bitge tekrardan temel kamu
hizmetlerini Greten bir arag ve konjoktirel
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dalgalanmalara gére kendini ayarlayabilen
bir enstiirman olabilir. Butce esnekliginin tek-
rardan yakalanmasi hususunda umut oldugu,
yillara iligkin biitge uygulamalarinin seyri iz-
lendiginde gériilmektedir. Onemli olan temel
kamusal hizmetlerin siparis cetveli olan blt-
gelerin “samimiyet” ve “tahminde isabet” ilke-
leri gergevesinde hazirlanmas! ve bltge agl-
gI/GSMH oranin Mastrich kriteri seviyesine
cekilmesidir.
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lendirilir.
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9) O . F. Colak, “Gliglii Ekonomiye Gegis Prog-
rami ve 2002 Yili Biitgesi Uzerine Gézlemler”, Is-
veren Dergisi, Kasim 2001. hitp://www.tisk.org.tr

10) Maliye Bakanh@ Yilhk Ekonomik Rapor,
2002.

11) Biitge gergeklesmelerine iliskin veriler,
www.muhasebat.gov.tr adresinden kamu hesap
bulteninden temin edilmistir.

12) 2004 Y1l Bltge Gerekgesi.

13) Yapilan transferlerin de sadece faiz dde-
meleri olmadig! (ama en blylk kalem), bunun ya-
ninda KiT ve sosyal givenlik kurumlarina trans-
ferlerin de oldugu unututmamalidir.

14) 2004 yilh konsolide butge degerlerine ilis-
kin ay igi gerceklesmeler 2004 yili bltgesinin he-
defleri yakalama agisindan ne derece gergekgi ol-
dugunu ortaya koymak agisindan énemlidir. Kon-
solide biitce ay ici gergeklesmeleri igin www.mu
hasebat.com.tr'den kamu hesaplari biilteni kon-
solide butge degerlerine bakiniz.

15) Faizler genel diizeyinin dismesi ve faiz
dist fazlanin arttinimasi biitgenin basarisini ve i¢
tutarh@ini arttirmaktadir.
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Iklim Degisiklikleri Risklerinin

Sigorta Pazarina Etkileri

Girig

Bilimsel galismalar insanlarin kuilandigi fosil yakitlarinin ikiimler Gzerinde etki yarattigini or-
taya cikarmistir. Komir, benzin, yag, dogal gaz gibi fosil yakitlarin kullanimi, ¢evre tahribi ile il-
gili faaliyetlerle birlikte sera etkisi yaratan gaziarin ézellikle de karbondioksitin olusmasina ne-
den olmaktadir. Glinumuizde bu gazlarin atmosferdeki konsantrasyonun gittikge artmasi ile bir-
likte sera etkisi ve diinya sicakliginin artmasina ve sonugta mevsim degisikliklerine, kuraklikla-
ra, sel baskinlarina, firtinalara ve deniz seviyesinde artiglara neden olmaktadir.

Bu calismada iklim degisikligi risklerinin sigorta ve reasiirans pazarina etkileri ele alinarak
genel stratejiler belirtilmistir. [klim degisikligi risklerinin sonuglari ve bu risklerin sigorta ve rea-
strans pazarinda yol agabilecegi kapasite sorunlari 1siginda 6neriler sunulmaya galigiimistir.

1- iklim Degisikligi Riskleri

nelinden bu yana iklim dedisikiiginden

kaynaklanan risklerin olusturdugu etki-
ler belirlenmeye baglamigtir. iklim degisikligi-
nin belirtileri; atmosferdeki karbondioksit yo-
gunlugu, global ortalama hava sicakhgi, de-
niz ylizeyi dereceleri ve deniz seviyesinin
ylikselme oranian gibi faktérleri icermektedir.
Ingiltere’de meteoroloji birosu Hadley Mer-
kezinin tahminlerine dayanarak 2100 yilina
kadar global ortalama sicakligin 3 santigrat
derece artacagi belirtimektedir. Bunun sonu-
cu olarak da deniz seviyelerinde 0.5 m orta-
lama yiikseklik olacaktir. Yapilan aragtirmalar

1 988 yilinda yapilan Iklim Degisikligi Pa-
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degisik zaman cergeveleri igin senaryolar U-
retmenin geregini ortaya koymaktadir. Nite-
kim AB utkelerinde degisik senaryo galigma-
lari yapiimaktadir. Ulkemizde de hava sicak-
hgt, rizgar hizi, yagis, nem, bulutiuluk ve di-
der meteorolojik faktorleri parametre kabul
ederek iklim degisikligi riskieri ve buniartin et-
kileyecegdi gerek finansal gerekse diger alan-
lari iceren senaryo cgalismalarinin hizlandi-
rimasi gerekmektedir!".

Dlnyada iklim degisikligi tartismalarinin a-
nahtar unsuru sera gazlarinin emisyonuna
dayanmaktadir. Atmosferdeki karbondioksitin
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(seranin temel gazi) yogunlugu 365 ppm'dir
ve yilda % 1 oraninda artmaktadir. Eger bu
riskler kontrol altina alinmazsa yogunluk 550
ppm'e ve daha yukariya ¢ikabilecektir.

En olumsuz senaryo da, buzullarin kis-
men/tamamen eriyerek Atlantigi kapamasi ve
Avrupa kitasina ufak da olsa buz-gag: etkisi
getirebilmesidir. Ekvator ormanlarinin giderek
yok olmasiyla Amazon buglnkl ozelliginin
aksine, karbon emisyonlarinin net kaynagi o-
labilecektir.

Sera emisyonlarini azaltabilmenin bir yolu
karbonsuz enerjidir Rlzgar seklinde yeniles-
tirilen enerji, gines enerjisi, jeotermal ve gel-
gite bagli enerji ¢cozim olarak one sirilebil-
mektedir.

1- 1. Iklim Degisikligi Riskleri ve

Sigorta Sektoru:

Sigorta sektdrl bankacilik sektorl ile bir-
likte iklim degisikligi risklerinin butlin etkilerini
hisseden sektorler arasinda olacaktir. 1960
yilindan bu yana hava kosullarindan dolayi
olusan dogal afet riskleri hizla ve Ussel ola-
rak artmaktadir. Bu artislara baglh olarak da
sigortah kayiplarin son 30 yilda olusturdugu
zararlar ekonomik sonuglar bakimindan 8 kat
artmistir.  Sirketlerce teminat altina alinan
risklerde ise, 15 kat artan zararlar olusmus-
tur. Kayiplardaki bu artisi, zenginligin genel
olarak artmasi, yasam suresinin uzamasi,
tehlikeli alanlarda, ornegin daglik alanlarda
ve kasirga tehlikesinin yogun olarak bulun-
dugu alanlarda yasayan insan sayisinin yuk-
selmesi de etkilemektedir®.

iklim degisikligi risklerini ele alirken sigorta
sirketleri ve sigortalilar olarak ayirim yapar-
sak; sigortalilarin blyik bir gogunlugu iklim
degisikligi riskleri hakkinda yeterli bilgiye sa-
hip olmamakta ve sigorta poligeleri satin alir-
ken bu riskleri sigorta sirketinin teminat altina
alip almadigi konusunda gereken 6zeni gos-
termemektedir. Gegmiste hirsiziik ve yangin
teminati igeren mal sigortalarinda hava olay-
larindan olusabilecek riskler ek teminat ola-
rak sunulmaktaydi.

Sigorta sirketleri agisindan baktigimizda
ise, degisken ozellik gdstermeyen iklimlerde,
hava kosullarindan dolayi ortaya gikan riskle-
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rin ve zararlarin toplam etkilerinin hesaplan-
mast igin uzun sureli ddnemler gerekmekte-
dir. Eger iklim degiskenlik gostermekte ise,
olusabilecek zararlarin derecesi her bir za-
man birimi igin degisiklik gosterir ve hava ko-
sullarindan dolayi ortaya gikabilecek risklerin
tahmini ve hesaplanmasi sigorta ve reasu-
rans sirketleri igin guglésebilmektedir. Ayrica
bu durum sigorta sirketleri icin beklenmeyen
kayiplara yol acabilmekie ve artan risk sonu-
cu sirketlerin mali yapisi zarar gorebilmekte-
dir®.

Bu durumda sigorta sirketleri ya primleri
ylkselterek olasi kayiplardaki tazminat ode-
melerini sinirlandirma  yolunu segmekte ya-
da sigorta kapsamina alinacak riskleri sigor-
tall ile paylasmaktadir. Boylelikle sigortah ta-
rafindan da risk Ustlenilecektir. Olasi zarar ve
kayiplara sadece sigorta sirketleri degil sigor-
talilarda katlanmaktadir.

Sekil 1’de bu risklerin sigorta sirketlerinin
temel faaliyetlerindeki etkileri 6zetlenmekte-
dir:

Sekil 1'de belirtildigi gibi hayat ve hayat
disi alanlarda faaliyet gosteren sigorta sirket-
lerini ve Urlnlerini etkileyen iklim etkilerini; te-
mel olarak insanlarda saglk sorunlar: dogur-
mast, olimler, maddi kayiplar, hasar ve taz-
minat ddemelerinde artislar olusturma olarak
siralayabiliriz.

Boylelikle iklim degisikligi risklerinin sigor-
ta sirketlerinin; (i) is kabulli (underwriting) po-
litikalarini. (i) Yatirim politikalarint. (iii) Cevre
riskleri igin gelistirilecek stratejilerini etkiledi-
gini soyleyebiliriz.

Ayrica iklim degisiklikleri riskleri bazi du-
rumlarda katastrofik risk etkisi yarattigindan
risklerin gergeklesmesi ile olugabilecek top-
lam zararlarin sadece sigorta islemleri ile a-
zaltlamadig@1 bilinmektedir. Amag, iklimdeki
degislikler sonucunda olusan zararlarin art-
masini sadece sigorta pazari igin degil, top-
lumun g¢ikarlari agisindan da dnlemek olma-
fidur.

Sirketler ve bireyler olast mali kayiplarina
kars! sigorta endistrisinden, iklim degisikligi
risklerinin dolaysiz sonuglarini énceden tah-
min ederek buna uygun teminat saglamalar-
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Sekil 1: Hayat ve Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri Faaliyetleri ve iklim Degisikligi

P IKLIM
T ETKILERI
*Hayat Sigortasi *Saglik sorunlari

*Emeklilik *Olam
*Tasarruflar *Mali kayiplar
*Yatirimlar *Hasarlar
*Mal Sigortalarn “Tazminat
*Bonotar odemeleri

BRANS ETKENLER
Hayat Nufus
Sigortalari

Hastalk
Hayat DigI » etkenleri
Sigortalar

Hava Iklim

etkileri

Kaynak: Andrew Dlugolecki, Climate Change and Insurance, Chartered Insurance Institute, London,

2001, p.2.

ni beklemektedirler. Sigorta sirketlerinin en
onemli sorunu ise, iklim degisikligi risklerinin
hasar tarihgesinin bulunmayisidir. Hasar geg-
misi ile ilgili istatistiki verilerin yetersizligi ve
bazi durumlarda bulunmayisindan dolayi
beklenen toplam hasar miktari tam olarak
hesaplanamamaktadir. Bu da gelecege dé-
nuk islemlerde sorunlar yaratmaktadir. Sigor-
ta islemlerinin amaci riski gok sayida sigorta-
liya dagitmaktir. Ozellikle hava durumunun
nasil degiseceginin 6ngorulemedigi durum-
larda yukarda ozetlenen nedenlerden o6tirQ
riski dagitma igin dayanak olusamamaktadir.

Iklim degisikligi risklerinin hasar gegmisi-
nin bulunmayssindan 6tiru dogacak soruniari
ve sigortall hasarlarin ve tazminat taleplerinin
gelecek donemlerdeki dagilimi hakkindaki
ongorlileri sadece sigorta pazarindan bekle-
memek gerekmektedir. Ozellikle iklim degi-
sikligi risklerinin neler oldugu, nasi! ele alina-
cagl ve olusabilecek yuklerin ne sekilde pay-
lasilabilece@i konusunda risk birligi olusturul-
masi dnem tasimaktadir.

Bir ¢ok hava ekstrem olaylari finans sekt6-
rint ozellikle de sigorta/reasiirans pazarint
direkt olarak etkileyecegi igin asagida iklim
degisikligi riskleri ozellikle de extrem olan
riskler, bunlarin sigorta pazarina etkileri, risk-
lere duyarl sigorta dallari 6zetlenmektedir®.

iklim degisikligi risklerini ele afirken belirli
ve belirli olmayan kosullar bulunmaktadr. ik-
lim hava ortalamasi olduguna gore, iklim de-
gisikligi hava ortalamasinin degisebilecegini
gostermektedir. Kiresel 1sinma hipotezi ise,
istatistiki gbzlemlere dayanmayip, sera (gre-
en house) gazlar ve dunyanin termal denge-
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si arasindaki sebep-etki iliskilerini ilgilendiren
bilimsel tahminlere dayanmaktadir. Bununla
birlikte iklimin nasil degistigi kesin olarak bi-
linmemekte, hava kosullarini meydana geti-
ren faktorler degistigi ve degismeye devam
edecegi icin ikliminde degisecegdi kabul edil-
mektedir. insanlarin hava kosullarini etkite-
mesi ise, faaliyetleri sonucu olusmaktadir. in-
san faaliyetleri, dogal gevreyi ve havay: sekil-
lendiren alantar! isteyerek ya da istemeyerek
degistirmektedir. Ornek olarak ekim yapmak
icin agagh alanlarin sokilmesi ile orman ikli-
mi olusamamaktadir. Ayni sekilde atmosferin
kimyasal yapisinda degisiklik olusturarak, o-
lasi fiziksel olaylar Gzerindeki insan etkisi 6n-
lenememektedir. Ayrica iklim degisikligi risk-
lerinin insanlari ne sekilde etkileyecegini sdy-
leyebilmek igin gelecekteki iklim degisiklikle-
rinin yoni ve derecesi hakkinda kesin bilgile-
re ihtiyag bulunmaktadir.

Baslica iki temel risk gesitleri bulunmak-
tadir. (i) Iklim degisikliginden dolayi olugan
riskler. (ii) iklime insan etkisi ile olusan 6zel
riskler.

Degisik risk gesitleri igin degisik stratejiler
gerekmektedir. Bu stratejilerde baslica iki ta-
nesi Hava ve lklim Korunmasidir®.

Hava Korunmasi: Sabit bir iklim yarat-
mak olanaksiz oldugundan, iklim degiskenligi
riskleri igin sosyo-ekonomik sistemlerimizin
beklenen hava kosullarina optimum bir sekil-
de uyum saglamasi gerekmektedir.

iklim Korunmasi: iklimde insan etkisi ile
olusan riskleri azaltmanin en etkin yolu dogal
klimatik sistemde insan mudahalesini azalt-
maktir.




Tablo 1: iklim Degisikligi Riskleri ve Duyarl Sigorta Branslar

Iklim Degisikligi

Extrem Riskleri Zaman Skalasi

Duyarl Sektorler,
Faaliyetler

Duyarh Sigorta,
Branglar

Is1 Extremleri

Maksimum YUlksek Sicak-
lik, Cok Sicak Gilnler,
Sicak Dalgalari

Gunliik, Haftalik

Yerlesim Bolgeleri,
Tarim Bolgeleri, Su
Kaynaklari

Saglik, Hayat, Mal
Sigortalitars, Is
Kesintisi Kaybi

Minimum Duslik Sicaklik,

Saglik, Kaza Sigorta.,

= s . Gunlik, Aylik, Tarim, Enerji, Ulagtm TN
Cok Soguk Giinler, Soguk ¥ e s i Is Kesintisi, Uriin
Dalgalart Minimum Yerlesim Bolgeleri Sigortast
Yagmur, Yagis Extremleri
. AT Mal Sigortalan
Siddetli Yagis Olaylar ) [y J !
4 ! Saatlik, Ginlak, Y 3 . Motor Sigortasi,
Eﬁﬁg; Dalgalari, Kasirga, N Yerlesim Bolgeleri Hayat, Saglk,
Is Kesintisi

Yaz Aylarinda Kuraklik
Artigi

Aylik, Mevsimlik,
Minimum

Ormanlar, Tarim,
Dogal Kaynaklar, Su
Kaynaklari, Yerlesim

Bolgeleri

Uriin Sigortalari,
Sorumluluk Sigortalart,
Saglik Sigortalan

Orta Siddetli Firtina

Yogunlugunun Artigi Saatlik, Haftalik

Ormanlar, Tarim Enerji
Dagilimi, Turizm,
Yerlesim Bolgeleri

Mal, Uriin, Motor,
Hava Sigortalari,
Hayat, Ig Kesintisi

Degisik Bolgelerde El Nino
Firtinasiyla llgili Olarak
Yogun Sel Artig! ve
Kuraklik

Cesitli

Dogal Kaynaklar,
Tarim, Su Kaynaklari,
Enerji Arzi

Mal, Motor, Uriin, Deniz
Sigortalari, Is Kesintisi,
Hayat ve Saglik Sigortalan

Kig Extremleri

Kar Firtinalarinda Artig Saatlik, Gunluk

Mal, Motor, Sigortalar,
Hava, Deniz Nakliyat
Sigortalari, Is Kesintisi,
Hayat Sigartast

Ormanlar, Elektrik
Dagitim Sebekeleri,
Yerlesim Bolgeleri

2- iklim Degisikligi Risklerinin Maliyeti

Gegtigimiz 10 yil igersinde dogal felaketler
yazinden uluslararas! sigorta endustrisi 6-
nemli ekonomik kayiplarin alaninda ve sikli-
ginda gok buylk bir artisla kargi karsiya kal-
migtir. GUnUmUzdeki trendler kalici olursa
dnimizdeki 10 yil igersinde yaklagik olarak
sadece Ugcte biri sigortali olan 150 milyar do-
larlik yillik kayip miktari olusabilecektir®.

Sigorta endUstrisinde 1 milyar dolardan
daha fazla miktara kayba yol agan dogal a-
fetler incetendiginde iklim degisikligi-hava ile
ilgili dogal afetlerin énemli rol oynadig gorul-
mektedir. Verilere gore hava ile ilgili 31 dogal
afetin sadece 2’si atmosferden kaynaklanma-
mis ve 28'i 1990 yilindan bu yana olusmus-
tur. Bunlardan Hurrican Andrew (1992) 17
mityar dolar ile (buglnku degeri 20 milyar do-
lar) hala en biiylik kayiplardan biridir"”.
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iklim degisikligi risklerinden dolayi olusan
kayiplarin artis gostermesine, nufusun surek-
li artigl, sehirlerdeki nlfus yogunluguna da
etkili olmakta ve dogal tehlikelere agik olan
kiyr bolgelerine nufus ve sanayi gogude 6-
nemli bir etken olusturmaktadir.

Ayrica sera gazi (green house) tahminleri
gergeklesirse, mevcut risklerin daha da arta-
bilecegi ve atmosferik olaylardaki degisiklik-
lerin bir gok Ulkede asiri sicak hava dalgalari-
nin, kuraklik, orman yanginlan, dolu firtinala-
r1, sellerin sikligint ve siddetini artiracagi bek-
lenmektedir.

20001 yillarla karsilagstirmak amaciyla
1960 ve 1990'lardaki kayiplar asadida ozet-
lenmektedir.

1960’lar: 16 olay, Ekonomik Kayip: 53
milyar dolar, Sigortali Kayip: 7 milyar dolar.
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Tablo 2: 2001 Yihndaki 10 Biyiik Hasar

4 .- Sigortali Kayip | Ekonomik Kayi
Tarih Ulke Hasar Konusu jl\%ilyar Dolgr)p (Milyar Dolar)p
05-17.6 ABD Tropikal Firtina 6.000 3.500
26.01 Hindistan Deprem 14.000 100
06-12.4 ABD  |Siddetli Firtina, Dolu 2.500 1.900
01-05.11 Karayipler Kasirga 1.000 200
21-23.8 Japonya Tayfun 800 500
17-19.9 Tayvan Tayfun 800 600
01.10-30.11 | Arjantin Sel 750
24-31.7 Polonya Sel 700 30
28.02 ABD Deprem 2.000 305

Kaynak: Munich Re, NatCat Sevice, 2002.

1970’ler: 29 olay, Ekonomik Kayip: 101
milyar dolar, Sigortali Kayip: 12 milyar dolar.

1980’ler: 70 olay, Ekonomik Kayip: 161
milyar dolar, Sigortahi Kayip: 32 milyar dolar.

1990’lar: 53 olay, Ekonomik Kayip: 480
milyar dolar, Sigortali Kayip: 107 milyar dolar.

Tablo 2'de 2001 yilindaki 10 blyik dogal
afet risklerinin ortaya ¢ikardigi ekonomik ka-
yiplar ve sigortal kayiplar yer almaktadir. Bu
risklerinin buyuk gogunlugunu iklim degisikligi
riskleri olusturmaktadir.

2002 yilinda gergeklesen ve ylksek hasar
olusturan iklim degisikligi riskleri sonucu olu-
s$an sigortall kayiplar 13,6 milyar dolara u-
lasmustir. Tablo 3'de bu riskler ve kayiplar be-
lirtilmektedir.

Tablo 4’de ise, 2003 yilinda olusan hasar-
lar yer almaktadir. Olay ve can kaybindaki ar-
tis dikkat gekici olup, sigortali kayiplarda da
artis goriilmektedir. Ozellikle 2003 yilinda
ABD'’de buyiik bir hortum meydana gelmis ve
ve Cin'de ¢ok sayida sel hasarlari olusmus-
tur.

Ozellikle Munich Gniversitesinde yapilan
son galismalar da trafik kazalari ve meteoro-
lojik parametreler arasinda baglantilar sap-
tanmistir. Sadece sel, firtina ile sinirli olma-
yIp, sicaklik degisimleri ile trafik kazalari ara-
sinda dogru orantili iligki bulunmaktadir. Ya-
ptlan arastirmalar sonucu soguk giinlere go-
re sicak giinlerde giinlik bazda % 18'den
fazla trafik kazalari meydana gelmektedir. O-
zellikle Suudi Arabistan gibi asin sicak iklim
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kusaginda yer alan Uikelerde hava sicakhgi
ve frafik kazalari arasinda pozitif yonde kore-
lasyon bulunmaktadir. Tablo 5'de 2003 yilin-
da asir sicaklardan dolay! olugan can kayip-
lari 6zetlenmektedir.

Yukarida belirttidimiz tim risklerin mal,
mulk sigortalari da fiyatlandirma, kapasite ve
hasar rezervleri tUzerinde énemli sorunlar o-
lusturacagi ayrica da sigorta pazarinda hasar
ddemeleri, hasarlari onleyici planlama calig-
malari ve katastrofik kayiplar icin dizenleme-
lerin ivedilikle yapillmasinin énemi giderek
artmaktadir. Oranlarin yukselecedi acik ol-
makla birlikte ©zellikle su baskini durumla-
rinda sigorta teminatini karstlayabilmek igin
ek prim yuklemeleri yapiimasi gerekecektir.

3- iklim Degisikligi Risklerinde

Genel Stratejiler

Son yedi yil igerisinde ABD, Polonya, Ka-
nada, Avustralya, Almanya, Belgika ve Fran-
sa iklim degisikligi risklerinden otiri yiuksek
miktarlarda hasarlarla karsilasmistir. (Agus-
tos 1992'de kasirga firtinasi, Temmuz 1997'-
de nehir taskinlari, Ocak 1998’de buz firtina-
si, Nisan 1999'da rlizgar firtinalari, 2002'de
sel, nehir tasmalar). Bu risklerin, mal-mulk
sigortalarinda olusturdugu hasarlarla olayla-
rin siddeti arasinda non-lineer ifigki olmasin-
dan étiiri devam edecegini séyleyebiliriz®.

Bununia birlikte suyun ve riizgarin devirle-
rindeki degismeler iklim degisikligi risklerinin
yerini degistirebilecektir. Ayrica atmosferdeki
enerji artig! ile firtina aktivitelerinde yukar!
dogru kayma beklentisi ile birlikte bu degisik-
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Tablo 3: 2002 Yilinda Bolgesel Bazda Meydana Gelen Biiyiik Hasarlar

Bolox Olay Sayisi|Olii Sayisi S(;aﬁ;ar"[;;gr';) Oran (%)
Amerika 69 1.388 6.4 46,8
Avrupa 40 1.063 5.2 38,5
Asya 154 14.057 0,6 4.8
Afrika 65 6.638 0,2 1,1
Okyanusya 4 'S 0,1 0,5
|IOkyanuslar / Bog bolgeler 12 574 1.1 8,3
Diinya toplami 344 23.795 13,6 100,0

Kaynak: Sigma, Natural Catasrophes and man- made disasters in 2002, Swiss Re, No.2, 2003.

Tablo 4: 2003 Yilinda Bolgesel Bazda Meydana Gelen Bliyuk Hasarlar

Bolge Olay Sayisi| Olii Sayisi S(ﬁi‘l);arlg‘()?:r')p Oran (%)
Amerika 79 1.565 13,9 75,2
Avrupa 37 423 2.2 11,8
Asya 180 51.978 1,4 7,8
Afrika 67 4.900 0,2 0.8
Avustralya / Okyanusya 4 6 0.3 1,8
Okyanuslar / Bog bdlgeler 13 527 0.5 2,6
Diinya Toplami 380 59.399 18,5 100,0

Kaynak: Sigma, Natural Catasrophes and man- made disasters in 2003, Swiss Re, No.1, 2004.

Tablo 5: 2003 Yilinda Avrupa’da Asir
Sicaklardan Olusan Can Kayiplar

Olumier
Fransa 14.800
Ispanya 2.000
Portekiz 1.300
ltalya 4,000
Almanya 3.500
Ingiltere 900
Hollanda 500

Kaynak: Munich Re, NatCat Sevice, 2003, p.26.

liklerin etkisi ile mal-milk sigortalarinda olu-
sabilecek hasarlar artabilecektir.

Sigorta sirketleri, iklim degisiklikleri riskle-
rine yaklasimlarinda risk yonetimi konusun-
daki deneyimlerinden faydalanmaktadiriar. A-
sagida sigorta sirketlerinin iklim degisiklikleri
risklerine yaklasimlari 6zetlenmektedir. Ge-
leneksel olarak sigorta sirketleri iklim degisik-
ligi risklerini yonetebilmek igin; (i) Riski sinir-
landirma. (ii) Hasari kontrol altina alma. (iii)
Riski transfer etme. (iv) Urun fiyatiarini ayar-
lama stratejilerini kullanmaktadir.
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Riski kabul etmeme yoluyla sinirlandirma
veya sorumluluga esas olusturacak miktara
alt ve Gst limit koyma yolu ile hasarlan kont-
rol altina alma uygulamada sik olarak bagvu-
rulan yontemlerdir. Bununia birlikte bu yén-
temler sigorta giivencesine alinan teminat
miktarinin saptanmasinda sorunlara yol aga-
bilmektedir. Bu durumda sigorta sirketlerinin
sigortalilarina risklerin belirli kismini Gstlene-
rek yonetmelerini 6zendirmeleri gerekebil-
mektedir.

Bu stratejilerin yan: sira risk yonetimi de-
partmans tarafindan oncelikle riskler tanim-
landiktan sonra analiz edilerek, risk yonetim
politikalar1 ¢evresinde azaltilabilen riskler
saptanabilecektir. Daha sonraki agamada ise
konservasyonu asan kisimlar transfer edile-
bilecektir.

Asin sicak hava kogullaninin yarattigs etki-
ler tim bolgeleri etkilemedidi halde hissedil-
digi bolgelerde katasrofik risklere yol agabil-
mektedir. Ayrica iklim degisikliklerinin gerek
bireyleri, girketleri, gerekse sigorta pazarini
nasil ve hangi kosullarda etkilediginin sap-




tanmasi 6énem tasimaktadir. Boylelikle iklim
degisikliklerinin bireysel etkileri sistematik o-
larak incelenerek, iklim degistigi zaman degi-
sen kosullarinda farkina daha saglikli olarak
varilabilecektir.

Ayrica sigorta pazari, tanimlanmis riskle-
rin analizine asagida belirtilen sorulara cevap
bularak yardimci olmaktadir®.

- Hava kosullarinin degismesi ile ortaya
Gikan zarar ve kayiplar nasil olusmaktadir?

- Zarar ve kayiplarin kapsami ve gergek-
lesme olasiligini etkileyen unsurlar nelerdir?

Bununla Dbirlikte sigorta pazari, sermaye
piyasalan ile birlikte kapasitesini artirarak ye-
ni risk yonetim modelleri gelistirebilmektedir.
Yeni teknolojilerie birlikte riskler azaltilarak o-
lugabilecek riskli durumlara uygun esnek sis-
temlerle pazarda oncllik edebilirler. Alterna-
tif risk yonetim teknikleri ile riskler sermaye
piyasalarina transfer edilebilecektir. Bununla
birlikte hasar trendlerinin incelenerek transfer
edilmesi 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte
iklim degisikligi risklerinin tim sigorta brans-
larini etkileyebilecegi dikkate alinmalidir. Ay-
rica hava kosullari degistiginde bu risklerin
olusturacag! hasarlarda degisken ¢zellik gds-
tereceginden farkli ekonomik kayiplar olabi-
lecektir.

3-1. iklim Degisikligi Risklerinin

Yonetimi igin Oneriler

Enerji kullaniminin ekonominin tim sek-
torlerine yayildigini dikkate alirsak, sera etki-
si ve gaz emisyonlarinin olusturdugu ylksek
maliyetleri azaltma agisindan ekonomik arag-
lar kulianiimaktadir. Ozellikle sera etkisi ve
gaz emisyonlarinin olusturdugu iklim degisik-
ligi risklerini yénetmede basta vergiler olmak
lizere ticaret izni-kotalar gibi finansal aragla-
rin énemli etkisi bulunmaktadir®®,

Sigorta sirketlerinin iklim degisikligi riskle-
rinin olusturdugu maliyetleri kargilayabilmek
ve bu riskleri yonetebilmek igin fiyatlama yo-
Juyla emisyona kantite sinirlamalari koyabil-
melerinin yani sira bu konuda bilgili-yetkin bir
yoénetime ihtiyaglari bulunmaktadir. Bununla
birlikte tilke ekonomisindeki vergi gelirleri he-
defleri ve siyasi istek de dnem tagimaktadur.
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Bu risklerin olusturdugu maliyetler icin pazar-
da karsihikli isbirligi onem tagimaktadir. Si-
gorta sirketleri bu riskleri aktleryal dengeleri
koruyarak fiyatlandirmali bununla birlikte e-
nerji kullanilan, sera gazi-emisyon olusmasi-
na yol acanlar da maliyetleri yuklenmelidir.

Bu risklerin yénetimi i¢in; (i) Zorunlu Cevre
Sorumluluk Sigortasi. (i) Tobin Vergisi. (iii)
Ozellikie kasirga riskleri igin gegmis veriler 1-
siginda ileriki dénemlere iligkin dagiimlar o-
lusturma énerilmektedir.

(i) Zorunlu Cevre Sorumluluk Sigortasi

Emisyonun (atiklarin-ekolojik risklerin) ma-
liyetlerinin sigorta pazarinda karsilanabilmesi
icin sorumlulugun sadece sigorta sirketlerin-
ce ustlenilmesi degil, enerji kullanan ve e-
misyonlara yol aganlarca da Ustlenilmesi ge-
rekmektedir. Asagida bu konunun ozellikleri
incelenmektedir:

e Iklim degisikligi risklerinden etkilenen
taraflar risk gergeklestiginde tazminat talep
edebilirler.

e Tazminati karsilama sorumlulugu emis-
yonu olusturanlara ait clmalidir. Bununla bir-
likte tazminattan yararlanacaklar ile emisyo-
nu olusturanlar taraf olduklarindan yasal ola-
rak baglayici hikiimler bulunmalidtr.

e Emisyona yol agabilecek kurum/kisilerin
sorumluluk sigortasi yaptirmalari gerekmek-
tedir.

o Risklerin sigorta/reasiirans sirketleri a-
rasinda paylasiminin yani sira sermaye piya-
sasina transferi saglanir.

e Bu tur riskleri sigortalanamayan riskier
olarak kabul edebilecek sirketlere karsi da
yasal denetim getirilebilir.

Sekil 2’'de zorunlu sigorta sistemi 6zet-
lenmektedir.

Enerji kullananlar sigorta policeleri aracili-
diyla riski sigorta sirketlerine devir etmekte,
sigorta sirketleri ise, reaslrans veya sermaye
piyasalarina risk transfer ile riskieri paylas-
makta ve yénetmektedir. Sigorta sirketleri si-
gortalanamayan riskler olarak kabul edilen
risklerin sigortaya kabull igin hiikkimete bas-
vurabilmekte ve son olarak tazminat talep
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Sekil 2: Zorunlu Gevre Sigorta Sisteminin igleyis Semasi

Enerji
Kullananlar
Sigorta Hukimet
Sirketi
Polige alimi
&
Enerji
Kullananlar ¥
Potansiyel
l Alacaklilar

Sigorta
Sirketi

Kaynak: Whitmore, agm, p.740.

edenlere gerek hikumet gerekse sigorta sir-
ketleri sorumluluk risklerinden dogan zararla-
r ddeyebilmektedir!™.

Sorumluluk risklerinden dogan maliyetleri
ise, sigorta fiyati yansitmaktadir. Sigorta sir-
ketleri arasindaki rekabet, risk gergeklesme
olasiligi, risklerin olumsuz sonuglarinin olasi-
i1 ve bu sonuglarin maliyetleri hakkindaki
bilgiler sigorta fiyatini etkilemelidir. Boylelikle
primler, emisyonun marjinal maliyetinden zi-
yade ortalamayi yansitmalidir. Ayrica sorum-
luluk risklerinden dogan maliyetleri karsila-
mada sigorta sirketlerinin finansal kapasitesi
yeterli olmayabilmektedir. Bu durumda ser-
maye piyasas! ve finansal araglari gerek si-
gorta gerekse reasirans sirketlerine ek ka-
pasite saglayabilmektedir.

(ii) iklim Degigikligi Riskleri igin

Bir Oneri Tobin Vergisi

Ekonomi araglarindan vergilerin, sera gazi
ve diger etkenlerden olusan iklim degisikligi
riskleri ile miicadele etmede 6nemli bir rolt
bulunmaktadir. Bu risklerin ekonomik etkileri-
ni hafifletmede, ozellikle enerji kullaniminin
ekonominin tim sektorlerine yayildigi dikkate
alindiginda vergilerin roli daha da belirgin ol-
maktadirt'®.

Vergiler igin siyasi otoritelerin istegi, hu-
kimet vergi gelirleri hedefleri dnemli etken o-
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lusturmaktadir.

Tobin vergisi de 1980'li yillarla birlikte ser-
maye hareketlerinde gérulen hizlh artig, -
glnimizde bu hacim gunlik olarak 1,5 tril-
yon dolara ulasmistir- dénem boyunca géz-
lenen finansal serbestlesme g¢abalarinin ve
islem surecini hizlandiran yogun teknolojik
gelismelerin etkisi ile ortaya gikmustir. iste
boylesi bir ddnemde, yani astri finansal hare-
ketliligin yasandigr, sermayenin mobilitesi
karsisinda emek gucuniin ve mal dolasimi-
nin ayni hizda olmadidi bir stregte, Tobin'in
ifadesiyle, "mallar ve emek, uluslararasi fiyat
sinyallerine karg| akiskan fonlardan gok daha
yavasg hareket ederler”, sermayenin spekiila-
tif hareketlerine bagh olarak yasanan iktisadi
krizlerin siklagsmasi, itk olarak 1970'li yillarda
ortaya atilan Tobin vergisini yeniden glinde-
me getirmistir.

Spekilatif amagl uluslararasi sermaye
hareketlerinin giderek artmasinin neden ol-
dugu finansal ve ekonomik dalgalanmalari
onlemek ve ulusal politikalan piyasanin dikta-
torligiinden korumak igin, James Tobin 1972
yilinda diinya gapinda uygulanacak bir déviz
iglemleri vergisi 6nerisinde bulundu. Bu éneri
Gzet olarak, bir para biriminden bagka bir pa-
ra birimine gevrilecek olan paradan % 0.1 ile
% 0.5 arasinda degisen bir oranda vergi a-
linmasini igermekteydi'®.







lenerek hasar siddeti ve derecesi saptanarak
risklerin fiyatlandiriimasi yapilmalidir. Riskle-
rin gergeklesmesi durumunda ise, dncelikle
acil danigsmanlik hizmeti sunma ve hasari
karsilama islemleri sirasiyla ele alinmaktadir.
Sigorta sirketleri 6zellikle hasari karsilama is-
lemlerindeki gabukluk ve sigortalilarin finan-
sal durumlarinda olusan kayiplar karsilama-
daki duyarlilik ile toplumda gliven sagladikla-
ri olgtde, bu riskler igin degisik projeler de
uretilebilme imkani bulunabilecektir. Sigorta
sirketlerinde kararlar departman bazinda ali-
narak, sigortaya kabul-underwriting islemini
gerceklestiren bolim sirketin ylkimiulukleri
Gzerine, yatinm- finansman boluma aktif var-
liklarin yonetimine ve aktierya bolimu ma-
tematik karsiliklar Uzerine odaklagsma imkani
bulur. Boylelikle aktif-pasif yonetimi ele alina-
rak Ozellikle ylksek miktarda hasar olusu-
muna yol acan dogal afet risklerinde aktifler-
deki dlsus tehlikesine karsi nlem alinabile-
cektir. Kayip dagilimindaki degiskenligi sayi-
sallastirmak bir yontem olmakla birlikte, ka-
tastrofik modellerin gesitlendiriimesinin say!-
sal 6lgltl olan degisik portfdylerin arasindaki
hasar kovaryansint hesaplama yontemi daha
etkin olmaktadir. Bu hesaplamalar riski fiyat-
landirma ve buna gore riske dayali sermaye
dagitimda dnem tasiyacaktir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNY

EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (ARALIK 2005)

W7 Al Dis Ticaret | CariIslem |
. 0 o = I§sxzhk EL .8
n 8 T.uketm. Ucretler N o nees) Ds?ngem D(;nge51
Ulkeler GSYIH Fiyatlan Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar $) '
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) |
A.B.D. 3.8 4.3 2.9 5.0 -753.2 L T ]
Almanya 2.5 2.3 1.1 11.6 203.9 B AISTCR|
Avustralya 5.2 3.0 6.1 5.2 -16.1 -431 |
Avusturya 1.8 2.0 2.3 5.3 = 1.2 0.2 |
Belgika 1.6 2.5 25 182 15.3 D - 1'
Danimarka 6.6 20 28 55 10.4 n -
Fransa 207 1.8 32 9.8 -27.7 2SI
Hollanda j[¥3) 1.6 1.0 6.5 39.8 443
Ingiltere 1.6 2.3 4.1 4.7 -116.7 -43.6
ispanya 3.5 35 3.4 9.3 -93.9 -79.0
Isveg 2.6 0.5 3.0 5.6 21.3 27.9
Isvicre 1.1 1.3 0.9 3.7 7.8 514 |
Italya 12 i) 3.1 7.7 -104 -27.8
Japonya 1.7 -0.3 -0.2 4.2 102.2 111.1
Kanada S 2.6 1.1 6.6 48.8 16.3
Euro Bolgesi 2.6 2.5 2.3 8.4 47.3 1.4

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil
(*) Yillik Yiizde Degisim.

(* %) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., ihracat F.O.B.;

Digerleri igin C.I.F./F.O.B.

Kaynak: The Economist, 26 Kasim 2005.
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FRKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

Giizlem En En Stan- Aritmetik Uygun
Cari Dénem Sayisi Kiigiik Biiyiik dart Ortalama Medyan Mod Ortalama
Sapma
Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%)
(Kasim - 05) (2.Donem) 88 0.20 1.60 0.22 1.02 1.00 1.00 1,00
iki Ay Sonrasinin TUFE Beklentisi
(Kasim - 05) (2. Ddnem)) 87 0.22 1.70 0.28 0,69 0.65 0.50 0,68
Y1l Sonu TUFE Beklentisi R
(Kasim - 05) (2 Donem) 89 6.50 8.17 038 7.39 7.40 7.50 739
Gelecek 12 Aylik Donemin TUFE
| Beklentisi (Kasim - 05) (2 Donem) &6 3.00 8.50 0.79 6.05 6.03 6.00 6,06
Ug Ayhk Hazine Thalesi Yilhk
Bilesik Faiz Orani Beklentisi (%a) &4 13,00 15.00 0.25 14,02 14.00 14.00 14.03
(Kasim - 05) (2 Dénem)
Y1l Sonu Bilesik Faiz Orani
Beklentisi (Kasim - 05) (2.Déncm) 86 12.50 14,20 032 13.68 13.73 14,00 13,69
Para Piyasasi Geeelik Yillik Basit
faiz Orani Beklentisi (%) 86 13.00 13.90 0.13 1373 13.75 13.75 13.75
| (Kasim - 05) (2. Dénem)
Yil Sonu Basit Faiz Orani a
lu&cnlﬁi (Kasim - 05) (2 Donem) 87 12,00 13.80 0.26 13.46 13.50 13.50 13,50
Bankalararas: Doviz Piyasasi
Dolar Kurn Beklentisi (YTL) 89 1,3370 1.4400 0.0116 1.3660 1.3650 1.3600 13652
| (Kasim - 05) (2.Doncm)
Y1l Sonu Dolar Kuru Beklentisi
(Y'TL) (Kastm - 05) (2 Déncm) 89 13380 1.5978 0,0309 1.3833 1.3800 1.3800 1.3790
Cari Islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*) 83 -25000.0 -17000.0 1301.5 -22275.6 -22400.0 | -22000.0 - 223873
(Kasim - 05) (2.Ddnem)
GSMH Buytime Beklentisi (%) g
(Kasin - 05) (2.Donem) Ge - e . oy 2Ry 22 o
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biitge (Eyliil Sonu) Enflasyon
GELIRLER 96.298.046 Milyar TL UFE YILLIK EKIM SONU % 8,16
HARCAMALAR 103.718.214 Milyar TL TUEFE YILLIK EKIM SONU % 8,47
BUTCE ACIGI -7.420.168 Milyar TL UFE AYLIK EKIM SONU % 0,68
FAIZ DISI FAZLA 27 Milyar YTL TUEFE AYLIK EKIM SONU % 1,79
I¢ Bor¢ Stoku (Toplam) GSMH Biiyiime Hiz1 %
EYLUL SONU [ 2432 Milyar YTL 20052. DONEM | 34
Dis Bor¢ Stoku (Toplam) 53 GSMH
- CARI FIYATLARLA
. : 1 A
EYLUL SONU 86,4 Milyar YTL 2005 2. DONEM 09,259 Trilyon TL

Thracat Gelirleri (Toplam)

Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)

OCAK ~ EKIM | 60.352,498 Milyar Dolar

AGUSTOS I % 1342

Ithalat Giderleri (Toplam)

Kapasite Kullanim Orani

OCAK - AGUSTOS | 74,425 Milyar Dolar EYLUL | % 82,9
Nakit Dengesi X Issizlik
EYLUL SONU [ -10,7 Milyar YTL 20052.DONEM | %92
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ABONE FORMU ; : 5

SiZ DE ABONE OLUN!

“Finans — Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi "ne abone olanlar,
“Finans — Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi’ni énce okuyanlardr.

A3l SOYAUN 2 canoanonsesosbammrammoseaa o e S U
[T AANGR 2 scemossosmesbesssotoommemmateia T e e e U SRRSO
Adres 0 semossossooasamasopaRaAaROGNGecR oo Lt LT E R SO S SO UUP SRR UPRRPN

O Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

O Liitfen temsilcinizi génderin (Istanbul’da oturanlar igin).
SFINANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMULAR? Aylik Dergi, 12 say1 icin

Abone Kosullari;

YURT ICi YURT DISI
L] 6 Aylik: 40.00 YTL (40.000.000.-TL.) O 6Ayhk:35%
LI 1 Yilhk: 72.00 YTL (72.000.000.-TL) (1 1Yillk: 60$

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapilmaktadr.
) YTL, asagidaki isaretli banka hesabiniza havale edilmistir.

A DO CRD T e L1 e st tee
[:] Akbank T A S§. ]:] Garanti Bankasi |:| T.ls Bankasi !:l Yapi Kredi Bankasi
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cemberlitas Subesi
Hesup No: 35875-4 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7
Ao BHEE IETTINE 1 boas don b anooac soaean

Abone Baslangig Tarihi: ................... ...
“EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.” adina, abone bedeline iliskin, bankaya yatirdigimiz mak-
buzun (ve 6grenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukanidaki abone formu ile birlikte liitfe n, “Finans - Po-
litik & Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6, Kat.2; 34400 Sultanahmet
istanbul” adresine posta ile gonderebilir, faks gegebilir veya elektronik posta adresimize génderebilirsiniz.

Faks: (0-212) 518 66 43. Tel: (0-212) 518 17 32 - 516 11 45.
e-mail: abone @ekonomikyorumlar.com http://www.ekonomikyorumlar.com
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