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1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49'u halka arz
edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatirim Ortakhge (IMKB: YKGYO),
Turk gayrimenkul sektorinde buytk

.

I

bir gug olarak yerini ald.

Il

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul

Yatinm Ortakhigi, Yapi Kredi‘nin fi-
nansal alandaki uzmanliginin ve
Koray Yapi Endustrisi‘'nin gay-
nmenkul alanindaki deneyiminin

getirdigi gucu taglyor

Halen Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'nin portféyunde, Yapi
Kredi Plaza'da ofis katlari, Kemer Country Yalikonaklar ve
P 28R Elit Residence gibi
luks konut pro-
{ jelerinin yani sira,

AN Turkiye'de, tamami

bir gayrimenkul
yatinm ortakhd tarafindan gelistirilen ve pazarlanan ilk

e b i bt g

konut projesi olan Istanbul Istanbul

bulunuyor.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatirrm Ortakhigi, bugin, 100 mil-
yon dolara yaklasan toplam aktifler

T bl ve yeni projeleriyle, gayri-
i menkultin yuksek getiri saglayan
yatinm araglarindan biri oldugu
Ulkemizde, olaganusti yatirrm
imkanlar sunmaya devam ediyor.
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Dergiden
OKURLARA MEKTUP

Gergeek Giindeme Doniis ve Yeniden Yapitlanma...

Sevgili Okurlar,

Giiglii Ekonomive Gegis Programi’'nda birinci yilt doldurur ve 2002 ilk-
baharin yarilarken, gegtigimiz dénemlerde gozledigimiz alevli tartisma-
larin verini daha diizgiin bir ortama buraktigun ve hem temkinli lrem de
buruk bir ivimserligin giderek yaygmlastiguu goriivoruz. Bunu bir baki-
ma ger¢ekgilige doniis dive adlandirmak ta miimkiin. Arttk ekonomide -
nemli olaimn dengeleri saglamak oldugunu, sorunlarmn sipsak bitivermesi
gibi titopyalarin degil kendi dinamikilerimizle gelisme seriivenini siirdiir-
memize izin verecek kalici dengelerin esas olmast gerektigini en azindan
ckonomiyle asinaligt  olanlar daha fazla  anliyor. Mart avinda
Washington’da “kriz bitti” diyen Sayin Dervis’e birden yiikselen tepkile-
rin gerisinde de krizin karsitunn refah degil ekonometrik parametrelerde
denge oldugu vakasina dair bir cehaletin bulundugu diisiiniiliirse, dikkai-
lerimizi tez elden bos tartismalardan ¢ekip temel sorunlariniza odaklan-
manuzda sayisiz yarar var.

Subat ayuun enflasyon cephesinde verdigi wmut verici gériintii, agiklanan
Mart rakamlarivia artarak devam ediyor. TEFE'de % 2'in altina diisiil-
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mesi, TUFE ve ¢ekirdek enflasyonda % 1’e yaklasiimasi programm bun-
dan sonraki asamalariyla ilgili moral depolamanuza yol agabilir. Turizm
ve larmm kesimlerinde yasanacak iyi bir yil, makro ekonomik istikrar: giic-
lendirirse Tiirkiye 2002 yili icinde esas itibariyle reel kesimle baglannl
olan ve kamuda oldugu kadar ézel sektdrde de ciddi bir yeniden yapilan-
mayi gerektiren temel yoriingesine girebilir.

Bu sayuun Kapak konusunu, Tiirkiye'nin ashnda gecikmis olan yeniden
yapilanma ihtiyaciin sermaye piyasalari ve sosyal giivenlik sistemi gibi
iki onemli ayagim birden ilgilendiren “Bireysel Emeklilik Sistemi’ne a-
ywdik. Kamuoyunda onemi ile orantily bir ilgiyi henliz toplayamayan bu
konuyu 5 Nisan 2002 tarilinde PricewaterhouseCoopers isbirligi ile dii-
zenledigimiz bir seminerde, sektériin list diizeydeki temsilcilerinin katldi-
&t kalabalik Dir toplantida ilgili ti¢ kamu otoritesinin temsilcileri, Hazine
Miistesarhig Sigortacilik Genel Miidiirii Namik Dagalp, Daire Baskani
Ali  Haydar Elveren, Maliye Bakanligi Daire Baskami Mehmet
Ahkemoglu, Sermaye Piyasast Kurulu Daire Bagkam [brahim Dénmez,
PricewaterhouseCoopers’tan Bilgiitay Yasar ve Cominercial Union Ha-
yat Sigorta A.S. Genel Miidiir Yardimeisi Giilsen Demir’in katthimlari ile
enine boyuna irdeledik. Bati'da ve ozellikle Anglosakson diinyasinda ina-
nilmaz derecede yiiksek tasarruf birikimine imkan veren “Bireysel Emek-
lilik Sistemi"nin Tiirkiye'de de basarili olmasint saglayacak mevzuat ve
organizasyonun yerlesecegi umuduyla kamuoyunun konuya sahip ¢ikma-
sint diliyoruz.

Bu sayimn diger yazilaruun da ilgiyle okunacagimi umuyoruz. Bu sayida
Yrd. Dog. Dr. Nevzat Tetik tarafindan kaleme alman “Ozel Sigorta Sir-
ketlerinin Ekonomik Islev Boyutu: Ulke Kalkinmasindaki Onemi ve Yeri”
konulu yazisi ve Yrd. Dog. Dr. Nesrin Yildirim tarafindan kaleme alinan
“Finansal Piyasalarin Yeniden Diizenlenmesi TOBIN Vergisi” konulu ya-
zilarin ilginizi gekecegini umuyoruz.

Yine ilging bulacaginiz Mayis sayisinda bulusmak iizere...

Saygilarunla,

Adnan Nas
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Bireysel
Emeklilik
Sistemi

ve Son
Gelismeler

NAS - Toplantimiza katildi-
giniz icin hepinize ¢ok tesekkiir
ediyorum. Gergekten Tlirkiye’de
kamuoyunda yeterince ve haket-
tigi olciide yanki bulmayan bir
konuyu konugmak i¢in bir araya
toplandik. Bizler Istanbul’da si-
gorta sirketleri ve danigmanlar
olarak hep konusuyoruz. Fakat
oncelikile otoritelerin aramizda
olmasin1 saglamaya calsiyoruz.
Cinki Tiirkiye 6zel kesimi ile
kamu kesimi ile aslinda ayn1 ge-
minin igerisinde. Kesimler ara-
sindaki diyalog sorununun -dev-
letin gesitli kesimleri arasinda
bile diyalog yok- Tiirkiye’de bii-
tin kesimlerin ortak sorunu ol-
dugunu bu son iki yilda daha

KATILANLAR

* Adnan NAS

Namik DAGALP

Ali Haydar ELVEREN
ibrahim DONMEZ
Bilgiitay YASAR
Mehmet AHKEMOGLU
Giilsen DEMIR

cok anlamaya basladik, krizler
sayesinde. Sorunlarimizi da or-
tak konusup ¢cézmeyi 6grenmeli-
yiz diye diisiinliyorum. Son yil-
larda da bunun 6rneklerini daha
¢ok gdrilyoruz.

Bireysel emekliligin ¢cok faz-
la yonii var. Bireysel Emeklilik
Sistemlerinin gelismig bat1 iilke-
lerinde ekonomide ne kadar kilit
rol oynadigin1 hepiniz biliyorsu-
nuz. Bizim gibi iilkelerde ku-
rumsal yetersizlikler var. Hatta
bizim gibi ilkeleri birakin, gelis-
mig iilkelerin continental Avru-
pa dedigimiz kita Avrupa’si bé-
limiinde de Anglo Sakson diin-
yasma goére ciddi kurumsal ye-
tersizlikler var. Bunlardan bir ta-
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nesi de bu emeklilik sistemleri.
Cok fazla sekle dayanan bir hu-
kuk gelistiren sistemler maalesef
hayatin tabii icaplarindan dogan
sistemler gelistirmekte ayni ba-
sariyl gostermiyorlar. Sadece
Amerika’da 10 trilyon dolar]arla
ifade edilen bir birikim yaratan
ozel emeklilik sistemleri Avrupa
iilkelerinde bunun ¢ok cok altin-
da tutarlarda kaliyorlar ve Avru-
pa’da da bu tip kurumsal yeter-
sizlikleri agmak icin yillardir ¢a-
hismalar var. Biliyorsunuz Liz-
bon'da Avrupa toplulugunun

yaptig1 zirvede Avrupa’min ne-
den Anglo Sakson diinyasinin
gerisinde kaldiginin boéyle tek

ADNAN NAS

(PricewaterhouseCoopers
Yonetim Kurulu Bagkan)

tek dokiimu yapilarak bu ku-
rumsal yetersizlikler konusunda
Avrupa’nin biran 6nce Ameri-
ka'ya, Anglo Sakson diinyasina
yetismesi i¢in stratejik plan yapi-
yorlar. Bizim bu kadar 6zendigi-
miz Avrupa bile kendi yetersiz-
liklerini gidermek igin stratejik
plan yaparken, Tiirkiye daha st-
ratejik diisiinme asamasina ma-
alesef geldi mi, gelmedi mi? Ma-
alesef bundan bile ¢ok emin de-
giliz. Biz genellikle pasif durum-
da kisa vadeye endeksli, yliksek
enflasyona afyonlanmis bir halde
giinii kurtarma pesinde kostuk
yilllarca. Biraz daha stratejik dii-
siinmemiz, ana sorunlarimiza
odaklanmamiz, kamu kesimi ve
ozel kesim elele verip Tiirki-
ye'nin ¢ikarlar icin ne gereki-
yorsa siiratle ve liizumsuz zaman
kayiplarina ugramadan iizerine
gitmemiz lazim.

Biitiin  bu tartismalardan
sonra 2001 yihnda Nisan ayinda
ozel emeklilik kanunu c¢ikti,
Ekim aymnda yiiriirlige girdi
"Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatmm Sistemi" kanunu gibi bi-
raz da uzunca bir isimle bir adim
attik. Genellikle ¢ok yogun ¢ahs-
malar yapildi. Burada temsilcile-
ri bulunan kamu otoritesi iist
diizey yoneticileri de gergekten
¢ok yogun ve takdire sayan galis-
malar yaptilar. Bakanhk diize-
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PRICEWAIERHOUSE(COPERS [

Yukaridaki fotografta; soldan saga dogru, Mehmet AHKEMOGLU (Maliye
Bakanligi Daire Baskani), Ali Haydar ELVEREN (Hazine Miistesarhigr Sigor-
tacitik Genel Midirliigii Dairc Baskam), Ibrahim DONMEZ (Sermaye Piya-
sast Kurulu Daire Bagkam), Giilsen DEMIR (Commercial Union Hayat Si-
gorta A.S. Genel Midiir Yardimctsi, "Bireysel Emeklilik Sistemi ve Son Ge-
ligmeler" konulu Seminerde birarada goraliiyorlar.

yinde, sektdrde, mecliste ¢ok ce-
sith calismalara girdiler ve ol-
dukga iyi diyebilecegimiz sistem
ortaya kondu. Tabii elestiri her
zaman var. Fakat esas itibariyle
gesitli taraflart dinledigimiz igin
-yabanci yatimmeilar da dahil-
biz damigmanlik sirketi olarak
bitin bu taraflarin goriiglerini
bildigimiz igin, diinya uygulama-
larindan ¢ok sapmayan, oldukca
benzer ozellikler tasiyan anlagi-
labilir bir sistem ortaya kondugu

kanisindayiz. Sistem bildiginiz
gibi goniilliiliik esasina gére gali-
siyor, her kesimin katilimina
agtk. Hazine Miistesarligr’nin
denetimine tabi bir emeklilik sir-
keti ile, Sermaye Piyasasi Kanu-
nu (SPK)’na tabi bir fon yénetim
sirketi ekseninde yiirtiyecek bir
sistem. Onemli &zelliklerden bi-
ri; katilimceilara fonlar ve emekli-
lik sirketleri arasinda serbestce
transfer etme imkani veriliyor.
En 6nemli ve en uzun tartigma
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gerektirenlerden biri, vergi mev-
zuati yoniinden tesvik yoniiydii.
Orada da nispeten cesitli goriis-
leri telif eden bir konsensiis sag-
lardi. Beyan disi birakilma yo-
luyla, stopajla yetinilmesi sure-
tiyle. Ama orada da bu yeterli
mi, yetersiz mi tartigmalart kug-
kusuz var. Sayin Ahkemoglu bu-
nun kendi yoniinden bir deger-
lendirmesini yapacaktir. Bakan-
lar Kurulu’nun yetkisine de bira-
kilmig baz1 seyler oldugu diisii-
niiliirse bell bir fleksibilite var.
Bakanlar Kurulu gerektiginde
piyasanin reaksiyonuna gore bu
oranlar iizerinde oynayacak; ge-
rek istisna tutar, gerek stopaj
orani, gerekse asgari tutar iize-
rinde oynayabilecek.

Bizim hatalarimizdan bir ta-
nesi de kanunlarla saglanan tes-
viklerle meselelerinin Dbittigini
zannediyoruz. Tahkim Kanu-
nunda oldugu gibi, Tahkim Ka-
pununu ¢kardik, ertesi giin 50
milyar dolar yabanci sermaye
gelsin diye bekledik. Bu isler
boyle olmuyor, kurumsal gelis-
me gerekiyor ve sorunda sadece
vergiden ibaret degil. Tiirki-
ye’deki sigorta sektoriinlin az
gelismislik sorunu vergiden iba-
ret olsaydi, hayat sigortalarma
taninan oldukga avantajli vergi
rejiminin 30 yilda neden 900 tril-
yonluk bir birikim yarattigim

BIREYSEL EMEKIILIK SISTEMI VIE SON GELISMELER

sorgulamamiz gerekirdi. Kiiltiir
ile ilgili sorunlarnmiz var, Tiirki-
ye'de sigorta konsepti ile ilgili
sorunlarimiz var. Ben ¢ogu isa-
damimizin  sigorta konusunda
buna ne gerek var dedigini bili-
yorum. Riski almak, sigortayi
yaptirmaktan daha ucuz diyen
bir¢ok isadamumiz var. Fakat bu-
rada sahislarin gelecekteki re-
fahlari ile ilgili bir sorun oldugu
icin onlara yararlari gosterilebi-
lirse daha hizh gelisebilir.

Tiirkiye gibi ¢ok geng bir nii-
fusun oldugu iilkede kurumsal
bir handikap var. Zannedersem
bizim niifusumuzun % 50'si 25
yas ve alti. Boyle bir iilkede mi-
nimumdayiz. Bu oran gittikce
azalacaktir. 25 yas alt orami %
30-40’a diistiigii zaman ¢ok ciddi
bir sosyal giivenlik acig1 ¢ikacak
ortaya. Dolayistyla temel amag-
larindan birisi de hem bir biri-
kim yaratmak hem de sosyal gii-
venlik sisteminin yiikiinii azalt-
mak. Fakat en dnemlisi - su sira-
larda kriz konusuldugu igin- reel
ekonomiye kaynak yaratmak. Bu
konu ¢ok dnemli. Sermaye piya-
salarmin derinlegmesi yoni. Bu-
rada ciddi bir potansiyel var ve
bu potansiyeli asmak igin ne
miimkiinse yapilmali. Yapiimasi
gerekenlerden bir tanesi de bana
gore kayit dis) ekonomi mesele-
sini nasil ¢dzecegimizdir. Tiirki-
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ye’de kayit disi ekonomi, pek
¢ok konunun oldugu gibi bu ko-
nunun da gelismemesinin sebep-
lerinden biri. Kayit diginda olan
sirketler ve sahislar tiimiiyle ma-
li sistemin gelismesini Onliiyor.
Kayit diginda olan bir firma ban-
kadan kredi alamiyor. Dolayisiy-
la sigorta sisteminin gelismemesi
derken bu tip kurumsal aktorleri
de dikkate almamz lazim. Ha-
yat sigortacilig1 ile bunun arasin-
daki karsilagtirmalarin  konus-
macilarimiz tarafindan ve sizin
sorularimz ile gelistirilecegini
umuyorum ve sézii Hazine Miis-
tesarhgi, Sigortacihk Genel Mii-
diirii Sayin Nanik Dagalp'a ve-
riyorum. Buyurun Saym Dagalp.

DAGALP - Tesekkiirler Sa-
ymn Bagkan. Oncelikle Banka -
Mali ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi’'nin degerli yoneticileri-
ne "Bireysel Emeklilik Sistemi
ve Son Geligmeler" konulu semi-
neri organize ederek bu alanda-
ki gelismelerin genig kitlelere
ulastirilmasina ve bu konuda
tartisma ortami yaratilmasina
katkilarindan dolayi tesekkiir
ediyoruz. Bireysel Emeklilik Sis-
teminde faaliyet gdstermek iste-
yen sirketlerin kurulusg hazirhk-
larini tamamlayarak, kurulus iz-
ni almak iizere Hazine Miiste-
sarhig’'na bagvurmay: planladik-
lar1 su giinlerde diizenlenen bu

seminerin anlam ve Onemi bir
kat daha artmaktadir. Ulkemiz-
de sosyal giivenlik reformunun
bir pargasi olarak hazirlanan
"Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatiim  Sistemi  Kanunu" 7
Ekim 2001 tarihinde yirtrlige
girmigtir. Bireysel Emeklilik sis-
temi ile ilgili olarak kanunu ta-
mamlayict nitelikte c¢ok sayida
mevzuat diizenlemesi yapilmis-
tir. Bireysel E- meklilik sistemini
tesvik etmeye yonelik bazi vergi
kanunlarinda yapilan degisiklige
yonelik kanunun yaninda Birey-
sel Emeklilik Damigsma Kurulu,
Emeklilik Sirketlerinin Kurulug
ve Calisma Esaslan, Bireysel

NAMIK DAGALP
(Hazine Miistesarlig:
Sigortacilik Genel Miidiirii)
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Emeklilik Siteminin Isleyisi, Bi-
reysel Emekhlik Aracilan ve
Emeklilik Fonlarina iligkin 5
adet yonetmelik yayinlanmistir.

Yine sirket kuruluslarinda
istenen bazi belgeler ve bunlarin
icerikleri ile ilgili olarak bir teb-
lig resmi gazetede yayinlanmak
iizere Basbakanhga sevk edil-
mistir. Bu tebligin 6ntimiizdeki
giinlerde yayinlanacagini imit
etmekteyiz. Bu diizenlemelerle
amaglanan Bireysel Emeklilik
Sisteminin teknik, idari ve hu-
kuksal alt yapismin saglam bir
bicimde olusturulmasidir. Siste-
min saghkl bir sekilde islemesi
icin giiven ortami yaratmak, ka-
tilimcilarin hak ve menfaatlerini
korumak ve sirketlerin faaliyet-
lerine iliskin rekabet ortaminin
kurallarini belirlemek amaciyla
yapilmasi diigtiniilen diizenleme-
ler konusunda ¢aligmalarimiz
araliksiz devam etmektedir. Bu
tarihe kadar yapildig: iizere bun-
dan sonrada yapilan ¢aligmalar-
da kamuoyunun goriiglerinin
alinmasma devam edilecek, ca-
hgmalar biyiik bir seffaflik igeri-
sinde yiiritiilecektir. Bu vesile
ile yonetmelik taslaklarina ay-
rintih goriis ve Onerileri ile kat-
kida bulunanlara tesekkiir et-
mek istiyorum.

Bireysel Emeklilik Sistemi
emeklilige yonelik tasarruf ve

yatirim sistemi olup kamu sosyal
giivenlik sistemini tamamlayici
ozellik arz etmektedir. Yapilan
diizenlemeler ile kamu sosyal
giivenlik sistemine ek olarak bi-
reylere istedikleri takdirde, yani
goniillii katithmlara bagh olarak
ikinci bir emeklilik gelir1 elde
edebilmelerinin yasal alt yapisi-
mn olusturulmasr amaclanmak-
tadir. Boylelikle bireyler kendi
tasarruflar: ve bunlarin getirileri
ile orantil olarak emekliliklerin-
de ek bir gelire sahip olacaklar-
dir. Bu sistem ile amaglanan
emeklilikte elde edilecek ek bir
emeklilik geliri ile katilimecinin
refah diizeyinin artmasina katki-
da bulunmaktir. Bireysel Emek-
lilik Sistemi ile bireyler emeklili-
ge yonelik tasarrufta bulunurken
bu tasarruflarin kendi nam ve
hesaplarma yatiruma yonlendiril-
mesi ile ayn1 zamanda ekonomi-
ye uzun vadeli kaynak saglaya-
rak istihdamin arttirilmasy, sir-
diiriilebilir ekonomik gelismeye
ve sermaye piyasalarinin gelis-
mesine katkida bulunulmasi da
miimkiin olacaktir. Ulkelerin
ekonomik gelismelerine bakildi-
ginda siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmanmin iilkenin tasarruf
egiliminin artmasi ve uzun vade-
li fonlarin olusmasi ile yakindan
ilintili  oldugu gériilmektedir.
Bircok iilkede 6zel emeklilik sis-
temlerinde toplanan fonlar o il-
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kelerin bankacilik sektorlerinde
toplam mevduatiarindan cok da-
ha fazladir. Kurumsal yatirimei
olarak emeklilik fonlari mali pi-
yasalarda oldukga aktif rol oyna-
maktadir. Ulkemizde de Birey-
sel Emeklilik Sistemi ile yarati-
lacak fonlarm artmasi mali sis-
temde oOnemli degismeleri de
beraberinde getirecektir. Bu
fonlar iilkemizde zaman zaman
kisa vadeli spekiilatif sermaye
hareketleri sonucu ortaya cikan
finansal krizleri engelleyecek ve-
ya en azmdan krizin derinligini
azaltacak bir tepki yaratacaktir.

Bireysel Emeklilik Sistemine
iliskin bazi konulara kisaca de-
ginmek istiyorum. Oncelikle Bi-
reysel Emeklilik Sistemi, Birey-
sel Emeklilik hesaplarina dayah
fonlu bir sistemdir. Bu nedenle
nimet kiilfet dengesi tam olarak
saglanmaktadir. Dolayisiyla ne
kadar uzun siire ve yiiksek katki-
da bulunulursa o élgiide yiiksek
emeklilik geliri elde edilecektir.
ikinci nokta Bireysel Emeklilik
Sistemi bireylerin goniillii olarak
yapacaklar katkilara dayanmak-
tacdir. Emekliligine yonelik ta-
sarrufta bulunmak isteyen, me-
deni haklarini kullanma ehliyeti-
ne haiz her birey bu sisteme ka-
tilabilecektir. Ayrica igverenler-
de saglanan vergi avantajlar
dikkate alindiginda calisanlan
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adina isterlerse sisteme goniillii
olarak katkida bulunabilecekler-
dir. Kamu goézetim ve denetim-
den sorumlu olacaktir. Kamu bu
sistemde katilimeilarin hak ve
menfaatlerini korumak amaciyla
yasal alt yapmim olusturularak
yaratilacak rekabet ortamu ile
hizmet kalitesinin artmasini sag-
lamakta ve sistemin giivenlik un-
surlarini olusturmaktachr. Diger
onemli bir nokta; Bireysel
Emeklilik Sistemi de hizmet su-
numunda uzmanlasma Sngoriil-
mustiir. Emeklilik sirketlerinin,
emeklilik alaminda uzmanlasa-
cak olmasi fon yonetiminin port-
foy yonetim sirketleri aracihgiyla
yapilmasi takas ve saklama hiz-
metleri, pazarlama ve satis faali-
yetlerinde uzmanlasma hem su-
nulan hizmetin kalitesini arttira-
cak hem de katihmecilarin daha
yiiksek getiri elde etmelerine
olanak saglayacaktir. Diger bir
nokta seffafiik ve katilimcilarin
bilgilendirilmesi en iist diizeyde
gerceklestirilecektir. Bu sistem-
de katilmcilar kendi hesaplan
ile ilgili her tiirlii bilgiye, tekno-
lojinin sundugu her tirlit aragla
kolaylikla ulagabileceklerdir. Ay-
rica belli arahklarla emeklilik
sirketi tarafindan yazili bir sekil-
de bilgilendirileceklerdir. Bu hu-
susun sistem lizerinde ek bir de-
netim saglayacag) diisiiniilmek-
tedir. Diger taraftan emeklilik
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sozlegsmelerinde yer alan husus-
lar, bireylerin haklar emeklilik
yatirim fonlarinin risk yapilari ve
genel olarak sistemin isleyisi ile
ilgili her konuda katilimcilara
azami diizeyde bilgi sunulacak-
tir.

Degerli konuklar, konugma-
ma Bireysel Emeklilik Sistemi-
nin kamu sosyal giivenlik sistemi
ile iligkisi ve tamamlayici rolii ile
ilgili bazi hususlar belirterek
devam etmek istiyorum. Bireysel
Emeklilik Sistemi mevcut kamu
sosyal gitvenlik sistemini tamam-
layic bir gorev iistlenmeye yone-
lik olup, higbir sekilde kamu
emeklilik sisteminin ikame edil-
mesi amaglanmamaktadir. Ulke-
miz oldukg¢a geng bir niifus yapi-
sina sahiptir. Bu durum demog-
rafik firsat penceresi olarak ad-
landimimaktadir. Yani ilkelerin
¢ok uzun araliklarla elde edebi-
lecekleri firsat olarak degerlen-
dirilmektedir. Geng niifus yapi-
miz normal sartlarda sosyal gii-
venlik sistemimizin finansal agi-
dan fazla veriyor olmasini gerek-
tirirdi. Ancak hepinizin bildigi
gibi reform sonrasinda azalmig
olmasina ragmen kamu sosyal
giivenlik kuruluglarinin  toplam
aciklari 2001 sonu itibariyle
GSMH'nm % 3’ii olarak gercek-
lesmistir. Sosyal giivenlik sistem-
leri agisindan bu husus biraz da-

ha irdelenirse geng bir niifus ya-
pismin dagitim esash emeklilik
sistemlerinde prim gelirterini ar-
tirmadaki  katkisi  acisindan
onemli bir avantaj oldugu goru-
lecektir. Ancak bu geng niifusun
yaglanmaya baslamasi ile birlikte
calisan sayisi azalacak ve dagitim
esasli sistemde calisanlardan
toplanan primin emeklilerin, dul
ve yetimlerin édemelerini kars:-
lamada yetersiz kalacag) goriile-
cektir. Demografik yapmmzdaki
egilimlere bakildiginda iilkemiz-
deki niifus artis hiz1 diigmekte,
insanlanmiz egitim, sosyal ya-
sam ve tibbi alandaki gelismeler-
den dolay1 gittikce daha az do-
gum yapmakta, daha uzun yasa-
makta ve dolayisiyla niifusumuz
yaslanmaktadir. Niifusun yaslan-
masi ile birlikte dagitim esash
kamu sosyal giivenlik sisteminin
finansal gereksinmesi hizla arta-
cagi da dikkate alindiginda geng
niifusun ileriye yonelik olarak
emekliliginde kullanmak iizere
bireysel finansman kaynaklarimi
yaratmak zorunda oldugu gorii-
lecektir. Bu da fonlu sistemlerin,
yani Dbireylerin emekliliklerine
yonelik tasarruflarinin belli he-
saplarda toplanarak yatinma
yonlendirilmesi ve daha sonra o
kigilere verilecek emeklilik gelir-
lerinde kullanilmasi esasina da-
yal bireysel emeklilik sistemleri-
nin onemini isaret etmektedir.
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Bireysel Emeklilik Sistemi iilke-
mizin demografik firsat pencere-
sini kullanmada 6nemli iglevleri
istlenecek bir yapida oldugunu
ve zaman icerisinde 6neminin,
dolayisiyla kamu emeklilik sis-
temlerini tamamlayict roliiniin
de artacagin: belirtmek istiyo-
rum.

Bireysel Emeklilik Sistemi
goniillii katihma dayanan bir sis-
temdir. Dolayisiyla sisteme du-
yulan giiven hem katihme sayi-
sm1 hem de uzun vadeli fonlarin
miktarim etkileyecektir. Yapilan
diizenlemelerde kamu denetim
ve gozetiminin en etkin sekilde
yerine getirilmesi ve katihimcila-
rn hak ve menfaatlerinin azami
diizeyde korunmasi iizerinde
hassasiyetle durulan en temel
noktalardan biri olmustur. Bu
sistemde olast sorunlarin ivedi
olarak belirlenmesi ve gerekli
onlemlerin alimmast amaciyla
emeklilik sirketlerinin faaliyetle-
i ve katilimeilarinin birikimleri-
nin degerlendirildigi fonlar giin-
liik olarak Hazine Miistesarhgi
ve SPK tarafindan gozetlenecek
ve denetlenecektir. Sistemde ge-
lismeler konusunda kamuoyu
siirekli  bilgilendirilerek seffaf
bir yapida faaliyetlerinin siirdii-
rilmesi saglanacaktir. Bireysel
Emeklilik Sistemi ile ilgili diger
onemli bir noktada bu alanda fa-

13

aliyet gosterecek sirketler ile il-
gilidir. Bireysel Emeklilik Siste-
minde faaliyet gosterecek sirket-
ler mevzuattaki tim kosullari
saglamalari yaninda bu kosullar
zaman icerisinde de eksiksiz ola-
rak saglayacaklarina dair giiven-
ce sunabilmeleri gerekir. Bu ne-
denle emeklilik sirketlerinin ser-
maye yapilarinin giiglii, alt yapi-
larinin en yiiksek hizmet kalite-
sini sunabilecek yeterlilikte ol-
masl, yonetim kadrolarinin ve
kurucularinin niteligi ile olumlu
sicillere sahip olmalart biiytik
onem tasimaktadir.

Goniilli katthma dayal Bi-
reysel Emeklilik Sisteminde ka-
tthmeilar uzun vadeli emeklilik-
lerine yonelik tasarrufta bulun-
maya tesvik edilmesinde vergi
diizenlemeleri biiyiik 6nem tasi-
maktadir. 28 Haziran 2001 tari-
hinde Resmi Gazetede yayimla-
nan 4697 sayil bazi vergi kanun-
larmnda degisiklik yapilmasina
dair kanun ile katk: agsamasinda,
yatimim asamasinda, emeklilikte
oénemli vergi avantajlarn saglan-
mistir. Ozellikle igverenlerin ca-
hsanlar1 adina yapacaklari katki-
lar1 vergi matrahindan dogrudan
gider olarak indirebilmeleri Bi-

reysel Emeklilik Sisteminde
"Grup Emeklilik" planlariin
yayginlagmasina onemli katki

saglayacagi beklenmektedir.
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Bireysel Emeklilik Sistemi
le ulkemizde yeni bir dénem
baglayacaktir. Bireysel Emeklilik
Sistemi aracihigiyla olusturula-
cak uzun vadeli fonlarn iilkemi-
zin mali sisteminde ve sosyal gii-
venlik alaninda 6nemli etkilere
neden olacagr aciktir. Bu vesile
ile bu seminerin ulkemiz igin ya-
rarh sonuglar doguracagina olan
inancin  ifade eder, hepinize
saygilar sunarimm.

NAS - Cok tesekkiir ediyo-
rum Sayin Dagalp. Ikinci konus-
macimiz yine Hazine Miistesar-
Iig1, Sigortacilik Genel Miudiirli-
ginde Daire Baskan: Sayin Ali

ALI HAYDAR ELVEREN

( Hazine Mistesarhigt Sigortacilik
Genel Madirligi Daire Bagkam)

Haydar Elveren. Buyurun Sayin
Elveren.

ELVEREN - Tesekkiir edi-
yorum Saymm Baskan. Herkese
hos geldiniz diyorum. Ben siste-
min sosyal giivenlik ile ilintisin-
den baglamak istiyorum. Ciinkii
emeklilik kavramr onemli bir
kavram. Tim sistemi emeklilik
kavrami iizerine kuruyoruz. Do-
layisiyla bu emeklilik kavraminm
hayat sigortalarinda farkli, sosyal
giivenlik sisteminde farkl, birey-
sel emeklilik sisteminde farkli
olup olmadigr konusu ¢ok onem-
li. Kisi emekli oluyorsa, emekli
oluyordur. Emeklilik tanmmum
¢ok iyi yapmamiz gerekir. De-
mografik Firsat Penceresi diye
adlandirilan iilkemizin geng nii-
fus yapisinda iki kritik nokta var.
Birincisi gok hizh bir sekilde do-
gumda beklenen ortalama ya-
sam diizeyimiz artiyor. Digeri ise
kaba dogum hizi azaliyor. Do-
gumda beklenen ortalama ya-
sam diizeyi 1950’lerde 44 iken,
2000li yallarda 69 bu hizla yuka-
riya dogru gidiyor. Yaghlarin
toplam niifus igerisindeki sayila-
rn artiyor. Kaba dogum hizt ise
daha o6nce binde 40 civarinday-
ken, 2000°li yillarda binde 21’°le-
re diigmiis durumda. Bu da tersi-
ne bir durum genglerin toplam
niifus igindeki sayist azaliyor.
Ikisini birlikte dikkate aldigimiz-
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da yasl niifusun toplam igerisin-
deki orani artmakta. Bu da iilke-
mizin biitiin olarak birkag etki
ile ayn: anda niifusun yaglanmasi
sonucunu dogurdugunu goriiyo-
ruz. Sosyal giivenlik sisteminde
reformdan hemen dnceki agikla-
rin GSMH'ya orant % 3.5 civa-
rindaydi. Bunun 2050 yihnda %
14-15’lere c¢ikacagim bekliyoruz.
Geng bir niifus olmamiza rag-
men, ikinci bir 6zellik daha kat-
mistik sisteme geng emeklileri-
miz vardi. Bayanlarin 38, erkele-
rin 43 yasinda emekli olabilecek-
leri bir sistemdi. Dolayisiyla
hangi sosyal giivenlik sistemi
olursa olsun bu 6demeleri kald:-
racak bir yapist yoktu. Bunun
izerini Agustos 1999'da refor-
mun birinci agamasi gerceklesti-
rildi.  Temel parametrelerde
hangi sisteme gecerseniz gecin,
hangi tiir reform yaparsaniz ya-
pin mutlaka diizeltiimesi gere-
ken bazi temel parametreler
vardl. Emeklilik yasi diizeltildi,
prime esas giin sayisi degistirildi,
maas hesaplan degistirildi, pri-
me esas iicret tavanlar artirldi.
Bunun diginda 6nemli bir sey
daha yapildi, issizlik sigortasi.
19-20 aylik bir uygulama olmasi-
na ragmen 20 milyar dolarlik bir
fon birikimi var. Tek bagma is-
sizlik sigortas: bir tilkede ¢ok cii-
zi tasarruflarla nasil ¢ok biiyik
miktarlarda fon birikimi olacag-

m gosterdi. Reformun hemen
sonrasinda, kanun tasarnlaryla
meclise sevk edildi. SSK, Bagkur
ve Emekli Sandigi'nin yapisi ye-
niden belirlendi. Emekli Sandig:
burada biraz disanida tutuldu.
Saghk sistemi emeklilik siste-
minden ayrildi, kurumsal yapila-
1 degistirildi. Bizi ilgilendiren
ise sosyal giivenlik reformunun
bir parcasi olarak Bireysel
Emeklilik Sistemi tamamlayici
emeklilik progranmi olarak, re-
formun bir pargas: olarak o tasa-
nlar ile Meclise sevk edildi ve
yasalasti. Reform aciklart kapa-
tacak diizeyde degil.

Acgiklar GSMHnin % 2’si
seviyesinde tutulabilirse Dbilyiik
basar1 olacakti. 2000 yilinda re-
formun kazanci 3.5 milyar dolar.
2001 yili kriz yih, bazi nedenlerle
prim tahsilatlarinda sorunlar ya-
sandi. O yiizden oran % 3 sevi-
yelerine ¢ikti. Kurumsal yapiya
baktigimizda, iilkemizde Birey-
sel Emeklilik Sistemi kanun ta-
sarisi Meclise sevk edilmesi asa-
masinda tartisma suydu. Neden
bu iilkede ikinci basamak emek-
lilik programn yokken, figiincii
basamak yapiliyor. Ancak c¢ok
bariz bir sekilde {ilkemizde bi-
rinci ve ikinci kamu tarafindan
birlikte yapihyor. Bir iilkede ka-
mu calisana geliri ile orantili bir
emeklilik geliri verirken, ayni za-
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manda en alt diizeydeki insana
da emeklilik geliri verirken bi-
zim tek segenegimiz vardi. Go-
niillii katithma dayanan iigiincii
basamak emeklilik sistemi. Bir
ve ikinci basamak bir iilkede
kapsami ne kadar genis, ne ka-
dar comert ve ne kadar prime
esas licret tavanlar1 olsun, gelir
diizeyini maasa yansitabiliyorsa
ticiincli basamak emeklilik siste-
mine kalan pasta o kadar az
olur. Bizim sosyal giivenlik siste-
mimizdeki agiklar nedeniyle bir
ve ikinci basamak oldukca glic-
lendirilmeye cahsildi. Ciinkii acil
bir onemi vardi. Ama iiglinci
basamagin kendi icerisinde za-
ten bir tasarruf potansiyeli var.
Bu tasarruf potansiyelinin bii-
tiinsel miktar bir ve ikinci basa-
magin sosyal giivenlik sistemi
icerisindeki pay:r ile yakindan
ilintili ~ olacaktir.  Niifusumuz
2025-2050 yillarina dogru yash
bir niifus olacak. Sosyal giivenlik
sistemimiz dagitim esasina daya-
li. Tamamlayici emeklilik prog-
ramlar yok. Bu bizim Bireysel
Emeklilik Sistemini neden giin-
deme getirdigimiz ve ne tiir islev
gorecegine iligkin ¢ok ciddi ipug-
lar1 vermektedir. Tek basina bi-
reylerin bile catistiklar1 dénem-
de gelirleri ile yaptiklar bir ta-
sarrufu emekliliklerinde kullan-
mak iizere biriktirmeleri bireyin
ileriye yonelik finansmanini sag-
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liyor. Bunu bir biitiin ve geng
niifus olarak disiindigiiniizde
bu giiniin gencleri kendi emekli-
liklerinde yaslandiklarinda kulla-
nabilecekleri finansman kaynak-
larint yaratmak zorundalar. Bu
sadece Ozel emeklilik sistemi ile
yaratilabilecek bir sey degil.

Birkac noktaya temas etmek
istiyorum. Ilan ve reklamlar bu-
giinkii sigortaciliktaki sistemden
biraz farkli Hazine'den izin al-
maniza gerek yok. Cok rahatsi-
niz, istediginiz reklami yapabili-
yorsunuz. Yaklasik 1,5 sayfalik
esaslar var. Oradaki esaslardan
bir tanesi de bu reklamlarin ta-
mamini sirket nezdinde sirali ve
nunarall olarak saklayacaksiniz,
bunlar yerinde denetimde ince-
lenecek. Sadece yerinde degil,
gorlindiigii anda miidahale edi-
lecek ancak bizden izin almadan
siz standart esaslar iizerinde bu
reklamlar1 yapabileceksiniz. Di-
ger bir nokta, kanun hayat sigor-
talarina hayat branglarinda faali-
yet gdsterme izni veriyor. Ancak
biz yOnetmelikte gosterilecekse
bazi ek kosullar getirdik. Emek-
lilik sirketinin hayat brangindaki
faaliyetiyle, normal bir hayat si-
gorta sirketinin hayat bransinda-
ki faaliyeti birbirinden farkli ola-
cak. Cunkii aym sirkete birden
farkl kalitede benzer tiriinlerin
sunulmamasi gerekir. Mevcut
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hayat sigortalardan  Bireysel
Emeklilik Sistemine ge¢mek is-
teyenler icin baz: esaslar kondu.
Cunkii gercekten emeklilige yo-
nelik tasarrufta bulunmak iste-
yen kigiler Bireysel Emeklilik Si-
teminin sagladigi olanaklardan
yararlanmak istiyorsa bu tarafa
gecebilmelidir. Bunun kosullar
otomatik degil, kisinin kendi du-
rumuna bagh hem de sirketin
ongorecegi tavsiyeler ve dogru
bilgilendirme konusunda ger-
¢eklesebilecek bir durum olmal:-
dir.

Bireysel Emeklilik Sistemi
kanununda isveren kelimesi geg-
memesine ragmen, isvereni s6z-
lesmenin taraflar olarak, hangi
esaslar dahilinde yer alacagina
iligkin hususlarn belirledik. Grup
emeklilik planlarina iliskin hu-
suslart belirledik. Bunlarin bir
biitiin olarak vergi tesvikleri ile
birlikte igverenlerin bu sisteme
girmelerini saglayici, tesvik edici
onemli diizenlemeler oldugunu
diisiiniiyoruz. Belirli nitelige sa-
hip kisiler, bir sinavi gegtikten
sonra ancak Bireysel Emeklilik
Sistemindeki iiriinleri nihai kati-
limciya sunabilecekler. Bu mer-
kezi sinav yapilincaya kadar be-
lirlenen miifredat tizerine sirket-
lerin kendi egitimlerini vermele-
ri esasim getirdik. Daha sonra
merkezi sinav sonucu yeterli sa-

yida Bireysel Emeklilik aracisi
sicile kaydedildiginde tiimiiyle
sistem merkezi sinavi ge¢mis ki-
silerden olusan pazarlama ve sa-
tis kadrolarina gegmis olacagiz.
Kanun ve tiim diizenlemeler
emeklilik  sirketini  emeklilik
bransinda ¢alisan sirket olarak
tanimliyor.

Bireysel Emeklilik Sitemin-
de isteyen istedigi kadar katkida
bulunabilir. Fakat bu 1| milyon li-
ra ile katkida bulunurum demek
degil. Cok yiiksek oranlarda kat-
kilarda bulunacagini diigiinmii-
yoruz. Ciinkii vergi tesvikleri aci-
smdan bir iist limit olabilir. Kat-
kiya ara da verebilirsiniz, illaki
bir zorunluluk yok. Diizenli 6de-
yenler ile ara verenler arasinda
farklhlagsma sozlesmede yer ala-
bilir. Fakat katkiya ara vermek
istisnai durumdur. Kural ¢aligir-
ken elde edilen gelirin belirli bir
oraninin siirekli olarak tasarruf-
ta bulunmasidir. Bu paray: biit-
¢enizde yok saymaniz gereken
bir durumdur. Aksi takdirde
emeklilige yonelik birikim sag-
lanmasi zorlagir. Igveren sisteme
katkida bulundugunda ¢alisan
belli bir siire sonra isten ayrildi-
ginda bu katkilar geri alimir mi?
Eger igveren goniillii olarak ¢ali-
san adina bir katkida bulunmus-
sa, bu katki bireyin hesabina
dogrudan gidiyor ve kazanilmig
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hak olarak bireyin hesabinda ka-
lacaktir. Fakat isveren kendi is
akdinde cahsani ile farkl kosul-
lar koyabilir. Ama bunu emekli-
lik s6zlesmesinde yapamaz. Te-
minatlar kisminda deginmek is-
tedigim nokta, farkh sirketlerde
farkli bireysel emeklilik hesabi-
niz varsa veya belirli bir siire ara
verdiginizde 10 yil sistemde kal-
ma nasil c¢alisacak. Bizim 10 yil
sistemde kalma diye diisiindiigii-
miiz, en az 1 emeklilik s6zlesme-
sinde belirtilen asgari tutar ka-
dar 10 yil prim 6demis olmamz
gerekiyor. Ben sisteme girerken
S milyar 6dedim. Odedigim S
milyar 10 yilhk prim katkr kadar-
di. Dolayisiyla ben tek bir defa-
da o6dedim, bundan sonra &de-
miyorum degil. Burada 6nemli
olan kisileri diizenli bir sekilde
katki 6demeye tesvik etmek. Bii-
yiik miktarlar  yatirabilirsiniz
ama aslolan diizenli bir sekilde
0deme yapmanizdir.

Emeklilikte tiim birikimlerin
toplu sekilde alinabilmesine ola-
nak tamyoruz. Yillik gelir sigor-
tasina cevirme goniilliiliik esasi-
na dayal:. Sistemin tamanu go-
niilliiliik esasina dayandig igin,
emeklilikte bu tiir zorlayicr bir
diizenleme yapmadik. Fakat ne
yaptik; vergi diizenlemelerinde
tek primli yillik gelir sigortalari-
na vergi avantaji sagladik. Bun-
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lar vergilendirilmig bir gelir ile
olustugu varsayimi altinda tek
primli yillik gelir sigortalarindan
ayrica vergi alinmaz diye bir dii-
zenleme yapildi. Fakat bu da 50
milyon liralik tek primli yillik ge-
lir sigortas) yaptir, bir sonraki ay
bir daha 50 milyon liralik tek
primli yillik gelir sigortasi yaptim
demek degil. Biz muhtemelen
hangi tiir sigortalarin tek primli
yilhk gelir sigortalari olduguna
dair tasdik edecegiz. Ancak bu
tiir sigortalar vergi tesvigine hak
kazanir diye muhtemelen yonet-
meligimizde ayrintili olarak yer
alacak. Biraz daha kavramlan ve
niyetleri sigortaciligin, bireysel
emeklilik sisteminde ve SPK
mantig1 icerisinde bir biitiin ola-
rak degerlendirmekte ve dogru
irtinii mevzuatta yazildigi seklin
diginda da getirilebilecek bir sis-
tem yarattik. Fakat tersine bir
¢aba sarf edildigi takdirde o za-
man daha ayrintih ydnetmelik
demektir. Bu da serbest piyasayi
daraltici, sirketlerin hareket ka-
biliyetini daraltici hususlar dogu-
rur.

1.000 dolar sisteme yatirildi-
ginda siire sonunda ne oluyor?
Burada % 6 ve % 12 diye iki ta-
ne oran kullanildi. 1.000 dolarin
pesin yatirildigy var sayihyor. %
6 ile 1.000 dolar 10 yil sonra
1.791 dolar, 20 yilda 3.200 dolar,
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38 yilda 9.154 dolar oluyor. Fa-
kat reel getiri % 12 oldugunda
10 yilda 3.106, 30 yilda 30.000,
38 yilda 74.000 dolar oluyor. Siz
18 yasinda tek bir defa 1.000 do-
larhk bir tasarrufta bulundugu-
nuzda ve % 12 reel getiri elde
ettiginizde 74.000 dolar civarin-
da bir paraniz oluyor. Bu % 6 ve
% 12 rakamlarn rastgele segilmis
oranlar degil. Bunlar uluslarara-
s1 piyasalarda diger iilkelerdeki
emeklilik fonlarinin ortalama
getirileri ile olusturulmus ra-
kamlardir. % 12 emeklilik fonla-
rinn getiri oramdir. % 6 biraz
daha muhafazakar fonlarin geti-
ri oranidiy. Ben de 1.000 dolar
katkida bulundum, siz de 1.000
dolar katkida bulundunuz. O za-
man su soru giindeme gelecek;
siz pe zaman katkida bulundu-
nuz. Digeri ne zaman katkida
bulundu. Fonlu sistemin en bii-
yiik 6zelligi birikimlerin reel ola-
rak katlanarak bilyiiyor olmasi-
dir. Bir kisi ben bekleyim 46 ya-
sinda sisteme girerim dediginde
muhtemelen ¢ok biiylik zarara
ugrayacaktir. 74.000 dolarhik bi-
rikimi elde edebilmek icin katk
miktarlarinda birisi 1.000 dolar-
Ik katkiyr 18 yasinda yatrmak
zorunda. 46 yasinda siz bu iglemi
yaptigimzda bundan cok daha
yiiksek bir miktar1 29.000 dolar
yatirmak zorundasiniz. 46 yagin-
daki birisinin maasinin @ %

15-20’sin! katkida bulunmas: ge-
rekirken, 18 yasindaki birisi bel-
ki maagimin % 5-6’s1 ayn1 miktari
elde etmek igin yeterli olacaktir.

Yonetmelik Resmi Gazete-
de yayimlandiktan sonra bile bi-
ze bu yonetmeliklerde komisyon
oranini unutmussunuz diyenler
oldu. Yonetmeliklerde komisyon
oranlart unutulmadl. Yoénetme-
liklerde komisyon oranlan yok.
Bir emeklilik sirketi iirtiniiniin
hangi dagitim kanaliyla satildigy,
pazarlandigi katihmciyr ilgilen-
dirmez, bu sirketi ilgilendiren bir
husustur. internetten almamz ile
dogrudan satis elemanindan
tirlin almaniz sonucta ayni iiriin-
dir, bunun bir maliyeti vardir ve
su sirketi ilgilendirir. Eger sirket
acentas) araciliiyla bir satig ya-
pacaksa ister % 100 komisyon
verir, isterse % 200 komisyon
verir. Biz buna pazarlama ve sa-
tis masrafi diyoruz. Bunu genel
giderlerin igerisindeki bir kalem
olarak degerlendiriyoruz. Higbir
sekilde yonetmeliklerimizde ko-
misyon oranlarina yoénelik bir
diizenleme olmayacak.

Taslaktan degisiklikleri soy-
leyeyim, ii¢ tane temel hak vardu.
Bunlardan bir tanesi sirketler
arasinda gegcisti. Digeri fonlar
arasinda Gegls, iiglinciisii ise
emeklilik sézlesmesinde bir hak
varsa, benzer emeklilik planlari
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arasinda Gegig hakkiydi. Bunla-
rin icerisinde sirketler arasinda-
ki gecisi yi1lda bir kez ile sinirla-
dik. Bagka lilkelerde gordiigii-
miiz kot bir tecriibe -Sili'de- 14
bin acenta var, o yil igerisinde
iiretilen yeni police sayis1 14 bin
tane bile degil. Ciinkii acenteler
sitrekli bagkalarinin miigterileri-
ni bir girketten 6biir sirkete do-
lagtirmakla komisyon kazanma
yolunu tercih etmisler. Bence re-
kabetin yapisini, sisteme yeni
katilim saglama lizerine kurma-
miz gerekir. Aksi takdirde cok
kiiciik bir pastadan kimlerin za-
rar gorecegi belli olmaz. Pastay:
bityiitmedigimiz takdirde, po-
tansiyeli kullanmadigimiz tak-
dirde bu tarzda getirilen hakla-
rin hepsi rastgele olarak sirket-
lerin aleyhine sonug¢ verecektir.
Masraf kesintilerinde girig aidati
bir kez alinacak, asgari iicretle
simnirlandirdik, alt limiti kaldir-
dik. Daha onceki taslaklarimiz-
da vardi. Bizim diigiincemiz ve
beklentimiz; rekabet bunu asagi-
ya indirecektir. Biitiiniiyle kal-
dirma girketlerin sermaye yapi-
lar ile ilgili. -_
Tahminimiz Bireysel Emek-
lilik Sozlesmelerinde bir giris
aidat1 olacag), fakat grup emek-
lilik s6zlegsmelerinde giris aidati-
mn biitiiniiyle sifirlanabilecegini
diigiiniiyorum. Burada Onemli
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bir husus getirdik. Sirket girig
aidat1 almay1 erteleyebilir. Sir-
ketlerin giris aidat1 alma hakk
var. Bu alma hakkini s6zlesmede
belirtilen kogullar dahilinde er-
teleyebilir. Yonetim giderinde
ilk taslaklardan sonra degisiklik
yapmadik, % &'de kaldi.. % 8’in
yetersiz oldugunu biliyoruz. Ne
yazilirsa yazilsin ilk birkag yilda
sirketlerin kara gegmesi imkan-
siz. Yapilan sistemde sirketler
belki bir y1l ge¢ kara gececekler-
dir. Fakat uzun vadede bu da,
buradan kar bekliyorum diyen
sirketlerin niyetini beyan edecek
bir olgudur. Sadece yonetmelik-
lerde sadece asgari kosullari sag-
layan sirketler degil, o kosullan
gelecekte de devam ettirebile-
cek, sermaye yapisi olan, giicii
olan sirketlerin bu ise soyunmasi
gerekir. Aksi takdirde hem reka-
bet unsurlar1 hem de maliyetle-
rin yiiksek, gider kesintilerinin
az olmas: nedeniyle kar biraz bi-
raz daha uzun vadede goriiliiyor.
Ne kadar ¢ok katihimer ve ne ka-
dar ¢ok fon saglanirsa kar orada
var. Az sayida katihmear ile tek
bir sirketin bile kar edebilmesi
olanaksiz.

Fon isletim masraf kesintile-
rinde de limitleri miimkiin oldu-
gunca diisiik tuttuk. Getirdigi-
miz limitler belki bu fonlardan
daha diisiik bir oran. Burada da
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yeterli bir fon biiyiikligiine ula-
sildiginda kéar var. Vergi tesvik-
lerinde getirilen en biyiik dii-
zenleme ve yenilik; isverenlerin
ddedikleri primlerin, calisanlari
adina o6dediklert katkilarinin ku-
rumlar vergisi matrahindan dog-
rudan gider olarak yazilmasi ¢ok
biiyiik bir tesviktir. Bu tegvikler
kimi hedefliyor. Bu tesvikler
boyle kalsa bile bu sistem yiiriir.
Bizim amacimiz; finansal siste-
min gesitli sarsintilar gecirdigi
bu yillarda, tasarruf egiliminin
azaldig1 bu yillarda bireyleri bu
sisteme katabilmek igin acaba
ne gibi ek diizenlemeler yapabi-
liriz dedigimizde, aklmiza ge-
lenlerden bir tanesi asil tasarruf
yetenegi olan iist gruplar daha
fazla katkida bulunabilecek se-
kilde sisteme entegre etmek.
Bunun yolu da vergi tesviklerin-
deki bazi1 oranlarn arttirmakt.
Bu oranlar artinca orta gelir
grubundakiler zaten bundan et-
kilenmeyecek. Fakat iist gelir
grubunda olup da tasarruf yete-
negi olanlarin bu sisteme katila-
bilme olasiliklar: artacaktir.

Her katilma fon birikim tu-
tarinin artmasi demektir, uzun
vadeli fon demektir. Daha sonra
istihdam igin kaynak demektir.
Gozetim ve denetim dendiginde
bizde yerinde denetim anlasilir.
Fakat asil denetim ilk asamada

kurulus asamasinda yapilan de-
netimdir. Biz dogru kisileri siste-
me sokarsak biiyiik bir sorunu
halletmis oluruz. Dogru kisiler,
dogru sekilde faaliyet gdstere-
ceklerdir. Oyuncularin dogru be-
lirlenmesi birinci denetimdir.
Daha sonra faaliyet asamasinda
biz emeklilik planlarnn tasdik
edecegiz, ilan ve reklamlar, yo-
neticilerin atanmasinda izin mii-
esseseleri var. Degisik asamalar-
da sirketin her faaliyetinde de-
netim yapabiliriz. Bunlarin disin-
da bunlar gergekten belgelere
mi dayaniyor, belgelerin karsilhik-
lar1 var m1 diye yerinde denetim
yapilir. Bu bagimsiz bir denetim
ile kontrol ettirilir. Sirketin i¢
denetimi olur. Bunlarin hepsi
mevzuata uygunluk veya veriler
var m1 yok mu diye bir denetim.
Giinlik gozetim denetimi ise
SPK 14 yildir yapiyor. Bu siste-
me entegre emeklilik sirketleri-
nin fonlar diginda kalan faaliyet-
leri ise Hazine Miistesarlig: tara-
findan giinliik gézetim ve dene-
time tabi tutulacak.

Kurumsal yapida danigma
kurulumuz var. Damisma Kurulu
zaman icerisinde belki ilgili sek-
tor temsilcileri, sendikalar ve is-
verenleri de dahil edebilecek se-
kilde genisletilebilir. Asil fonksi-
yonlar Hazine Miistesarhg: ve
SPK tarafindan yerine getiril-



SEMINER

mekte ve biyiik bir uyum igeri-
sinde faaliyetler bugiine kadar
yerine getirildi. Emeklilik goze-
tim merkezinin de iizerinde ¢ah-
styoruz. Muhtemelen sirketlerin
ruhsat almalar ile paralel veya
biraz gecikmeyle bu sistemin de
kurulacagin1 diigiiniiyoruz. Ta-
kasbank’in gorevleri ile herhangi
bir paralellik arz etmeyen o sis-
teme entegre Takasbank’in iire-
tecegi Dbilgilerin disinda diger
bilgileri iiretecek bir sistem ola-
cak. Geng niifus yapisina ig bula-
bilmemiz ig¢in bu uzun vadeli
fonlara ihtiyacimiz var. Bir yer-
den baslamamiz gerekiyor. Bun-
lar zincir gibi birbirini tamamla-
yan seyler. Fon yaratacaksiniz,
istihdam artacak, 6zel kesim da-
ha kolay borglanacak, daha uzun
vadeli borglanacak, piyasalar de-
rinlesecek, piyasalar derinlestik-
ce daha fazla yatinm yapilacak.
Bir biitiin icerisinde Bireysel
Emeklilik Sisteminin g¢ok ciddi
bir rol iustlenecegini diisiintiyo-
ruz.

NAS - Tesekkiir ediyorum
Sayin Elveren. Ugiincii konug-
macimiz isin Sermaye Piyasasi
bacagini anlatmak iizere Daire
Bagkani Sayin Ibrahim Dénmez.
Sermaye Piyasasi bacagi derken
sunu da séyleyeyim. Bu konu-
nun iki énemli bacag: var. Biri
sigorta, digeri ise fon bacag.
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Genellikle sigortacilik ile fon is-
letme birbirinden farkl konular.
Dolayisiyla bu piyasanin bdoyle
bir zorlugu da var. Buyurun Sa-
yin Dénmez.

DONMEZ - Tesekkiir ediyo-
rum Sayin Bagkan. Oncelikle bu
seminerin diizenlenmesinde
emegi gecen herkese tesekkiir
ederek sozlerime baglamak isti-
yorum. Ben de size emeklilik sis-
temimizin ozellikle yatinm fon-
lart ile ilgili kismini anlatmaya
gahsacagim. 15 yildir SPK’da go-
revli biri olarak pek ¢ok projede
bulundum. Fakat bu sistem ka-
dar beni heyecanlandiran bagka

———T
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IBRAHIM DONMEZ
(Sennave Pivasast Kurulu
Daire Bagkant)
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bir sistem olmadi Bireysel
emeklilik yasasi'nin gerek sosyal
giivenlik sistemimizin gerekse
mali piyasalarimizin, dniimiizde-
ki donemde yeniden yapilanma-
sinda belirleyici olacak onemli
bir diizenleme oldugu inancin-
dayiz.

Bilindigi iizere son 20 yilda
diinya, hem gelismis iilkelerde,
hem de gelismekte olan iilkeler-
de sosyal giivenlik alaninda ya-
sanan onemli degisimlere tanik
olmustur. Sili'de 1981’de basla-
yan reform cahsmalari, 1990l
yillarin basindan itibaren Peru.
Kolombiya, Arjantin, Meksika,
Bolivya gibi Latin Amerika iilke-
lerinde, Dogu Avrupa’da Maca-
ristan ve Polonya ile Hong Kong
gibi Asya iilkelerinde etkisini
gostermistir. Almanya ve Italya
gibi iilkelerde de 6zel emeklilik
fonlan1 alanindaki c¢aligmalarin
devam ettigi bilinmektedir.

Bu reform calismalarinin ge-
risinde 2. Diinya Savasi'ndan
sonra baglayan hizli niifus artigi-
nin bugiin diinyada yash bir nii-
fus kitlesi yaratmig olmasinin et-
kisi vardir. Tiirkiye, heniiz Avru-
pa’nin yasadigi yash niifus soru-
nuyla karsi karsiya degildir. An-
cak gelecek yillarda bu sorunla
kargilasmak, kaginilmaz olacak-
tir. Bunun yani swa, gelismekte
olan bir iilke olarak harcama

egilimimizin yitksekligi nedeniy-
le, toplam tasarruflariniz diisiik
olabilmekte ya da tasarruflarin
gayrimenkul, altin gibi yatinm
araglarina yéneltilmesi nedeniy-
le verimli yatirunlar yapilama-
maktachr. Ulkemizde tasarrufla-
rn degerlendirilme sekli biyiik
Olglide gayrimenkul, altin ya da
faize dayah araglarla simirli kal-
maktadir. Morgan Stanley tara-
findan 2000 yilinda yapilan bir
galisma sonucuna gore Tiirki-
ye'de yatirnm yapan 15 milyon
ailenin 5 milyonu gayrimenkule,
3 milyonu altna, 2 milyonu doé-
vize yatinm yapmaktadir. Faize
dayali araclardan repoya 296 bin
kisi, devlet tahviline 142.300 kisi
yatirim yaparken, 1.590.000 aile
mevduat yatirimcisi ve sadece
415.000 aile borsa yatirimeist
olarak belirtilmistir. Bu géster-
gelerden de anlagilacag iizere,
lilkemizde finansal piyasalara
yeterince kaynak aktarilama-
makta, sermaye piyasalari geli-
sip kurumsallasamamakta, sos-
yal giivenlik sisteminin agik ver-
mesi, kamu kesimi borglanma
geregini arttirmaktadir.

Bu sorunlarn giderilmesi
amaciyla ilkemizde 1999 yilinda
ilk dnce 4447 sayih Kanun ile
emeklilik yasi, prime esas ka-
zang, emeklilik ayliginin hesap-
lanma sekli gibi alanlarda degi-
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siklikler yapmak suretiyle sosyal
glivenlik sistemimizde yeniden
yapilandirma calismalarinin te-
melleri atilmig, bu diizenlemele-
11 takiben issizlik fonu gibi ilave
sosyal giivenlik mekanizmalari
getirilmis ayrica, tamamlayicr ni-
telikte 6zel emeklilik programla-
rinin  sisteme dahil edilmesi
planlanmistir. Bu kapsamda ya-
pilan ¢alismalar neticesinde; Bi-
reysel Emeklilik Tasarruf ve Ya-
tirnm Sistemi Kanunu 7 Nisan
2001 tarihli. Sisteme vergisel tes-
vikler getirilmesine yonelik ola-
rak vergi kanunlarninda degisik-
lik yapilmasina iligkin kanun 10
Temmuz 2001 tarihli. Bireysel
Emeklilik Kanunu kapsaminda
diizenlenmesi 6ngdriilen ydnet-
melikler ise 28 Subat 2002 tarih-
li, Resmi Gazete’de yiirtirliige
girmistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi
Yasasi ile; Kamu sosyal giivenlik
sistemini tamamlayict nitelikte,
goniillit katihmina dayali, belir-
lenmig katki esasina (defined
contribution) dayali, olarak bi-
reylerin emeklilige yonelik ta-
sarruflarinin yatirima yonlendi-
rilmesi ile emeklilik doneminde
ek bir gelir saglanarak refah di-
zeylerinin yiikseltilmesi, ekono-
miye uzun vadeli kaynak yarata-
rak istthdamin artinlmast ve
ekonomik kalkinmaya katkida
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bulunulmasimi teminen, bireysel
emeklilik sisteminin yasal cerge-
vesi olugturulmugtur. Tiim diin-
yada onemli bir kurumsal yati-
nmci1 olarak kabul edilen ve
uzun vadeli bir yatinm perspek-
tifi olan emeklilik fonlarmin fa-
aliyete gecmesi ile birlikte; Orta
vadede GSMH’nin % 5 - 10 dii-
zeyinde bir biritkim yaratilmasi,
katilanlara emeklilik doneminde
ek bir gelir saglanarak refah dii-
zeylerinin  yitkseltilmesi, reel
sektore  kullanabilecegi ilave
kaynaklar yaratilmasi, bu yolla
liretim ve istihdamda artis sag-
lanmast, finansal piyasalara yeni
kaynaklar saglanarak piyasalarin
gelismesine ve derinlegmesine
katkida bulunulmasi, bu suretle
kamu ve 6zel sektoriin borg bul-
ma imkanlarimin kolaylastirilma-
s1, tasarruf olanagi bulunan kit-
lelere etkin ve giivenilir bir ku-
rumsal tasarruf olanag sunul-
masi bu yolla, yurtici tasarruflar
arttirma ve ekonomide kaynak
tahsisini etkinlestirme gibi olum-
lu sonuglar ortaya ¢ikmasi he-
deflenmektedir.

Ote yandan iilkemizde go-
niillii ve uzun vadeli ilk uygula-
ma olmasi nedeniyle sistemin
basarili olmasi bir takim 6n ko-
sullarin varligina bagh olacaktir.
Bunlar; Finansal piyasalara gii-
ven duyulan bir ekonomik or-
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tam, etkili ve giivenilir i¢ ve dig
denetim, genis ve etkin isleyen
sermaye piyasalari, iiriin gesitlili-
gine imkan saglayacak esneklik-
te bir regiilasyon, sistemin reka-
bete agik olmasi, sosyal taraflar
arasinda uzlasma, diizenleyici
otoriteler arasinda etkin bir ko-
ordinasyon saglanmasi, tesvik
edici vergi diizenlemeleri ile sis-
temin desteklenmesi ile miim-
kiin olacaktir.

Emeklilik fonlan tiim diin-
yada global sermaye piyasalar-
nin en onemli aktorlerindendir.
1980°li yillarin baginda 1 trilyon
dolar olan emeklilik fonlarinin
portfoy varliklarinin degeri 1999
yilinda 15 trilyon dolara ulagmis-
tir. Diinyada gézlemlenen bir di-
ger gelisme, iilkelerin "dagitim"
sistemine gore olusturulan sos-
yal giivenlik sistemlerini "fonla-
ma" sistemine gore degistirmeye
yonelmeleri olmustur. Bunun
yani sira hisse senetleri ile ya-
banci menkul kiymetlere yatirim
konusunda da iilkelerin daha li-
beral olmaya basladiklar1 goriil-
mektedir. Kuzey Amerika’'da
ABD ve Kanada'da emeklilik
fonlarindaki birikimler global
standartlarin iizerindedir. Gerek
yerel gerekse yabanci hisse sene-
di yatirunlarinda artig gozlen-
mektedir. ABD’de sosyal giiven-
lik sistemindeki birikimlerin bi-

reysel hesaplara aktarilmas yo-
niinde c¢alismalar bulunmakta-
dir. Ozellikle, iilkemizdeki birey-
sel emeklilik sistemine de ben-
zer Ozellikler tasiyan 401(k)
planlary, hem ABD’de yayginlas-
makta hem de tiim diinyada 3.
ayak sosyal giivenlik sisteminin
sekillendirilmesinde esas alin-
maktadir.

Avrupa’ya baktigimizda ise,
kamu tarafindan sunulan dag-
tim esasina dayali sosyal giiven-
lik sistemlerinin biiyiik o6lgiide
acgik vermekte oldugu goriilmek-
tedir. Almanya, Fransa, Italya ve
Irlanda gibi iilkelerde konu ile
ilgili reform caligmalar1 devam
etmektedir. Isyeri bazli emeklilik
fonlar: ile bireysel emeklilik ve
tasarruf planlar igin yeni tesvik-
ler getirilmesine ¢ahsiimaktadir.
Hisse senedi yatirimlarina yéne-
lik portféy smirlarn esnek hale
getirilmekte, birgok isyeri plan-
lar1 belirli fayda esasindan belirli
katki esasina dogru yénelmekte-
dir. Ayrica AB tilkeleri arasinda
tek bir piyasa olusturulmasi yo-
niindeki caligmalar devam et-
mektedir. Asya ve Pasifik iilkele-
rinde, Japonya’nmin 2001 - 2010
yillan1 arasinda 90 milyar dolar
kamu tarafindan  yonetilen
emeklilik fonlarim hisse senetle-
ri piyasasinda degerlendirecegi
bilinmektedir. Avustralya ve Ye-
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ni Zelanda olgunlasmis emekli-
lik piyasalarina sahip olan iilke-
ler olarak yiiksek diizeyde hisse
senedi yatirnmlarina sahiptir. La-
tin Amerika iilkelerine geldigi-
mizde, Sili'nin zorunlu ve belirli
katki esasina dayal bireysel
emeklilik sisteminin 2000 yilinda
36 milyar dolara ulastigl, menkul
kiymetlerle ilgili siirlamalarin
kismen esnetilmesi yoniinde ¢a-
hsmalar yapildig: goritlmektedir.

Emeklilik Yatirnm Fonlari-
nin Kurulug ve Faaliyetlerine
lliskin Esaslar Hakkinda Yonet-
melik (Yoénetmelik) ile kurulug
ve faaliyet ilkeleri belirlenen
emeklilik yatirim fonlari, emek-
lilik sirketleri tarafindan katihm-
cilar ile diizenlenen bir emekli-
lik sdzlegmesi gercevesinde top-
lanan ve katihmcilar adina bi-
reysel emeklilik hesaplarinda iz-
lenen katkilar aktarilacag: fon-
lardir. Bu fon hukuken, riskin
dagitilmast ve inanch miilkiyet
esaslarina gore isletilmesi ama-
ciyla  emeklilik  sirketlerince
olusturulacak bir malvarlig: nite-
liginde olacaktir. Emeklilik yati-
nm fonlariin tiizel kisiligi yok-
tur. Bu husus, kurulacak olan fo-
nun malvarhiginin, emeklilik sir-
ketinin malvarhgindan ayri ola-
rak izlenmesi agisindan Onem
tagtmaktadir. Bu yonleriyle ser-
maye piyasasi mevzuatindaki ya-
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tirnm fonlar ile benzer bir yapi
s6z konusudur. Sistemin yatirim
fonu seklinde yapilandirilmasi-
nin saglayacagr avantajlari, ser-
maye piyasasi mevzuatindaki
mevcut yatirnm fonu sisteminin
ozellikleri de dikkate alinarak su
sekilde belirtmek miimkiindiir:

Emeklilik yatirnm fonlarinin
mevzuat diizenlemesi; yerel veya
yabanci, kamu veya 6zel sektor
hisse senetleri ile bor¢lanma se-
netleri, ters repo, altin ve diger
kiymetli madenler ile gayrimen-
kule dayali sermaye piyasasi
araglar,, mevduat gibi degisik
getiri ve risk bilesimine sahip pa-
ra ve sermaye piyasasi araglarina
yatirnn yapmak suretiyle portféy
riskinin dagitilmasini ve etkin bir
risk yonetiminin gerceklestiril-
mesini saglayacak bir yapida
olusturulmustur.

Bireysel emeklilik ile ilgili
mevzuat uyarinca emeklilik sir-
ketlerinin en az 3 farkh tiirde
emekllik yatirnm fonu kurmasi
ongoriilmektedir. Bu sekilde bir
diizenlemeye gidilmesi, bireyle-
rin yaglarina, beklentilerine uy-
gun portfdy yoénetimi yapilabil-
mesine, farkl: risk ve getiri bile-
simine sahip yatirim segenekleri
arasinda tercih yapmaya olanak
taniyacak bir diizenlemedir.

Ayrica, bu ihtiyaci kargilaya-
cak yeni fon tiirleri olusturulma-
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s1 konusunda Kurulumuzca ya-
pilmakta olan g¢alismalar devam
etmekte olup, fon tiirleri ile ilgili
olarak hazirladigimiz teblig tas-
lagy, internet sayfamizda sekto-
riin goriiglerine de agilnustir. Bu
konu hakkinda asagida kisa bir
bilgi verilmistir.

Emeklilik yatirim fonlar ile
ilgili diizenleme calismalar1 kap-
saminda emeklilik fonu tiirleri
ve buna bagl olarak fonlarin un-
vanlari, mevcut yatirim fonu dii-
zenlemelerinden farkli olarak
sadece menkul kiymetlerin port-
foyde yer alan agirhigi degil, ayni
zamanda fonun risk ve getiri st-
ratejileri de dikkate alinarak be-
lirlenecektir. Buna gére emekli-
lik fonunun unvaninda belirli bir
varlik grubuna, sektdére, sektor-
lere, iilke ya da cografi bdlgeye
yatirim yaptigl izlenimini uyan-
diracak bir ibare kullanan fon
varliklarinin en az % 80’i; Fon
unvaninda yer alan s6z konusu
varlik grubu, sektdr ya da sek-
torlere ait olan varhiklardan, fon
unvaninda yer alan iilke ya da
cografi bolgeye ait ve o iilke ya
da cografi bolgenin piyasa yapi-
smmi ve risklerini yansitabilen
varliklardan olusacaktir.

Bu kapsamda fonlar; yatirim
yapilacak varhklarin, bunlardan
elde edilecek temettii ve faiz ge-
lirlerine agirlik verilerek belir-

lendigi "gelir amacgh fonlar". Ya-
tirim yapilacak varliklarin, bun-
lardan elde edilecek sermaye ka-
zancina gore belirlendigi "bityi-
me amach fonlar". Cografi bol-
ge, iilke, sektdr ve endeksler ba-
zinda yatinm yapan “ihtisaslas-
mis fonlar". Fon portfdyiiniin en
az % 80’ini, sadece bir yabanci
iilke tarafindan veya yabanci bir
tilkede yerlesik sirketler tarafin-
dan ihrag edilen para ve sermaye
piyasas! araclarma yatwan "ya-
banci fonlar". Fon portfoyiiniin
en az % 80'ini, belirli sektdr ya
da sektorlerde bulunan girketle-
rin hisse senetlerine yatiran
“sektdr fonlarr”. Kurulea uygun
goriilen bir endeks kapsaminda-
ki varliklara fon portféyiiniin en
az % 8Q’ini yatiran ve baz alinan
endeks ile fonun birim pay dege-
ri arasindaki korelasyon katsayi-
simin en az 0.9 olmasint ve en-
deksteki artis kadar bir getiriyi
hedefleyen "endeks fonlar". Fon
portfdyiiniin en az % 80’ini va-
desine 3 ay veya daha az kalmis
ve likiditesi yiiksek varhklardan
olusturmak amaciyla kurulan
"para piyasasi fonlar1". Fon port-
foyiintin en az % 80’ini altina ve-
ya diger kiymetli madenlere da-
yali varliklardan olusturmak
amaciyla kurulan "kiymetli ma-
denler fonlan", seklinde olustu-
rulabilecektir. Yukaridaki bag-
Iiklar altinda ayrica yatinm yapi-
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lan menkul kiymetler bazinda
fonlarin unvanlan (hisse senedi
fonu, tahvil ve bono fonuvb.) da
belirlenecektir. Fon tiirleri ile il-
gili diizenleme c¢alismalar1 heniiz
yasal olarak yayimlanmamig
olup, hazirlanan taslak internet
sitemizde sektoriin  goriigiine
acilmis bulunmaktadir.

Yonetmelik uyarinca, emek-
lilik yatinm fonlarinin portfo-
yiindeki  menkul  kiymetler
IMKB Takas ve Saklama Ban-
kas1 A.S. (Takasbank) nezdinde
fon adina ve emeklilik sirketinin
malvarligindan ayri olarak sakla-
nacaktir. Bu nedenle emeklilik
sirketinin mali biinyesinin zayif-
lamasi veya iflasi gibi riskler, fon
portféyiinde yer alan varhklar
etkilemeyecektir. Fonun Takas-
bank nezdindeki nakit ve varlik-
lar1 ancak, fon adina bir menkul
kiymet islemi gerceklestirmek
amaciyla kullanilabilecektir. Sis-
temin glivenilirligini daha da
arttirmaya yonelik teknik calis-
malarimiz, ilgili kurulusglar ile
koordineli olarak devam etmek-
tedir. :

Emeklilik fonlarmm hesap
ve islemleri yilda en az 1 kez
SPK tarafindan denetlenecek
ayrica fonlarin hesap ve islemle-
ri liger ayllk ve yillik dénemler
itibariyle bagimsiz dig denetime
tabi olacaktir. Fonlarin bagimsiz
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dis denetiminde esas olarak
SPK’nin bu konudaki genel dii-
zenlemelerine uyulacaktir. Ayri-
ca, bagimsiz dig denetim yapilan
dénemlerde asagidaki hususlara
iligkin bilgileri ve bagimsiz de-
net¢i goriigiinii de igceren bir ra-
por hazirlanarak bagimsiz dene-
tim raporu ile birlikte emeklilik
sirketine ve Kurula gonderile-
cektir. Bu hususlar yonetmelik-
te; Fon varhklarinin mevzuata
uygun olarak saklanip saklanma-
dig1, fon i¢ kontrol sistemi, birim
pay degerinin mevzuata uygun
olarak hesaplanip hesaplanma-
dig1, fonun yatinm performansi-
na iligkin olarak kamuya agikla-
nan bilgilerin mevzuata uygun
olup olmadig1 olarak diizenlen-
migtir. Ayrica, Kurulumuz ile
IMKB Takas ve Saklama Banka-
st A.§. arasinda yiriitillen "Go-
zetim Sistemi" ile halen tim ya-
tirmm fonlarinin portfdy yapilari,
portfdy simirlar, yatirimer sayila-
r1 ile 1lgili bilgiler elektronik ola-
rak izlenebilmektedir. Benzer
bir yapi, daha da etkin ve ayrin-
tih bir gbzetime olanak taniya-
cak sekilde emeklilik yatirm
fonlar igin de séz konusu ola-
caktir.

Emeklilik fonlarinin borsada
iglem gérmesi kosuluyla para ve
sermaye piyasasi araglarini birin-
cil piyasalardan (ilk halka arzlar-



30 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI VE SON GELISMELER

dan) ya da organize borsalardan
yapma zorunluluklarinin bulun-
masi, piyasa kosullarinda iglem
yapilmasin saglayacaktir. Emek-
lilik yatirnm fonlar ile ilgili ola-
rak ilgili mevzuatta ayrintili ka-
muyu aydinlatma belgeleri dii-
zenlenmistir. Izahname, tanitim
formu, aylik ve yillik raporlar gi-
bi kamuyu aydinlatma araglary-
la, katilmcilarin fon hakkinda
ayrintil olarak bilgilendirilmele-
11, belgelere fiziki olarak ve in-
ternet ortaminda ulasilabilmesi
saglanacaktir. S6z konusu kamu-
yu aydinlatma belgelerinin stan-
dartlarinin belirlenmesine yone-
lik olarak Kurulumuzca yapilan
galigmalar onemli Olgiide ta-
mamlanmistir.

Emeklilik yatirim fonlarmin
Kurulumuzdan portféy yonetici-
ligi yetki belgesi almig ve Kurul-
ca uygun goriilecek portfdy yo-
netim sirketleri tarafindan yone-
tilmesi, bu kurumlarin profesyo-
nel portféy yonetim anlayisi ile
yonetilmelerini  saglayacaktir.
Uzmanlik, beraberinde verimli-
lik ve maliyet diisiikliigiine im-
kan verecektir. Ayrica, portfoy
yoneticisinin 6zellikli yatirm ka-
rarlarinda yabanci bir iilkedeki
yetkili bir portféy ydneticisinden
portféy yonetim hizmeti almasi
da miimkiindiir. Bunun yan sira
emeklilik fonlarinin gelismesi ile

birlikte yabanci portféy yénetim
sirketlerinin illkemiz piyasalarin-
da portféy yonetim sirketi kur-
mak yoluyla faaliyet gdstermele-
ri, bunun da portfoy yoneticiligi
alanmdaki rekabeti artirmasi
beklenmektedir.

Emeklilik yatirnm fonu siste-
mi, bireylerin bir fonundaki biri-
kimlerini bagka bir fona aktara-
bilme konusunda katihmcilara
esneklik taniyan bir yapiya sa-
hiptir. Emeklilik yatirim fonlari
Bireysel Emeklilik Kanunu uya-
rinca emeklilik sirketleri tarafin-
dan kurulabilecektir. Kanun ger-
gevesinde, her sirketin grup
emeklilik yatirim fonlar haric en
az ii¢ ayrt fon kurmasr sarttir.
Kurulmasi zorunlu ii¢ fonun her
birinin baslangic tutari, sirketin
6denmis sermayesinin yirmide
birinden az olamayacak ancak,
sirketin bu ti¢ ayr1 fonuna ilave
olarak kurulacak yeni bir fonu
i¢in asgari fon baslangi¢ tutar
sirket tarafindan belirlenecektir.
Kurulmasi zorunlu ii¢ fon igin,
fonlarin kurulusunu miiteakip,
her bir fon igin ayr1 ayr olmak
iizere sirketin ddenmis sermaye-
sinin yirmide birinden az olma-
mak iizere fonlara avans tahsis
edilecek, asgari iic fona ilave
olarak kurulacak her bir fon i¢in
avans tutarn sirket tarafindan be-
lirlenecektir.
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Emeklilik sirketleri Kurulca
belirlenen standarda uygun ola-
rak hazirlanacak basvuru form-
lar, fon igtiiziigii, formda belir-
tilen diger belgelerle birlikte fon
kurmak icin Kurula bagvuracak-
tir. Fon kurulus basvurularnin
Kurulca uygun goriilebilmesi
icin; emeklilik sirketinin kurulug
sartlarint1 kaybetmemis olmasi,
fon igtiiziigiiniin Kurul diizenle-
melerine uygun hazirlanmasi ve
Kanun, bu Yoénetmelik ve ilgili
mevzuatta belirtilen diger sartla-
rmn yerine getirilmesi zorunlu-
dur. Bagvurunun Kurulca uygun
goriilmesi sonucunda, fon igtii-
ziigli notere onaylattirllacak ve
Kurulca verilen kurulug izin ya-
z1s1 ile birlikte, izin tarihinden
itibaren alti is giinii icinde sirket
merkezinin bulundugu yerin ti-
caret siciline tescil ve TTSG’de
ilan edilecektir. Bu sekilde kuru-
lus islemleri tamamlanmis ola-
caktir. Emeklilik sirketi, fonun
kurulug izin tarihinden itibaren
en geg alt1 ay igerisinde fon pay-
larinin kayda alinmasi talebiyle
Kurula bagvurmak zorundadir.
Bu siire igerisinde Kurula bagvu-
ru yaptlmamasi halinde fon igtii-
ziigl sirket tarafindan ticaret si-
cilinden terkin ettirilecektir.

Fon paylarinin kayda alinma
bagvurularinin degerlendirilebil-
mesi icin; Fon ig tiiziigiiniin sir-
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ket merkezinin bulundugu yerin
ticaret siciline tescil ve TTSG’de
ilan edilmis olmasi, yeterli me-
kan teknik donanim ve orgiitlen-
menin saglanmis, fon hizmet bi-
riminin ve Fon Kurulunun olus-
turulmus, ic kontrol sisteminin
kurulinus, personelin buna uy-
gun gorev ve sorumluluklarinin
belirlenmis ve bu konularda ge-
rekli bilgi ve belgelerin hazirlan-
mig olmasi, fona ve katihmecilara
iliskin muhasebe, kayit ve belge
sistemi ile diizenli is akis1 ve ha-
berlesmeyi saglayacak teknik alt-
yapinin kurulmus olmasi, fonla-
ra iliskin insan kaynaklarinin be-
lirlenmis olmasi, en az bir port-
foy yoneticisi ile portfoy yonetim
sozlesmesi ve saklayic ile sakla-
ma sozlesmesi imzalanmig olma-
s1, sirketin fon kurma sartlarini
kaybetmemis olmasi, fon ig tiizii-
giinde belirlenen tutarda fona
avans tahsis edilmis ve bu avans-
la fon portfdyiiniin olusturulmug
olmasi, izahnamenin, fon ile ilgi-
li mevzuatin 6ngordiigii ve fon
ile ilgili bilgileri aciklikla ortaya
koyacak ayrintida ve Kurul tara-
findan belirlenen esaslara uygun
olarak hazirlanmasi zorunludur.
Bagvurunun olumlu goériilmesi
halinde fon igtiiziigiinde yer alan
pay sayist Kurul kaydina alina-
rak, izahname Kurulca onayla-
nacaktir. Kurulca onayh izahna-
me kayda alinma tarihinden iti-
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baren 15 is giini icerisinde tica-
ret siciline tescil ve TTSG'de
ilan edilecektir.

Fon i¢ tiiziigiinde belirtilen
pay sayisinin arttirilmak isten-
mesi halinde sirket, belirleyici
yeni pay sayisimin yer aldigr fon
ic tiziigiiniin ilgili maddesine
iliskin tadil metninin ve yeni pay
sayisin igerecek sekilde hazir-
lanmig izahnamenin onaylanma-
s1 ve arttirlan paylann Kurul
kaydina alimmasi talebiyle Ku-
rulca belirlenen esaslara uygun
olarak hazirlanan tutar artirimi
kayda alma bagvuru formu ve
ekinde belirtilen belgeler ile Ku-
rula bagvurmak zorundadir. Bas-
vurunun Kurulca uygun goriil-
mesi sonucunda, ictiizitk tadil
metni ve izahnamenin degisen
boliimleri Kurulca onaylanacak
ve arttirilan pay sayisi Kurulca
kayda alinacaktir. Kayda almayi
takiben, igtiiziik tadil metni no-
tere onaylattirilarak, Kurulea ve-
rilen izin yazisi ve izahname ile
birlikte, izin tarihinden itibaren
alt: is giinii i¢inde sirketin mer-
kezinin bulundugu yerin ticaret
siciline tescil ve TTSG’nde ilan
edilecektir.

Emeklilik sirketlerinin fon-
larla ilgili islemlerin takibi ve ra-
porlanmasi amaciyla en az ig ki-
siden olusan bir Fon Kurulu ata-
masi zorunludur. Fon Kurulu

her bir fon igin ayr1 ayrn belirle-
nebilecegi gibi birden fazla fon
icin tek bir Fon Kurulu da olus-
turulabilir. Yonetmelikte Fon
Kurulu tiyeleri i¢in asgari tecrii-
be ve egitim ile, belirli suglardan
hiikiim giymemis olmak gibi ni-
telikler arannusgtir. Yonetmelik
ile Fon Kurulu'na fon faaliyetle-
rinin, sirketin genel yonetim st-
ratejilerine ve politikalarina uy-
gun olarak diizenli, verimli ve et-
kin bir sekilde ilgili mevzuat, fon
ictiiziigii ve izahnamedeki esas-
lar cercevesinde yiiriitiilmesi,
muhasebe, belge ve kayit siste-
minin diizenli bir sekilde tutul-
masi, mali tablo ve raporlarin
hazirlanmasi, fon performansi-
nin takip edilmesi gibi goérevler
verilmistir.

Bunun yani sira, fon faaliyet-
lerinin verimliliginin ve etkinligi-
nin, finansal ve idari konulara
ait bilgilerin giivenilirliginin ve
zamaninda elde edilebilirliginin
saglanmasini, fon faaliyetlerinin
ilgili mevzuata, emeklilik s6zles-
mesine, fon ictiiziigiine, izahna-
meye uygun yiiriitiilmesini, hata,
hile ve usulsiizliiklerin 6nlenme-
sini ve tespitini, muhasebe kayit-
larmin dogru ve eksiksiz olmasi-
n1 ve finansal bilgilerin dogru ve
giivenilir olarak zamaninda ha-
zirlanmasini temin etmek ama-
ciyla emeklilik sirketi biinyesin-
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de fonlar igin bir i¢ kontrol siste-
mi olusturulmasr gerekmektedir.
Fonun faaliyetlerinin i¢ kontrol
esas ve usullerine uygun olarak
isleyisi, fon denetgileri tarafin-
dan denetlenecektir.

Fon portfoyi. Kuruldan
portfdy yoneticiligi yetki belgesi
alnms ve Kurulca uygun goriilen
portfdy yonetim sirketleri tara-
findan yonetilecektir. Fon port-
foylinin ~ yonetiminde birden
fazla portféy yoneticisi ile soz-
lesme yapilmasi miimkiindiir.
Portfoy yoneticisi bir bagka port-
foy yoneticisi ile de sozlesme ya-
pabilir. Bu durumda sirketin
onayinin alinmasi zorunlu olup,
portfdy ydneticisinin portfdy yo-
netimi konusundaki sorumlulu-
gu devam edecektir. Portfoy yo-
neticisi ile sézlesme yapan tara-
fin yabanci bir iilkede faaliyet
gosteriyor olmasi halinde, port-
foy yoneticisinin o iilkedeki ilgili
otorite tarafindan portfdy yone-
ticiligi faaliyeti yapabilmesi ko-
nusunda yetkilendirildigine ilis-
kin bir belgenin Kurula goénde-
rilmesi zorunludur. Sirket, port-
foy yoneticilerinin, fon yoneti-
minde gerekli 6zen ve basireti
gostermemeleri, Kurulun port-
foy yoneticiligine iligkin ilkeleri-
ne aykirt hareket etmeleri, mali
biinyelerinin zayifladiginin tespit
edilmesi gibi durumlarda, port-

foy yonetim sozlegmesini feshe-
dip, Kurulca uygun géritlen bas-
ka portfoy yoneticileri ile port-
féy yonetim sozlesmesi imzala-
yabilecek, yukaridaki kosullarin
varligi halinde Kurul da portfoy
yoneticilerinin  degistirilmesini
isteyebilecektir.

Fon portfoyii icin saklama
hizmeti veren saklayici, Takas-
bank ve/veya Kurulca yetkilendi-
rilen diger kuruluslar olarak Yo-
netmelikte belirlenmistir. Tiirki-
ye'de Takasbank'in saklama hiz-
meti verdigi para ve sermaye pi-
yasast araclart fon adina Takas-
bank nezdinde saklanacak. bu-
nun diginda kalan para ve ser-
maye piyasasi araglarinin saklan-
mast konusunda Sirket, Kurul
tarafindan uygun gorilmek ve
Takasbank’a disanda saklanan
varhklar ve bunlarin degerleri
konusunda gerekli bilgileri ak-
tarmak veya erisimine olanak ta-
mimak kosulu ile bir bagka sakla-
yicidan saklama hizmeti alabile-
cektir.

Saklayici esas olarak fon var-
hiklarinin saklanmasi, fon payla-
rinin katilimer bazinda tutulmas
ve katihmecilara fon hesaplarmda
yatimima ydnlendirilecek katki
payr tutari ile bunlara karsilik
gelen pay sayilanni fon bazinda
izleme imkani saglanmasi, fon
portfdyiiniin Kurulca belirlenen
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esaslar cergevesinde yonetilme-
sinin kontrolii, portfdy degerinin
ve birim pay degerinin bu Yo-
netmelikte belirlenen degerleme
esaslan cercevesinde hesaplan-
diginin kontrolii, fon hesaplarin-
da yatinma yonlendirilecek ve
Sirket tarafindan bildirilen kati-
limer katki paylarinim fona akta-
rminda pay sayisinin dogru he-
saplanip hesaplanmadiginin
kontrol edilmesi ile gérevlidir.

S6z konusu gorevlerin yeri-
ne getirilmesine iliskin genel il-
keler su sekilde Dbelirtilebilir:
Fon varhiklarn Takasbank’ta sak-
lanmali ya da Takasbank kont-
roliinde olmahidir; Takasbank’in
saklama hizmeti verdigi menkul
kiymetler Takasbank’ta saklan-
malidir, bunun disinda kalanlar
miimkiinse Takasbank’in ilgili
kuruluglarda agacagi muhabir
hesaplarda saklanmahdir. Diger
varliklarin ise Takasbank’a bildi-
rimi ve Takasbank tarafindan iz-
lenebilmesi saglanmahdir. Ayri-
ca bu varhklarda emeklilik girke-
tinin ya da araci kurumlarin var-
liklarindan ayri olarak ve fon
adina agilan alta hesaplarda sak-
lanmahdir.

Fonlar IMKB’de yapilan is-
lemlerinde takasa taraf olmali-
dir. IMKB disindaki alm satim
islemlerinde ise miimkiin oldugu
olciide O6deme karsihg teslim

s

esasina gore (Delivery versus
paymentDVP) ¢alismahdir. Fon-
lar nakit 6demelerini Takasbank
disindaki hesaplarindan da yapa-
bilirler. Ancak Takasbank’taki
nakit hesabindan yapilan cikis-
larda fonlardan agiklama isten-
meli ve fon tirii de dikkate al-
narak belirle tutar ya da oranla-
rn lizerindeki gikislarda Kurul'a
bilgi verilmelidir. Katilimcilarin
katki paylan, yatinma doniisen
tutarlar emeklilik sirketlerinin
bildirimleri cercevesinde Takas-
bank tarafindan da takip edile-
cektir. Ayrica katihmecilarin sa-
hip olduklart paylar Takas-
bank’ta agilacak hesaplarda izle-
necek ve Alo Takas ile katilimel-
larin bilgisine sunulacaktir. Ta-
kasbank miimkiin oldugu dlciide
kendi sisteminde lirettigi verile-
ri, miimkiin olmadig1 durumlar-
da ise emeklilik sirketi tarafin-
dan bildirilen verileri kullanarak
portfdy degerini, fon toplam de-
gerini ve birim pay fiyatin1 he-
saplayacaktir.

Yoénetmelige gére fon port-
foyiine yapilabilecek islemler ile
ilgili portféy sinirlamalart su se-
kilde belirlenmistir. Katki payla-
rma iligkin simirlamalar: Katihm-
cilar emeklilik sozlesmelerinde
belirtilen esaslar ¢ercevesinde
fon hesaplarinda yatinma yon-
lendirilecek katki paylarinin: en
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fazla % 15’ini, portfdyiiniin en
az % 80’1 yabanci para ve serma-
ye piyasasi araglanndan olusan
fonlara, en az % 30’unu ise port-
foyiiniin en az % 80'int ters repo
dahil devlet i¢ bor¢lanma senet-
lerinin olusturdugu fonlara yon-
lendirirler. Bir ihragcimin men-
kul kiymetlerine yapilabilecek
yatirim fon varliginin en fazla %
10°u. Oy haklarna iligkin simnirla-
ma; Fon, tek bagina higbir ortak-
Iikta sermayenin ya da tiim oy
haklarinin % S5’ine veya daha
fazlasina, bir sirketin kurucusu
oldugu fonlar ise toplu olarak,
hi¢bir ortaklikta serimayenin ya
da tim oy haklarmin % 20’sin-
den fazlasina sahip olamaz. Risk
sermayesi yatirnm ortakliklarina
yapilabilecek yatirim, fon dege-
rinin en fazila % 5'i. Ilgili kuru-
luslara yonelik sinirlama; Sirke-
tin ve portféy yoneticisinin; 1)
Sermayesinin % 10’undan fazla-
sma sahip olan hissedarlarmin,
2) Yoénetim kurulu bagkan ve
iyelerinin, 3) Genel midiir ve
genel miidir yardimellarinin, ay-
r1 ayr1 ya da birlikte sermayesi-
nin % 20’sinden fazlasma sahip
olduklar ortakliklar ile sirketin
ve portfdy yodneticisinin dogru-
dan ve dolayh istiraklerince ¢i-
karilmig para ve sermaye piyasa-
s1 araglarinin toplamy, fon varlhk-
larinin % 20’sini asamaz. Yati-
rim fonu katilma belgelerine ya-

pilabilecek yatirim; Fon varlikla-
rinin en fazla % 10’u yatirim fo-
nu katilma belgelerine yatiril-
mak suretiyle degerlendirilebilir.

Ancak, her bir yatirim fonu-
na yapilan yatirim tutari, fon
varliklarinin% 2’sini gegemez.
Banka mevduati; Fon varhklan-
nin en fazla % 10'u bankalar
nezdinde actilacak mevduat
hesaplarinda degerlendirilebilir.
Ancak her bir bankada deger-
lendirilebilecek tutar fon varlik-
larimm % 2’sini asamaz. Repo is-
lemleri; Repo islemine konu ola-
bilecek para ve sermaye piyasasi
araglarmm rayi¢ bedelinin %
10'una kadar IMKB repo ve ters
repo piyasasindan repo yapilabi-
lir. Tirev araglar; Fonlar port-
foylerinde bulundurduklar var-
liklarin déviz, faiz ve piyasa risk-
leri gibi risklere karsi korunmasi
amactyla, fon igtiiziigii ile izah-
namede hiikiim bulunmak ve
Kurulca uygun goriilmek kosu-
luyla, yaturim amacina uygun
portféy yonetim teknikleri ile
para ve sermaye piyasasi aragla-
rin1 kullanabilirler. Diger simirla-
malar; Fonlar, hisse senetlerini
satin aldiklarr ortakliklarin her-
hangi bir sekilde yonetimlerine
katilma amac giidemezler ve yo-
netimde temsil edilemezler. Fon
portfdyiine sirketin ve portfdy
yéneticisinin para ve sermaye pi-
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yasasi araglar satin alinamaz.

Yonetmelikte, fon katilima-
larmin yatirim yaptiklan fonlar
ile ilgili olarak zamaninda ve
dogru bir sekilde bilgi alabilme-
lerini teminen kamuyu aydinlat-
ma belgeleri ile ilgili diizenleme-
lere yer verilmistir. Buna gére
fonlar, giinliik. ii¢ aylik ve yilhk
olarak rapor diizenleyeceklerdir.
Giinliik rapor, fon portfoy ve
net varlik degeri tablolarindan
olusan ve birim pay degerlerinin
giinliik olarak hesaplanmasini
gosteren rapor olup, her giin so-
nu itibariyla saklayiciya ve Kuru-
la iletilecektir. Ug aylik rapor,
son li¢ aylik déneme iliskin ge-
lismeleri 6zetleyen ve Fon Kuru-
lu tarafindan hazirlanan faaliyet
raporunu, [onun bir &nceki do-
nemle karsilastirmali olarak ha-
zirlanmg bagimsiz denetimden
gegmis lic ayhk fon bilango ve
gelir tablolarini, bagimsiz dene-
tim raporunu, bilango tarihi iti-
bariyle fon portfoy degeri ve net
varlik degeri tablolarini igeren
rapor olarak katilimeilara sunu-
lacaktir. Yillik rapor ise, yil igin-
deki gelismeleri ozetleyen ve
Fon Kurulu tarafindan hazirla-
nan faaliyet raporunu, fonun bir
onceki yil ile kargilagtirmali ola-
rak hazirlanmig bagimsiz dene-
timden gegmis yillik fon bilango
ve gelir tablolarini, bagimsiz de-
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netim raporunu, bilango tarihi
itibariyle fon portfdy degeri ve
net varhk degeri tablolarini ige-
ren rapor olarak hazirlanacaktir.
Emeklilik sirketleri ti¢ aylik ve
yillik raporlar ile; Kurulca onay-
lanmig fon igtiiziigiinii, izahna-
me ve tamitim formunu, merkezi,
bélge miidiirliikleri, subeleri,
temsilcilikleri ve internet sitesin-
de giincellenmis olarak katilim-
cllarm incelemesi amaciyla bu-
lunduracak ve katilimeinin talep
etmesi halinde kendisine vere-
cektir. Dinlediginiz igin tesekkir
ederim.

NAS - Tesekkiir ediyorum
Sayin Dénmez. Sayin Yasar bu-
yurun.

YASAR - Sistemin gelismesi
ve ayakta kalabilmesi icin ¢ok
o6nemli olan vergi konusuna de-
ginmek istiyoruz. Bu konuda
Maliye Bakanligi'mizin degerli
Daire Bagkani Saymn Mehmet
Ahkemoglu bize gériislerini ak-
taracak. ;

AHKEMOGLU - Tesekkiir
ediyorum Sayin Yasar. Benim
konum Bireysel Emeklilik Siste-
mine yonelik vergi sistemleri. Bi-
reysel Emeklilik Kanunu'nun
yliriirlige  girmesinden sonra
vergi yoniiyle de bazi diizenle-
meleri yaptik. Bu diizenlemeler
Bireysel Emeklilik Sisteminin
Tirkiye'deki gelisimi agisindan
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yararli olacagm saniyoruz. Bi-
reysel Emeklilik Sistemine yone-
lik olarak vergi sisteminde neler
yapildi? Bunu anlatmaya calisa-
cagim.Her seyden once Bireysel
Emeklilik Sisteminde ii¢ asama-
da vergisel diizenlemeler yapila-
biliyor. Katkilarin 6denmesi ilk
asama, ikinci asama katkilarin
degerlendirilmesi ve hak kazant-
lan 6demelerin hak sahibine ya-
pilmasi. Bu ii¢ temel asamada
yapilabilecek diizenlemelere gé-
re de sekiz ayri sistem kurabili-
yorsunuz. Katkilarin 6denmesi
asamasinda, katkilarin  vergi
matrahindan indirim yapilip ya-
pilmayacagi, temel unsuru olug-
turuyor. Kisiler Bireysel Emekli-
lik Sistemine girdiklerinde bura-
ya prim Odedikleri zaman bu
katkilarini vergi matrahlarindan
diisebilecekler mi? Diisiip, diis-
meyecekleri konusunda da ikinci
bir diizenleme indirim konusu
yapilabilecek tutara belirli bir si-
nmirlamanin getirilip, getirilmeye-
cegi. Buradaki sinirlama hem
oransal hem de maktu simrla-
malar olabiliyor. Bazen biz siste-
mimizde oldugu gibi, her ikisi de
mevcut olabiliyor.

Katkilarin degerlendirilmesi
asamasinda yapilabilecek vergi-
sel diizenlemeler. Degerlendir-
me siireci igerisinde elde edilen
gelirlerin vergiye tabi olup, ol-

mayacagl. Emeklilik dénemine
kadar, bu katkilar bir sekilde de-
gerlendirilecek. Bu dénem igeri-
sinde elde edilen kazammlar
vergilendirilecek mi? Diinya uy-
gulamalarinda gériilen bir dii-
zenleme fon varligi izerinden
ayrica bir vergi almip, alinmaya-
cagl. Birikimlerin édenmesi asa-
masinda, temel diizenleme kisi-
lerin aldiklar gelirlerin vergilen-
dirilip, vergilendirilmeyecegi ve
de vergilendirilecekse nasil bir
vergileme yapilabilecegi. Tiirk
vergi sisteminde Bireysel Emek-
lilige yonelik olarak yapilan de-
gisiklikleri bu ti¢ ana kriter iceri-
sinde anlatmaya ¢alisacagim. Fa-
kat ondan once bu vergisel di-
zenlemelerin yapilmasinda esas
alinan kriterlere kisaca degin-
mek istiyorum. Bireysel Emekli-
lik Sistemine yonelik vergi diu-
zenlemesi yapilirken, Bireysel
Emeklilik Sisteminin uzun vadeli
bir sistem oldugu goz Oniine
alindi. Dolayisiyla vergisel an-
lamda yapilabilecek diizenleme-
lerinde uzun vadeli olmasi ge-
rektigi diistiniildii. Cok kisa sii-
reler igerisinde sistemde olustu-
rulacak degisiklik olmamalidir.
Bireysel Emeklilik Sistemine yo-
nelik olarak yaptigimiz degisik-
likler sirasinda temel olarak bu-
giin uygulanmakta olan vergi sis-
temini degil, ulagmak istedigimiz
vergi sistemini hedef aldik, siste-
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mi de ona gore planladik. Birey-
lerin emeklilik dénemlerinde as-
gari bir gelir elde etmelerini sag-
layan bir sistem ve bunun da tes-
vik edilmesi gerekiyor. Ancak bu
tesviginde vergi adaleti agisin-
dan, vergi adaletine uygun olma-
s1, vergiden kaginmanmn bir yolu
olmamasi gerektigi prensibinden
hareket ettik. Vergisel diizenle-
meleri yaparken goz dniinde bu-
lundurulmas: gereken diger bir
konu da, emeklilik hakk: kaza-
nanlar ile bu sisteme giren an-
cak cesitli nedenlerle erken ayri-
lanlarin vergilendirilme strateji-
lerinde bir farklihk olmasi ge-
rektigi ilkesinden hareket edildi.
Emeklilik hakk: kazananlarin
daha avantajli vergisel diizenle-
melere tabi olmasi gerektigin-
den hareket edildi.

Katk1 paylarinin vergi mat-
rahindan indirim konusu yapil-
masina iligkin ilk asamada katki
paylarimin vergi matrahindan in-
dirimine izin verildi. Vergi mat-
rahindan indirilmesinde iicretli-
ler, yillik beyanname veren diger
gelir sahiplerinden ikili bir ayri-
ma gidildi. Isverenler igin ¢alis-
tiklar kigiler icin &deyecekleri
katki paylarin tcretle dogrudan
iliskilendirmeksizin gider kay-
detmelerine imkan tanindi ve in-
dirim konusu yapilacak tutara
iligkin oransal maktu sinirlar ge-
tirildi. Katkilarin iicret matrahi-
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min tespitinde indirim konusu
yapilmasinda, indirim konusu
yapilabilecek katki miktar1 briit
iicretin % 10'nu asamayacak.
Diger ozel sahis sigorta primleri
agisindan bu % 10’luk simir % 5
olarak uygulanacak. Maktu si-
nirlama yillik bazda uygulanacak
ve bir yillik asgari iicretin briit
tutarin asamayacak. Her ne ka-
dar kanunda % 10 oran: yer ali-
yorsa da Bakanlar Kurulu’nda
% 10 oranim % 20’ye kadar art-
tirma, diger ozel sahis sigorta
primleri agisindan da % 10’na
kadar artirma konusunda yetki
verildi ve bir kez arttirildiginda
tekrar indirme s6z konusu olma-

MEHMET AHKEMOGLU
(Malive Bakanlhg Daire Baskani)
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yacak. Bir kisinin hem Bireysel
Emeklilik  Sistemine girmesi
hem de diger sahis sigortalarma
prim odemesi séz konusu olabi-
lir. Bu durumda yapilabilecek
indirim briit iicretin % 10u ile
smirli olacak. Kisinin sahsina,
esine ve kiiglik ¢ocuklarina ait
prim Tdemelerini biz vergi mat-
rahinda indiriminde kabul edi-
yoruz.

Katkilarm yillik beyanname
ile beyan edilecek matrahin tes-
pitinin indirimde de temelde ay-
ni simrlamalarimiz var. Indirim
konusu yapilabilecek sinir beyan
edilen gelirin % 10’unun asami-
yor. Yillik bazda da asgari licre-
tin yillik sinirin1 aganmyor. Bura-
da da oranlarn Bakanlar Kurulu
iki katina arttirmaya kadar yet-
kili. Bireysel Emeklilik Sistemin-
de diger sahis sigorta primlerin-
den farkl olarak katkilarin dog-
rudan igverence gider yazilmasi
uygulamas: da getirilmis durum-
da. Bu temelde vergisel bir dii-
zenleme degil. Herhangi bir is-
veren isgisi adina Bireysel
Emeklilik Sistemine ddedigi kat-
ki paylarim iicretle iligkilendir-
mek suretiyle istedigi tutara ka-
dar gider yazabilecektir. Burada
herhangi bir sinir yok. Buradaki
hedef, iicretle ilgilendirilmeksi-
zin gider yazilabildigi igin igve-
renler yoniinden ayr bir imkan

tanmiyor. Dogrudan gider yazila-
bilecek tutar isginin briit iicreti-
nin % 10’nu ve yillik bazda da
asgari iicretle simirh olarak yapi-
labilecek. Burada tamamen si-
nirsiz bir indirim yapilmasi séz
konusu degil.

Diger bir asama degeriendi-
rilme siireci, katkilar temelde
emeklilik yatirim fonlarinda de-
gerlendirilecek. Dolayisiyla bu
asamada emeklilik yatirim fonla-
rmm kazanglarinmm ne sekilde
vergilendirilecegi 6nem kazani-
yor. Emeklilik yatirin fonlarinin
kazanglarin Kurumlar Vergisin-
den istisna tutulmus durumda.
Istisna kazanc iizerinden her-
hangi bir sekilde gelir stopaji ol-
mayacak. Ancak emeklilik yati-
rim fonlarinin elde ettigi gelirler
iizerinde bir vergi yiikii olugmasi
mimkiin. Diger asama elde edi-
len gelirlerin vergilendirilmesi.
Daha onceki sistemden farkh
olarak Bireysel Emeklilik Siste-
minden elde edilen gelirler men-
kul sermaye iradi olarak tanim-
landi. Emeklilik hakki kazanan-
lara yapilacak odemeler nasil
degerlendirilecek? Emeklilik
hakk:r kazananlarm elde ettikleri
gelirin % 25’1 gelir vergisinden
istisna edilmistir. Bu istisna ki-
sim tizerinden herhangi bir sto-
paj yapilmasi s6z konusu degil-
dir. Elde edilen gelir istisna ol-
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mayan tutar iizerinden gelir ver-
gisi kanununa gore bir stopaj ya-
pilacak ve elde edilen gelir yillik
beyanname ile beyan edilmeye-
cektir. Dolayisiyla stopaj nihai
vergileme haline gelecektir.

Emeklilik hakki kazanma-
dan aynlanlara yapilacak ode-
melerin vergilendirilmesinde el-
de edilen gelir menkul sermaye
irad1 olarak tanimlanmistir. Hak
sahibine yapilacak 6demelerden
gelir vergisi stopaji yapilacaktir.
Bu gelirler acisindan herhangi
bir istisna soz konusu degildir,
tamami vergilendirilecektir. 10
yil siire ile katkr pay1 6deyenler-
le, daha az siire ile sistemden ay-
rilanlar igin farkl stopaj oranlari
belirlenebilecektir. Farkli stopaj
oranlart nihai vergileme oldugu
icin sistemden daha kisa siirede
ayrilanlar daha yliksek oranda
vergilendirilecektir. Birikimli si-
gortalardan elde edilecek gelir-
lerin de vergilendirilmesine kisa-
ca deginmek istiyorum. Yine el-
de edilen gelirler menkul serma-
ye iradi olarak tanimlanmigtir.
10 y1l siire ile prim 6deyenlere
yapilan 6demelerin % 10u ver-
giden istisna edilmistir. Istisna
olmayan o&demeler iizerinden
gelir vergisi stopaji yapilacaktir
ve stopaj nihai vergileme olacak-
ur. Menkul sermaye iradi olarak
vergilendirilecek bu gelirlerin
tespitinde katk: paylarinin vergi
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matrahindan distiriiliip, diisi-
rilmemesine gore farkli bir dii-
zenleme yapilmamistir. Katki
payr vergi matrahindan disiil-
mese bile son agsamada hak sahi-
bine 6denmesi durumunda men-
kul sermaye iradi olarak vergi-
lendirilecektir. Vergisel diizenle-
meler agisindan bu sistemin en
biiyiik zaafini olusturmaktadir.

Yapilan bu vergisel diizenle-
meler 7 Ekim 2001 tarihinden
gecerli olmak lizere yiirtirliige
girmistir. Bu tarihten 6nce dii-
zenlenmis poligeler ile ilgili ola-
rak da 4697 sayili Kanun yiiriir-
liikte olacaktir. Eski ve yeni poli-
gelerin birlikte olmast halinde
vergi matrahindan indirim nasil
yapilacak? Gegici maddede bu
eski poligeler icin eski hiikiimler
uygulanacak diye bir madde var.
Gegici madde ile yapilan bu dii-
zenleme kazanilnug haklarn ko-
rumaya yonelik bir maddedir.
Bireysel Emeklilik Sisteminde
vergi tesviklerinin yeterli olup
olmadig ¢ok tartigildr. Su andaki
vergi sitemine baktigimiz zaman
¢ok asir1 derecede tesvik edici
bir sistem olmadigini goériiyoruz.
Diger alternatif yatirim araglari-
nin vergilendirilmesine baktig:-
miz zaman. Ancak Bireysel
Emeklilige yonelik vergi diizen-
lemelerini biz daha uzun vadeli
ve Tirkiye’'nin gelecekte sahip
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olmas1 gereken vergi sistemine
yonelik olarak yaptik. Herhangi
bir degisiklik olmazsa Tiirkiye 1
Ocak 2003 tarihinden itibaren
yeni bir vergilendirme dénemine
girecektir. Bu donem icerisinde
Bireysel Emeklilik Sistemine ta-
ninan vergisel tesviklerinde da-
ha 6nem ve anlam kazandigim
goriiyoruz.

Bireysel Emeklilik Sistemi-
nin basarili olmasini da yalnizca
vergisel diizenlemelere bagh ol-
madigim diigiiniiyorum. Asgari
iicrete baktigimiz zaman iicret
vergilendirmesinde verginin yii-
kii asgari % S’tir. Vergi oranimiz
9 15’ten basglamasina ragmen %
S’lik bir vergileme yapiyoruz.
Ciinkii vergiye tabi matrah gok
diisiik. Bunun temel nedeni de
diger sosyal sigorta primlerinin
cok vyiiksek olmasi, bunlarn
matrahtan diisiilmesi sonucu
vergi ancak % 5’lik bir yiik olus-
turuyor. Bireysel Emeklilik Sis-
teminin basarisi biraz da Tiirki-
ye’'nin milli gelirinin artmasina
paralel bir sekilde gelisecegini
ve bu durumda maktu sinirlama-
nin da daha anlam kazanacagim
diigiiniiyorum. Tesekkiir ediyo-
rum.

YASAR - Saymn Ahkemog-
lu’'na ¢ok tesekkiir ediyorum.
Simdi sozii Commercial Union
Hayat Sigorta A.§. Genel Mii-

diir Yardimcist Saymn Giilsen
Demir’e veriyorum. Buyurun Sa-
ymn Demir.

DEMIR - Tesekkiir ediyo-
rum Saym Yasar. Sistemin g¢ok
onemli bir tarafi var. Bu sistemi
nihai kullanicr olacak olan, nihai
katilimeilary, yani bireyler, bizler.
O nedenle de ben konusmami
bireyler acisindan, sistemin nasil
bir katkr saglayacagini, bireyle-
rin sistemi nasil degerlendirmesi
gerektigine deginmek istiyorum.
Insan yasaminn degisik evreleri
ve donemleri var. Hepsi birbirin-
den farkli donemler. Olaya ha-
yat sigortasi, emeklilik sigortala-
rma duyulacak ihtiya¢ acisindan
baktigimiz zaman da belki iig
déneme ayirmak miimkiin. Bun-
lar kabaca yapilms smirlandir-
malar. flk dénem 20 - 40 yas ara-
st dénem.Okuldan yeni mezun
oldugunuz bir dénem. Bir is ha-
yatina girecegimiz, kendimize
yeni bir yasam kuracagimiz, ev-
lenip ¢oluk ¢ocuga karisacagimiz
bir dénem. Ev alacagiz, araba
alacagiz. Biitiin bunlar icin cok
yogun harcamalar yaptigimiz bir
donem. Finansal bagimlilarimiz
var. Finansal agidan bagimh
olan kisilerin yasamini belli bir
yasam standardmnda siirdiirebil-
mesi tamamen o hane halkim
gelirini saglayan kisilerin mevcut
iglerini devam ettirmesine bagh,
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baska higbir giivence yok. Dola-
yistyla bu doénemde finansman
bagimhlarin ailenin gelirini sag-
layan kisinin herhangi bir risk ile
karsi karsiya kalmast durumun-
da hayatini kaybetmesi veya cali-
samaz hale gelmesi durumunda
ortaya cikacak mali giigliiklere
kargi giivence altina alinmasi ge-
rekir. Dolayisiyla buradaki 6nce-
lik gelirin korunmasidir.

Ayni zamanda bireyin geli-
rinde herhangi bir artis s6z ko-
nusu olabiliyorsa kisa ve orta va-
dede birikim yapmay: da hedef-
leyecektir. Diger bir dénem 40 -
60 yas arasi donem. Cocuklarin
egitim yiikiiniin biraz azaldig,
finansal borglarm yiikiiniin azal-
digi, kisinin gelirinin arttigr bir
donem. Kisi burada artik gele-
cek icin yatirim yapmaya basla-
yabilir, sermaye birikimi yapma-
y1 hedefleyebilir. Daha sonra 60
yagimndan sonraki dénemi bagh-
yor, emeklilik dénemi. Bu yasa-
minizin en hog gecmesi gereken
dénemi. Ciinkii ¢gok bol zamani-
nizin olacagl bir dénem. Zama-
nimzin en bol oldugu ddnem
acaba gelirinizin en bol oldugu
donem olabilecek mi? Bu tama-
men daha onceki donemlerde,
bu dénem igin yapabilecegimiz
tasarruflara ve birikimlere bagl.
Diinya tiiketim olarak en c¢ok
emeklileri goriiyor, hatta gri sag-
larimin alhm giiciinden bahsedi-
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yor. Bu ii¢ donemi yansitan ihti-
yaclar, belirli oncelikler, belirli
riskler var. Bunlari kargilayacak
bir takim iiriinlerin olmasi gere-
kiyor. Aslinda biz ¢ok genel an-
lamda hayat ve emeklilik sigor-
talar1 cercevesinde yer alan
iirtinleri {i¢ ana grupta toplarz.
Bunlardan ilk grup korunma
iiriinleridir. Ikinci grup sermaye
birikim tirtinleridir, orta vadeli
iirinlerdir. ~ Ugiincii  grupta
emeklilik tirtinleridir. Bu tigiincii
grup Bireysel Emeklilik Sistemi
ile beraber iilkemizin giindemi-
ne geldi. Dolayisiyla insan yasa-
mimin degisik evrelerini, degisik
ihtiyaglarim1  karsilayacak  ¢ok
onemli yeni bir arag olarak iilke-
miz insanmin da kullanimina gir-
mis oldu. O nedenle Bireysel
Emeklilik Sistemini ¢ok onemli
sosyal bir reform olarak algila-
mamiz gerekiyor.

Korunma iiriinleri ile kastet-
tigimiz, burada o gelirin korun-
mas! s6z konusu. Belli bir temi-
nat karsiligy, belli bir fiyata odii-
yoruz, belli bir teminati satin ali-
yoruz. Bagimiza bir felaket gel-
mesi durumunda, calisamaz du-
ruma gelmemiz halinde o bizim
kaybettigimiz gelirin yerine geci-
yor. Bu kategorideki iiriinler ¢o-
gu zaman iginde birikim niteligi
tagimayan tirtinler. Bazi tiplerin-
de ¢ok az da olsa birikim unsuru



44 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI VEE SON GELISMELER

bulunabilir.  Ikinci  kategori
tirtinlerde daha gok orta vadeli
tasarruf triinleri. Cocuklarimza
verilecek egitim icin, diisiindii-
giimiiz bir araba i¢in, ev icin bi-
rikim yapmak istedigimizde bas-
vuracagimiz iiriinler. Bunlar de-
gisik kompozisyonlarda olabilir.
Daha cok bunlar icerisindeki
risk boyutu azdir, tasarruf boyu-
ta daha fazladir. Emeklilik tiyiin-
lerine geldigimiz zaman, aslinda
iki farkl siirecten bahsetmemiz
gerekiyor. Bireysel Emeklilik
Sisteminin getirdigi iiriin kom-
pozisyonu da bu. Birinci asama-
da once bir birikim yapmamiz
s6z konusu. Bir emeklilik fonu
biriktirecegiz. Amag¢ burada
miimkiin oldugu kadar ¢ok fon
biriktirmek olmali. Bu fon birik-
tikten sonra ikinci siirece gece-
cegiz. Emeklilikte biriken fonu-
muz ile yillhik gelir sigortasi opsi-
yonu satin alacagiz. Burada ben
¢ok 6nemli bir noktaya degin-
mek istiyorum. Sistem kisileri
zorlamyor, isteyen burada birik-
mis fonunu alip sistemden cika-
bilir. Fakat sistemde kalip yagam
boyunca devam edecek bir aylik
gelir opsiyonu da satin alabilir.
Aslhinda emeklilik sistemlerinin
asil amacinm bu olmas gereki-
yor. Sistemde bir zorluluk olma-
yis1 ok giizel. Amag Kisilere ya-
sadiklan siirece onlar1 magdur
etmeyecek, onlarin higbir zaman

stkintiya diigmelerine yol agma-
yacak bir gelirin garanti etmesi
beklenmelidir.

Hayat sigortasi bizler olma-
sak da ailelerimizin biz varmis-
casina hayat standartlarini str-
diirmelerini saglar. Ozel emekli-
lik sigortalar da gelirimizin tiim
yasamimiza hemen hemen esit
bir sekilde dagilmasini saglar.
Hepimiz biliyoruz ki, yasadigi-
miz donemde elde ettigimiz gelir
ile, emekli oldugumuz zaman
emekli maas1 olarak devletin

sosyal giivenlik sisteminden elde
edecegimiz gelir arasinda ¢ok
ciddi bir fark var. Bunu dengele-

GULSEN DEMIR
(Commercial Union Hayai Sigorta A.S.
Genel Miidiir Yardimest)
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mek bir anlamda gelirimizi tiim
yasam sliremize yeniden dagit-
mak, emeklilik sigortalarinin te-
mel amaci. Biz hayat sigortacila-
rina ¢ok sik sorulan bir soru var-
dir. Neden bu tasarrufu biz ha-
yat sigortalar: kanali ile yapalim.
Biz kendimizde boyle bir tasar-
rufu yapabiliriz. Hatta daha da
fazla gelir elde ediyor olabiliriz.
Bunda cok dogru noktalar var.
Fakat  hayat  sigortalarinn,
emeklilik sigortalarina en 6nem-
Ii 6zelligi disipline edilmis uzun
donemli tasarruf aligkanhigim bi-
reylere kazandirmasidir. Kendi-
mizde tasarrufta bulunabiliriz.
Fakat zaman zaman biriktirmis
oldugumuz fonlan kullanabile-
cegimiz donemler ortaya gtkabi-
lir. Birden tiiketim egilimimiz
degisebilir. Bu tiir bir durumla
karsilagtigimiz her olayda o ana
kadar yapmis oldugumuz biri-
kim ortadan kalkabilir. Belki de
cok gerekli olmayan bir yerde
harcanabilir.

Biz sigortacilar olarak diger
sirketleri rakip goérmeyiz. Hep
birlikte hareket ettigimizi diigti-
niiriiz. Esas rakiplerimizin mev-
sim degistikce yeni kiyafetler ge-
tiren magazalar oldugunu diigi-
niiriiz. Bireyler kisa vadede daha
iyi bir getiri elde edebilirler, da-
ha farkh bir yatinnm politikasi iz-
leyebilirler. Ama uzun vadede
her zaman her durumda emekli-
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lik fonlari ve biilyiik hayat fonlan
araciligiyla daha yiiksek getiri el-
de etmek s6z konusudur. Boyle
bir sisteme iiye olmamn getire-
cegi huzur ve giiven duygusu ¢ok
onemli. Eger boyle bir giivenceyi
satin almamigsak, bdyle bir siste-
me iiye olmamisgsak ve de tasimig
oldugumuz bazi finansal zorun-
luluklar varsa; her durumda ka-
fanuzin bir kosesinde bir takim
soru isaretleri olabilir. Sisteme
dahil olacak bireyler acisindan
hizmet siirecinin énemine degin-
mek istiyorum. Aslinda bu siireg
tamamen finansal planlama sii-
recidir. Bu finansal planlamayi
yapabilmek igin kigilerin bireysel
olarak ihtiyaclarinin ¢ok dogru
olarak tespit edilmesi gerekir.
Daha once belirttigimiz o li¢
devre, fakat kisiden kisiye icinde
yagadiklar: duruma bagh olarak
gok biiyiik farkliliklar gdsterebi-
lir. Dolayisiyla herkes igin tek tip
recete veya birkag kisi i¢in bir-
kag tip recete kesinlikle ¢6ziim
olmaktan uzak kalabilir. O ne-
denle her bir bireyin icinde bu-
lundugu ozel kosullar, 6zel ihti-
yaclar, 6zel beklentiler, 6zel én-
celikler dogrultusunda her bir
bireyin ihtiyaglanimn ¢ok dogru
analiz edilmesi gerekir. Ondan
sonra hayat ve emeklilik sigorta
sirketlerine diisen sorumluluk
bu ihtiyaglarn ve Sncelikleri be-
lirlenen biitce cercevesinde en
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uygun sekilde ¢ozmek en iyi iirii-
ni, ¢oziimii ve tavsiyeyi miisteri-
ye sunmaktir. Cunki bu tir
uzun vadeli iiriinlerde, tirtinii bir
kez satin alirsiniz. O {riiniin ger-
gekten istediginiz iriin oldugu-
nu, sizin sorununuzu tamamen
¢oziip ¢dzmeyecegini ancak ara-
dan 20 - 30 yil gegtikten sonra
gorebilirsiniz. Dolayisiyla bura-
da hayat ve emeklilik sigorta sir-
ketlerine ¢ok biiyiitk sorumluluk
diiser. Bu konuda nihai tiiketici
konumunda olan katilimeiy, bi-
reyi dogru yonlendirmek ve dog-
ru bilgilendirmek énemlidir.

Onemli oldugunu bildigimiz
bu siirecin yiiriimesinde aracilik
edecek kisiler ¢ok detayh olarak
nitelikleri, 6zellikleri belirlenmis
kisiler olacaktir. Sinava tabi tu-
tulacaklar, belli bir sicile kayit
olacaklar, faaliyetleri yakindan
takip edilecek. Bu da yine Birey-
sel Emeklilik Sisteminin getirdi-
gi cok onemli bir gelismedir. Bir
de kendi agimizda bireyin se¢im
kararimi etkilemesi gereken fak-
torlerden bahsetmek istiyorum.
Daha 6ncede belirttigim gibi bu
bireyle sirket arasinda ¢ok uzun
donemli bir iligki. Boyle bir ilis-
kiye girerken, boyle bir taahhiit-
te bulunurken ashinda ¢ok hizl
karar verilmesi belki de ¢cok dog-
ru bir sey degil. Herhangi bir
mal alir gibi, kisa vadeli bir hiz-
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met alir gibi tercihimizi yapama-
yiz. Birey olarak iyi incelemeli
ve arastirmaliyiz. Sigorta ve
emeklilik sirketinin bagli oldugu
grup olarak, sermaye olarak tec-
riibesinin ne oldugu, yoneticile-
rin ve g¢alisanlarin ne derecede
uzmanhga sahip oldugu, hizmet
diizeyi, sirkete ulasabilirlik, ge-
lismis ¢cagda teknolojilerin miis-
terilerine hizmet sunmak agisin-
dan ne dlgiide kullandigi, sirke-
tin sermayedarlart konumunda
olan kisilerin mali giicii ne kadar
siire ile boyle bir yatinm stle-
nebilecegi, destek verebilecegi,
sirketin iiriinlerinin ihtiyaglari
karsilamak tizere ne derecede
esnek oldugu, islem maliyetleri,
yatinim politikalari, fon yoneti-
mindeki tecriibesi son derece
onemlidir. Tesekkiir ediyorum.

YASAR - Saymm Demir'e
agiklamalarindan dolay1 ¢ok te-
sekkiir ediyorum. Bu sistemin
onemli uygulamalarimdan biri
vergi  uygulamasi.  Bireysel
Emeklilik Sistemi ve bununla
birlikte sahis sigortalar agisin-
dan sistemin tesvik edilebilmesi
icin vergi yine hayati Gnemini
koruyor. Uygulama yeni oldugu
icin zaman zaman tereddiitler
var. Benim iizerinde durmak is-
tedigim birkag tane nokta var.
Bunlardan bir tanesi yeni sistem
ile eski sistemin karsilagtirilmasx.
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Yeni sistemde vergi tesgvikleri
getirildigi bildirildi. Bu tesvik
miktarlanin1 gegmis yillarla ki-
yasladigimiz zaman aslinda ¢ok
fazla iyimser bir hava yok. Siste-
min hareketlendirilmesi icin eski
uygulamadan daha iyi bir iyiles-
tirmenin yapilmasini hem bir da-
msman hem de sektdor olarak
diigiinityoruz. Kanunla ilgili baz
tereddiitler var. Birincisi % 5’lik
ve % 10’luk smirm ayri ayrr mi
uygulanacagl. Ashnda hukuki
olarak baktigimiz zaman kanun
agisindan bir tereddiit yok. Bi-
reysel Emeklilik katki pay1 dde-
niyorsa hem sahis sigorta primi
odeniyorsa kendi iglerindeki
primlere bagh kalinmak kaydiyla
toplam % 10’luk smir1 asmamiz
miimkiin degil. Vergi uygulama-
lart agisindan sistemin en kotii

taraflarindan biri &denen her
tiirlti paramin menkul sermaye
irad1 sayihp, vergiye tabi tutul-
mas1. Halbuki eski uygulamada
boyle degildi. Maliye Bakanl-
grnin cikarmis oldugu tebligde
mevduat ayr1 tutulup aradaki
fark vergilendiriliyordu. Baktigi-
miz zaman yeni uygulamanin es-
ki uygulamadan daha geriye git-
tigi goriililyor. Bu konu kanun
degisikligi olmadan ¢oziilebilir
mi? Bilmiyorum ama biraz zor
goziikiiyor. Fakat mutlaka ¢oziil-
mesi gerektigini diisiinilyorum.
Bu seminere katildigimiz igin he-
pinize ¢ok tesekkiir ediyorum.

Derginin Notu: Yukarida su-
nulan "Seminer" 5 Nisan 2002
Cuma giinii yapilnnistir.
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MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yonunlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsa Mart Ayinda % 5.64 Deger Kazandi

e

If stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Mart aymm ilk
islem giiniinde diisiik ¢cikan enflasyon oranina baglanan bir ¢1-
kis yasadi. Endeks Pazartesi giiniinii 194.44 puanlk artigla 11.665,30
puandan tamamladi. Sali ve Carsamba giinlerinde sikisik seyir ve gelen
satiglarla diisiigler yasandi. Hisse senetleri Salt giinii ortalama % 2.11,
Carsamba giinii de ortalama % 0.63 oraninda deger yitirdi. Endeks Sal
giiniinii 11.418,64 puandan, Carsamba giiniinii de 11.346,69 puandan
tamamladi. Persembe giinii ise IMF Avrupa 1.B6lge Direktorii Micha-
el Deppler'in ekonomik program hakkindaki olumlu agiklamalarn ve
derecelendirme kuruluglarindan not artis1 beklentileriyle ilk seansi yiik-
seligle kapatan endeks, ikinci seansta gelen ve "Tiirkiye'nin kredi notu-
nun degistirilmesi igin heniiz erken oldugu" yolundaki agiklamalarla
diistii. Endeks giin boyunca 274.47 puan artigla 11.621,16 puana gikti.
Hisse senetleri ortalama % 2.42 oranmda arti§ kaydetti. Piyasa hafta-
nin son giiniinii ise beklemede gegirdi. Endeks 83.77 puanlik yiikseligle
haftayr 11.704,93 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin haftalik orta-

lama getirisi % 2.04 oraninda oldu.

Borsa Mart ayimn ikinci haftasinda Irak tedirginligi ve POAS’In
hakla arzinin etkisinde kalarak hafta boyunca agag bir yon izledi.
Haftaya 11.704,93 puandan -baglayan endeks; Pazartesi giiniinii
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11.336,31, Salr giiniinii 10.842,11, Carsamba giiniinii 10.594,02, Per-
sembe giiniinii 10.614,28 ve Cuma giiniinii 10.771,86 puandan tamam-
ladi. Hisse senetlerinin haftalik ortalama deger kaybi ise % 7.97 ora-

ninda oldu.

Tablo 1
Mart Ayinin En Basarili Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsamimda (%) Diger (%)
Yap: Kredi Bankasi 1940  Milliyet Gaz. 89.58
Alcatel Teletag 18.00  Tekart Turizm 75.25
Argelik 17.77  Borova Yap: 52.94
Giibre FFab. 1744 Dogan Burda 43.90
Net Turizm 14.58 Milpa 41.17
Kog¢ Holding 1206  Toprak Fin.Kir. 41.02
Sabanci Holding 1052 Ege Endiistri 37.70
T.Demir Dokim 10.00  Favori Dinlenme 34.78
Celik Halat 8.04 Global Yat. Ortk. 3401
Cimsa 7.57  Marmaris Marti 32.07
Tablo 2
Mart Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Petrol Ofisi —20.54  SYB Yat. Ortk. —31.81
Eregli D.C. —20.00 Oz Finans Fact, - 29.56
Tiprag — 1590  Ege Plast (Yeni) — 26.66
Makine Takim — 1379  Dentag Ambalaj — 20.63
fzmir D.C. - 12.50 Kent Gida - 19.60
Ford Otosan —8.69  Berdan Tekstil — 1935
Sarkuysan —6.89  Kelebek Mobilya — 18.33
Konya Cimento — 6.89 Akal Tekstil - 18.27
Izocam — 5.66 Besiktag Futbol Yat. - 16.17
Alarko GMYO —-535 Rant Fin. Kir. - 15.90
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Borsa Mart ayinin iigiincii haftasinda, ABD Baskan Yardimcisi
Dick Cheney’nin agiklamalariyla Irak tedirginligi konusunda biraz ol-
sun rahatladi ve haftayr moralli kapatti. Cheney’in agiklamalarinin ya-
ninda Devlet Bakani Kemal Dervig'in Washington’da akut krizin bitti-
gine iliskin sozleri ve Petrol Ofisi’nin basanli halka arzinin da etkisiy-
le borsa endeksi gecen haftayr, 1,019.73 puanlik artigla 11,791.59 pu-
andan tamamladi. Hisse senetleri Mart ayinin tigiincti haftasinda orta-
lama % 9.47 oraninda deger kazandi Pazartesi giinii haftaya %

Tablo 3
Mart Ayinda Sermaye Artirimlar1 (Milyon TL)

Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Emek Elektrik 1.848.000 462.000 25 1.109.000 60  3419.000
Global Yat. Ortk. 740.000 - 1.480.000 200 = = 2.220.000
Goldag Kuyumculuk 20.800.000  2.000.000 = = - 22800000
GSD Holding 21.500.000  21.500.000 100 = - 43.000.000
Kelebek Mobilya 3.000.000  4.650.000 155 750.000 25 8.400.000
Menderes Tekstill 6333.000 26.167.000 16020 = - 42.500.000
Sanko Pazarlama 34.500.000 = - 1.725.000 S 36225000
Turk Demir Dokim 10.000.000 = - 10.000.000 100  20.000.000
Tekstilbank 80.000.000  20.000.000 25 = - 100.000.000
TSKB §7.750.000  27.175.000 - 19250.000 50 5§7.750.000
Tablo 4

Mart Ayinda Kayithh Sermaye Tavani Artirimlari (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Finansbank A.S. 275.000.000 500.000.000
Anadolu Cam 70.634.000 250.000.000
Argelik 100.000.000 500.000.000
Carst 25.000.000 100.000.000
Demir Yat. Ortk. 500.000 5.000.000
Lio Yag 2.215.000 50.000.000
Makine Takim 18.500.000 50.000.000
Marmaris Marti 10.000.000 60.000.000

VAL 4.200.000 20.000.000
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1.55°lik diisiisle baglayan endeks, daha sonraki giinlerde siirekli bir ¢1-
kis trendinde oldu. Sah giinii bekleyis havasindaki piyasada endeks ilk
seansta 69.84 puanhk artig gerceklestirdi. Ikinci seansta kiigiik capta
diigiis gelmesine ragmen endeks giinii 38.80 puan yukarida tamamla-
di. Sal giinii hisse senetleri ortalama % 0.37 oraminda deger kazandi.
Carsamba giinit Cheney'in aciklamalarimn yaninda Devlet Bakam
Kemal Dervig’in akut krizin bittigine iliskin sozleri, borsadaki havanin
olumlu olarak algilanmasinda etkili oldu. Hisse senetleri giinliik baz-
da ortalama % 1.25 oraninda artis kaydetti. Endeks de giin sonunda
10,776.31 puandan kapandi. Yiikselis Persembe giinii artarak siirdii.
Endeks ilk seansta 208.60, ikinci seansta da 486.15 puan birden arta-
rak giinii 11,471.06 puandan tamamladi. Hisse senetleri Persembe gii-
ni ortalama % 6.45 oraninda artis kaydetti. Cuma giinii gelen kismi
kar satislarina ragmen hisse bazinda hareketlerle ¢ikis devam etti. En-
deks giinliik bazda 320.53 puan artti. Hisse senetleri de ortalama %
2.79 oraninda deger kazandi. Hisse senetlerinin haftalik ortalama ge-
tirisi ise % 9.47 oraninda oldu.

Borsa Mart aymin son haftasina bir dnceki hafta yasadigi ¢ikisin
ardindan sakin bagladi. Faizlerdeki gerileme ve Mart ay1 enflasyon ra-
kamlarinmn diigiik ¢ikacagi beklentisi Pazartesi giinii alim getirdi. En-
deks Pazartesi giiniintt 12.016,53 puandan tamamlad;. Hafta boyunca
bir asag: bir yukar: hareket eden endeks Sah giiniinti 11.639,28, Car-
samba giiniinii 11.862,56, Persembe giiniinii 11.808,74 ve Cuma giinii-
nii 11.679,43 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin haftalik ortala-
ma deger kaybi ise % 0.95 oraninda oldu.

Siralanan bu etkiler sonucunda "29 Mart 2002 Cuma"” giini kapa-
myg fiyatlan itibariyle 11.679,43 puana yiikselen IMKB Ulusal - 100
endeksinin Subat ay1 sonuna gore deger artisi % 5.64 diizeyinde ol-
mustur. Yine aym giinkii kapanig fiyatlan itibariyle, Banka - Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine
nazaran daha az bir yiikselig gostermis ve Mart ayinda % 1.03 orann-
da artig kaydederek 3.979.954,22 puana yiikselmistir. Endeks kapsa-
mndaki 40 hissenin 20 tanesi deger kazanmsg, 16 hisse deger kaybet-
mis ve 4 hisse ise degerini korumustur. Ay i¢inde en fazla deger kaza-
nan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2’de gosterilmistir.
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Sermaye Artirimlari

Subat ayindan sonra Mart ayinda da sermaye artirimlari devam
etmistir. Tablo 3'te, Mart ayinda sermaye artirimin gergeklestiren 10
sirketin artirim dncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve be-
delsiz artirimlarimin tutarlan gosterilmistir. Sermaye artirimlarinin ya-
ni sira, Mart ayinda 9 sirketin kayitll sermaye tavani artirimlar Ser-
maye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmistir. Bu sirketlerin
eski ve yeni kayith sermaye tavanlari tablo 4'te gosterilmistir.

Kriz Borsa Sirketlerinin 7 Milyar Dolarim Gotiirdi

Borsa sirketleri 2001°de 910 trilyon lira zarar etti. Borsada en faz-
la zarar eden 12 sirketin toplam zarari, banka ve sigorta girketleri ha-
ri¢ 152 kurulusun toplam karini ortadan kaldirdi. 14.2 milyar dolarlik
toplam 6zkaynaklar 7.5 milyar dolara indi.

Halka acgik sirketlerin agikladiklarr 2001 yi1l sonu bilangolart kriz
gercegini bir defa daha ortaya cikardi. Hisse senetleri borsada iglem
goren 307 sirketin, 275’1 bilangolarini agikladi. Sonugta, borsa sirket-
lerinin banka ve sigorta sirketleri hari¢ net zarar: 910 trilyon 790 mil-
yar lira oldu. Sigorta sirketleri ve bilango agiklayan bankalar dahil
edildiginde borsanin toplam zarari, 2001 sonunda 603 trilyon 481 mil-
yar liraya indi. Gegen yil sonu igin kar agiklayan 152 sirketin toplam
kar 1 katrilyon 833 trilyon lirayken banka ve sigorta sirketleri dahil
edildiginde bu rakam 2 katrilyon 170 trilyon liraya yiikseldi. Borsa sir-
ketlerinin toplam &zkaynaklarinda 7 milyar dolar dolayinda bir erime
gozlendi.

[lging olan bir diger gdzlem, banka ve sigorta sirketleri harig tu-
tuldugunda, 152 sirketin toplam kér olan 1 katrilyon 833, en yiiksek
zaran agiklayan 12 sirketin toplam zararimi kargilamaya yetmedi.
Ciinkii, en yiiksek zaran agiklayan 12 sirketin toplam zarar 1 Katril-
yon 841 trilyon lira oldu. Turkcell 646 trilyon liralik zarar agiklayarak,
bugiine kadar borsada goriilmiig en yiiksek zarar rakamina ulasti. Cu-
kurova Elektrik ise 213 trilyon lirahk zararla, borsanin ve en fazla za-
rar eden ikinci sirketiydi.
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Banka ve sigorta sirketleri disindaki halka agik sirketlerin, kriz
karsisinda ciddi 6zkaynak kaybina ugradigi gériildi. Bu sirketlerin,
2000 sonunda toplam 9 katrilyon 608 trilyon lira 6zkaynaklar vardu.
Bu rakam, o tarihteki 676 bin liralik dolar kuruyla 14 milyar 213 mil-
yon dolar ediyordu. 2001 sonunda, ayni sirketlerin Tiirk Lirast bazin-
daki 6zkaynaklar toplanu 10 katrilyon 916 trilyona yiikseldi. Ancak
dolar bazinda bakildiginda, 2001 sonundaki 1 milyon 455 bin liralik
kurla, 6zkaynaklari 7.5 milyar dolara indi.

2001 yili sonuglarina gére Tiipras, borsanin en karl sirketi iinva-
nini 188 trilyon liralik karyla aldi. 2000 yilinda 242 trilyon liralik ka-
nyla yine borsanin en karhsi olan Tiipragl, Ozellestirme Idaresi Bas-
kanhg (OIB) tarafindan yeniden halka arz edilen Petrol Ofisi izledi.
2000 yilinda 72 trilyon 559 milyar lira net kar agiklayan Petrol Ofisi,
2001°de 186 trilyon liralik karyla ikinci sirada yer aldu.

Tiirkiye’nin en biiylik holdinglerinden Sabanct Holding, 2000 so-
nunda 83 trilyon lira olan net karini gegen yil sonunda 120 trilyon lira-
ya ylikselterek, borsanin en karh figiincii sirketi konumunda. 1963 yi-
linda kurulan Tiirkiye’nin ilk holdingi Kog¢ Holding ise 2000°de 43 tril-
yon lira olan net kérini, gegen yil 54 trilyon 806 milyar liraya yiiksel-
tip, en karlr altiner sirket oldu.

Gegen yi1l sonunda karh olmakla birlikte en diisiik kar: agiklayan
sirket, 2000°de 591 milyar lira net kar elde eden ve 2001 sonunda karn
35 milyar 654 milyon liraya inen Haznedar Refrakter oldu. Borsanin
gegen yil, dnceki yila goére karmi en fazla artiran kurulusu ise Akal
Tekstil. 2000 y1l sonundaki bilangosunda 6 milyar 426 milyon lira kar
gosteren sirket, 2001°de 8 trilyon 167 milyar liralik kar agiklayinca, en
yiiksek kar artiran sirket haline geldi.

Yine bankalar ve sigorta sirketleri digindaki kuruluglarin 2000 so-
nunda 1 katrilyon 793 trilyon lira olan toplam finansman giderleri, ge-
gen yil sonunda yaklagik 3.6 kat artigla 6 katrilyon 490 trilyon liraya
giktt. Bu sirketlerin, toplam borglanmalar: 2000 sonunda 13 katrilyon
849 trilyon lira diizeyindeydi. 2001 sonunda toplam borglanma 21.9
katrilyon liraya yiikseldi.
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Endeks Hisselerinde Diizenleme

IMKB Yonetim Kurulu, IMKB 100 ve IMKB 50 endekslerinde y1-
lin ikinci ii¢ ayhk dénemi igin diizenlemeye gitti. IMKB biilteninde
yer alan agiklamaya gore, Alternatifbank, Bak Ambalaj ve Lio Yag
hisseleri 1 Nisan 2002 tarihinde Ulusal 100 endeksine alindi. Van-Et,
Is Finansal Kiralama ve Milliyet Gazetecilik hisseleri de Ulusal 100
endeksinden ¢ikartildi.

Ulusal 50 endeksinde ise Gima ve Ayen Enerji hisseleri, yerlerini
Beko Elektronik ve Usag hisselerine biraktl. Ulusal 100 ve Ulusal 50
endeksi kapsanmindaki degisiklikler Tablo 5 ve 6’da gosterilmistir.

Yabancilar Borsada Alima Gegti

2002 yilinin ilk iki ayinda Borsa’'da satici pozisyonunda bulunan
yabanci yatinnmeilar, Martta alima gecti. Mart ayinda 1 milyar dolar-
dan fazla iglem gergeklestiren.yabanci yatinmecilarin net alimlar 87.3
milyon dolar oldu.

IMKB'nin verilerine gére, yabanci yatirimeilar Mart ayinda Bor-
sa’da 580.8 dolarhk alis, 493.5 milyon dolarlik satis islemi gerceklestir-

] Tablo S
IMKB Ulusal — 100 Endeksi Kapsammdaki Degisiklik

Cikan Hisseler Giren Hisseler

Is Finansal Kiralama Altcrnatifbank

Milliyet Gazetecilik Bak Ambalaj

Van—EL Lio Yag
Tablo 6

IMKB Ulusal ~ 50 Endeksi Kapsamindaki Degisiklik

Cikan Hisseler Giren Hisseler

Ayen Enerji Beko Elektronik
Gima Usag
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diler. Net alimlar: 87.3 milyon dolar diizeyinde olusan yabanci yati-
rimcilarin toplam iglem hacmi, 1 milyar 74.3 milyon dolara ulagt:.

Yabanci yatinmecilar, 2002 yili basindan itibaren Borsa’da satici
pozisyonuna dénmiiglerdi. 2001 yilinda net 508.7 milyon dolarlik al-
ma giden yabanci yatirimeilar, bu yilin Ocak ayinda 17.8 milyon dolar-
la satic1 pozisyonuna gecmislerdi. Yabancilar Subat ayinda da net 2.6
milyar dolarlik satig gerceklestirmislerdi.

Yabanci yatinmeilarin yihn ilk ii¢ ayindaki toplam iglemleri 3 mil-
yar 323.5 milyon dolar oldu. Bu islemlerin 1 milyar 695.2 milyon dola-
rin1 ahg, 1 milyar 628.3 milyon dolarini satig iglemleri olugturdu. Top-
lam iglemlerde, gecen yilin ilk ti¢ ayindaki 4 milyar 20.2 milyon dolar-
Ik diizeyine gore % 17.3 oraninda gerileme yasandi.

Hazine Ihaleleri

Hazine’nin "5 Mart 2002 Sali" giinii diizenledigi 175 giin vadeli
bono ihalesinde bilesik faiz % 69.80, 336 giin vadeli bono ihalesinde
ise bilesik faiz % 68.30 oldu. Bono ihalelerinde toplam 4 katrilyon 789
trilyon lira teklif gelirken, net 2 katrilyon 595.9 trilyon lira satis yapil-
di. 175 giin vadeli bono ihalesine toplam 2 katrilyon 207.7 trilyon lira-
lik teklif gelirken, ihalede nominal 1 katrilyon 903.9 trilyon liralik sa-
tig gergeklesti. [haledeki net satis miktar: da 1 katrilyon 476.1 trilyon
lira olarak gerceklesti. Bono ihalesinde bu sistemde gergeklesen bile-
sik faiz % 69.80, basit faiz ise % 60.30 oldu. Ihalede kamuya net 102.1
trilyon liralik satis yapildi.

336 giin vadeli bono ihalesine toplam 2 katrilyon 581.3 trilyon li-
ralik teklif gelirken, ihalede nominal 1 katrilyon 810.7 trilyon liralik
satig gerceklesti. Thaledeki net satiy miktar1 da 1 katrilyon 119.8 tril-
yon lira olarak gergeklesti. Bu arada bonolar, tek fiyat ihale sistemi ile
ihrag edildi. Bono ihalesinde bu sistemde gergeklesen bilesik faiz %
68.30, basit faiz ise % 66.83 oldu. Ihalede kamuya 385 trilyon liralik
satis yapild. Ihrag tarihleri 6 Mart 2002 Carsamba olarak belirlenen
bono ihalelerinden 175 giin vadeli bononun geri 6demesi 28 Agustos
2002, 336 gtin vadeli bononun geri 6demesi de 5 Subat 2003 tarihinde
yapilacak. '
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Hazine’nin "12 Mart 2002 Sali" giinii diizenledigi 224 giin vadeli
bono ihalesine toplam 1 katrilyon 95 trilyon liralik teklif gelirken, iha-
lede nominal 705.1 trilyon liralik satig gerceklesti. Bu arada, bonolar
tek fiyat ihale sistemi ile ihrag¢ edildi. Bono ihalesinde bu sistemde
gergeklesen bilesik faiz % 68.25, basit faiz ise % 61.32 oldu. Thalede
kamuya 0.2 trilyon liralik satis yapildi. Bonolarin geri ddemesi 23
Ekim 2002 tarihinde yapilacak.

Hazine Miistesarhigi'nin "19 Mart 2002 Sali" giinii diizenledigi 2
yil vadeli, 3 ayda bir kupon édemeli degisken faizli tahvil ihalesine 1
katrilyon 478.8 trilyon liralik nominal talep geldi. Ihalede nominal sa-
tig tutar: 1 katrilyon 349.7 trilyon lira olurken, net satig tutar 1 katril-
yon 343.7 trilyon lira olarak gergeklesti. Ihalede tahvillerin dénemsel
faiz orani ise % 15.59 olarak belirlendi.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ocak 4649972 6664102 12128226 48200945 97001860 73606315 SOIR67855 303345215 465537535
Subal 4368574  T2135.19 14867255 48156726 87018589 99630048 45MT5207 OIGLTS 393937362
Marl 3633697 487484 17824867 976066 93642788 122415439 466265207 232336375 397095422
Nisan 3726041 10920143 17494581 41915776 124648182 134375427 574203140 352321840

Mays 4068845 11250277 16651422 46818827 107382272 140555133 483306782 336255964

Hazitan 5230027 116528.07 19359507 52654621 118799427 128860047 452036833 355388928

Temmuz 5921698 128087.60 17695520 56801242 1210065312 145702055 4516028.77 335949153

Afustos 6914724 11055547 18396942 57911278 73761522 135240647 435570975 3318505.73

Eylil  68630.14 9853852 20783076 77977925 63048423 173392033 3762897.75 2478260.07

Ekim 6641315 11439338 23885442 84970062 57393244 179790190 439760860 334540326

Kasm 7437354 9619698 26738551 $3936091 70350571 233637364 200424015 385290093

Aralk 7152529 96450.06 27792368 95631079 72607207 411762490 288623386 473059176

Il




Gikanlmig

Takvim Yili Kan (Net)

Dagitilan Kar Pay: (%)

Piyasa Fiyati (TL)

Sira S‘Knyllh {Odenmig)
ermaye Sermaye 1999 2000 2001 1999 2000 { 2001

No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) | (Net) | (Net) 2"0‘:,': oot e o
1 | ALARKO GMYO 20.000.000 3565000 16.838.762 ( 20384232 38.185 108 - - 2000 12500 16.750 14.000 13.250
2 ANADOLU CAM 250.000.000 70.634.000 1.117.488 4.074.642 2953.473 - 5.00 = 1.325 1.625 1,300 1.300
3 | ARGELK 100,000,000 90900.000 | 61253945 | 63.316.720 21,359.874 60.00| 2000 -{ 10100 13.000 11.250 13,250
4 | BAGFAS 10.000.000 2.000 000 2500697 | 2777.653 7.121510 s0o0o0| 70.00| 10000| 12750 26 500 22 750 22 750
5 | BOLU GIMENTO 70.000.000 33,463,000 3983369 | 9586302 16.989,351 2d.44 1223 40.39 1.800 2850 2500 2650
6 | BRiSA 25.000.000 7.442000( 13.137.330 | 17943.310 25.934.319 83.30{ 18700 27000 28.500 37 000 30 000 30 500
7 | GELIK HALAT 5.000.000 1.994.000 312.820 | - 370513 - 184.505 1200 = = 1800 6.000 4.350 4700
8 | GIMSA 50,000.000 33.606.000| 10.780.069 | 13421.232 28 483,457 3100/ 39.00| 12500 7.900 15 500 6.600, 7.100
8 | DEVAHOLDING 100.000.000 16.000.000 | -1.925.850 234.198 | —15.652.615 = = = 1.040 1450 1150 1.175
10 | DOKTAS 20.000.000 19.200.000 | -1550.430 [ — 5.086.387 —6.940.578 o « = 3200 3.100 2650 2.800
11 | ECZACIBASI YATIRIM §0.000.000 19.800.000 7897837 | 7323139 13.146.570 50.00 o = 2950 3.850 3300 3200
12 EGE GUBRE 2.009.000 2.009.000 1.259.177 805 474 2.057.877 57.89 33.06 - 3.600 4250 4.150 4.100
13 | EREGLI DEMIR GELIK 700.000.000 44.352.000 | -24922263 | 72.138.696 | -94.932797 = i —-{ 10400 20.500 18.750 15.000
14 GENTAS 4.044.000 4.044 000 1.199 502 1.892.086 4278 462 10.00 - - 3.250 6100 5.600 5400
15 GOOD-YEAR 21 000.000 11.918.000 -4.585.600 | — 7.800.910 —17 694.746 - - - 7.800 8700 7.300 7.400
16 GUBRE FABRIKALARI 10.000.000 2.500.000 877 200 o81.621 2057.877 19.00 200 - 6000 12.750 8.600 10100
17 | HEKTAS 25.000.000 13.595.000| -2085993{ 1.668.005 1819.036 = < s 1650 1800 1.550 1550
18 | 1ZMIR DEMIR GELIK 62.250.000 62.250.000 1.147.456 279.521 | -31.155.761 = = - 770 1100 800 700
19 1ZOCAM 12 000.000 6.000.000 1.095.371 4.085.484 5.775.755 25.00 40 00 3333 4.400 5700 5.300 5000
20 KARTONSAN 2.700.000 2.025.000 1.868.731 6.258.164 15297 260 57.75 154 38 149 87 38 000 49 000 45 500 47 000
21 | KAV DANPAZ TIC. 7.000.000 6.435.000 3888455 3710354 1476.495| 4000| 2659 15.00 3100 3600 2900 2.850
22 | KOG HOLDING 250 000.000 101578.000 | 42296323 | 43.453599 54.806 789 1500/ 1000 ~| 29.500 35.000 29 000 32,500
23 | KONYA GIMENTO - 4,873 000 3156998 | 2551302 555.643 s0.00[ 1000 - 4100 6500 5.800 5400
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 36 125.000 3421774 | 9.202.454 16.393.540 2450| 230.70| 3600 8200 8000 6.000 6200
25 | MAKINE TAKIM - 18.500.000 16.819.000 420697 | -994243 |  -3.708288 - - - 300 630 580 - 500
26 | MIGROS 9.180.000 9180000 25038.772| 7.505957 17.775.501 | 350.00| 0.00| 5000/ 73000  110.000 90,000 96,000
27 | NETTURiZM 100.000.000 24.822.000 130.161 2206.116 | —14.903085 = = = 2.175 1.200 950 1.100
28 | OLMUKSA 10.000.000 5.434.000 659712 | 2542799 4539.335 -| 2500| 20.00 6.400 7 800 7.100 7.100
20 | OoTOSAN 300.000 000 73.106.000 1250308 | 40820549 | —91.737.465 = = -1 22500 14.750 17.250 15.750
30 | PETROL OFisi 100,000.000 50.000000 | 70157.454 | 72550118 | 186506202 201.76] 121.90 ~| 29500 56.000 36,500 29.000
31 | PINARSUT 80.000 000 15 500.000 3.251.698 | 4092558 2788486 5000| 8270 15.79 4.100 2.900 2525 2500
32 | SABANCIHOLDING 1.000.000.000 600000.000  38620.385 | 83.375.684 | 120.054.389 8.00 = = 4,050 6.800 5700 6.300
33 | SARKUYSAN 10.000.000 4.000.000 4020727 | 3.442605 9150917 5500[ 4100| 5000 8.800 16 000 14 500 13.500
34 | TELETAS 10.000.000 8.000.000 4.488.080 [ — 5.910.940 | ~11.638.977 = = -| 35000 16.750 12.500 14.750
35 | TUPRAS 500.000.000 250.419.000 | 212.969.504 | 242.082 184 | 188.633.258 | 23370| 28030 -| 26250 11.750 8.800 7400
36 | TURK DEMIR DOKUM 40.000.000 20.000.000 | -4766215| 3781160 | -2.410.995 = = = 3.400 6.500 5000 2750
37 | T. GARANTI BANKASI 1.000.000.000 750.000.000 | 101.098 648 | 205.287 000 - = = = 3.050 2950 2,550 2700
38 | TURKIYE SISE VE CAM 285 000.000 285.000.000 1.539.518 | 3607 181 2101.484 1.40 = = 1.300 5700 1.475 1.500
39 | YAP! KRECI BANKASI - 752.345.000 { 211.276.596 | 256.146.000 - 64.00 - - 2850 4150 3350 4.000
a0 | YASAS 100.000.000 11.907 000 1057 215 251225 | —13080.229 9.49 747 = 940 1875 1.500 1.425

8¢
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Goriisler

Yrd. Dog¢. Dr. NEVZAT TETIK

Inonit Universitesi LLB.F. Isletme Bélimit Ogretim Gérevlisi

Ozel Sigorta Sirketlerinin Ekonomik Islev
Boyutu: Ulke Kalkinmasindaki Onemi ve Yeri

® GIRIS

i5s nsanlar hayatlart boyun-

JI ca ¢ok farklh risklerle
karsilagabilirler. Ozellikle bugiin
biitiin diinyada ekonomik ve sos-
yal yapida gozlenen korkung de-
gisim ve gelisim, ayrica yagsanan
uztici dogal afetler kisi ve ku-
rumlar1 birer giivence unsuru
olarak sigorta yaptirmaya sevk
ettirmektedir.

Bu acidan, sosyal giivenlik
ihtiyac: insanhk tarihi kadar es-

kidir. Insanlar yasadiklari eko-
nomik ve sosyal ortam ile dini
inanglarina uygun olarak sosyal
giivenlik ibtiyaglanm degisik se-
ki“f(!ll;de gidermeye ¢alismiglar-
dir.

Sosyal giivenlik ihtiyaci in-
sanlk tarihi kadar eski olmasina
karsin modern yontemlerle ve
orgiitlii olarak ele alinmasi ol-
dukca yenidir.®)

Giiniimiizde sosyal giivenlik
ihtiyacim gidermede, miilkiyeti
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devlete ait olan sosyal giivenlik
kurumlari yaninda milkiyetine
ozel kisilerin sahip oldugu &zel
sigorta sirketleri de faaliyet gds-
termektedir'”

Ozel sigorta sirketlerinin ku-
rumsal diizeyde kurulusu ve ge-
ligimi ilk yiizyil agan bir devreyi
kapsamaktadir."? Séz konusu
sirketlerin gelisim siirecinin ilk
dénemlerinde temel iglevleri, bi-
reylerin ve kurumlarm olasi za-
rarlardan korunmasi tarzinda
Ozetlenebilen giivence hizmeti
esasina bina edilmistir. Ancak
daha sonraki siireglerde, topla-
nan fonlarin bilyiik meblaglara
ulagmasi ve sigorta sektoriindeki
bir takim geligsmeler, 6zel sigorta
sirketlerine ikinci asli bir iglevi
diyebilecegimiz ekonomiye kay-
nak olusturma sorumlulugunu
yiiklemigtir. Béylelikle sigorta
sirketleri, bir ¢ok tlkenin kalkin-
ma hamlesinde etkin gorev al-
maya basglamistir.

Sozgelimi, 2. Diinya harbin-
den yenik g¢ikmig ve tiim sigorta
portfoyiinii kaybetmis bulunan
Bat1 Almanya kalkinma mucize-
sinin temellerinde kilit rol oyna-
yan sigorta sektdriiniin olustur-
dugu fonlar olmustur.”’ Diger
taraftan, giiniimizde Japonya,
ABD vb. gelismis iilkelerdeki

ozel sigorta sirketleri, hususen
sermaye piyasasinda birikim ve
yatirim araci olarak iilke ekono-
misinin kalkinmasinda aktif rol
oynamaktadir.®

Bu cercevede diinyada sigor-
ta sektoriindeki gbdzlenen gelis-
meler paralelinde ozel sigorta
sirketlerinin {ilkemizdeki yiik-
lendikleri "hizmet iglevi" Gtesin-
de, ekonomiye kaynak aktarim
dogrultusunda "ekonomik iglevi"
sorumlulugunu ne dlgiide yerine
getirebildigi, olayin degisik bo-
yutlarimin kritigi yapilarak irde-
lenmeye caligilacaktir.

I- Giniimiizde Ozel
Sigorta Sirketlerinin
Finans Sektoriindeki
Konumu

Ekonomik kalkimma ile ser-
maye olusumlar1 arasinda amag-
ara¢ iligkisi bulunmaktadir. Bu
olgu ise bir manada tasarruf
oranlarinin maksimize edilmesi-
ne bagimhdir.

Ozel sigorta sirketlerinde, si-
gortalilardan toplanan primlerin
fon seklindeki gériiniiminin ge-
nis anlamda, tasarruf niteliginde
olmasi ve s6z konusu fonlarin
giiniimiizde yiiksek tutarlara
varmasi giindeme, genis capta
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makro ekonomik sorumlulugu
kapsayan mali kurum anlayigini
getirmektedir.

Ote yandan sigorta iglemle-
rinde primlerin pesin tahsil edil-
meleri, dolayisiyla tazminatin
ddenecegi zamana kadar mevcut
primlerin olusturdugu fonlar atil
kalarak gesitli yatinnm sahalarina
imkan vermektedir. Bununla
birlikte, sigorta sirketlerindeki i¢
ve dis kaynak unsurlarinin varl-
81, teminatlar ve karsiliklarin
varliginin potansiyel fon 6zelligi
tasimas1 s6z konusu sirketlere
temel hizmet islevleri yaninda
bir takim ekonomik faaliyetlere
tesebbiis firsatin1  tanimakta-
dir”.

Bu acidan bakildiginda, 6zel
sigorta sektorii finans sektoriine
kaynak aktariminda 6nemli bir
kanaldir. Ozellikle hayat sigorta
sirketleri dmiir boyu sigorta hiz-
meti saglamasi nedeniyle uzun
vadeli bilyiik miktarlarda tasar-
ruf bilegeni olusturmasi ve bu ta-
sarruflanin ileride muhtemel ri-
zikolara karst ¢demelerde re-
zerv niteligi tagimasi, ayrica yiik-
sek enflasyonun yasandigi iilke-
lerde fonlarin reel degerinin
enflasyon karsisinda erimemesi
icin muhtelif plasmanlara gidil-
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mesi bir zorunluluk olarak gé-
riilmektedir.

Giiniimiizde o6zellikle gelis-
mig iilkleler sigorta sirketlerinin
s6z konusu fon olusturma kapa-
sitesinden en st diizeyde yarar-
lanmaktadirlar. Gelismekte olan
iilkelerde sermaye birikimine
duyulan ihtiyag ve zorunluluk se-
bebiyle aym1 yaklasim sergilemek
gayreti icerisindedirler.

Sigorta faaliyetlerinin cesitli
halk kitlelerine ve uluslararasi
yayilabilme 6zelligine sahip ka-
rakter tagimasindan dolay: ilgili
sektdriin, gerek yurt igi gerekse
iitlke digt kisi ve kurumlara ait
fonlarin bir kismini rezervleri
icinde toplamak imkanina sahip-
tir. Bu birikimlerin son yillarda
¢ok 6nemli boyutlara ulagmasiy-
la; insaat, tarim, sanayi hatta sa-
vunma sektoriiniin kalkinmasin-
da tahsis edilen fonlar igerisinde
uzun yillar birinci srayr almis-
tir.® Sozgelimi, 1989 yih sonun-
da diinya reel yatirim geliri ikiye
katlanarak 250,6 milyar dolara
ulagmigtir. Bu miktarin % 80’
hayat sigortalarina aittir."’

Bu baglamda sigortacilar,
diinya genelinde risk ile getiri
arasindaki optimum kombinas-
yonu temin etmek igin siirekli
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olarak hisse senetleri ve diger
yatirim araglari arasinda gegcisgler
yaparak finans sektoriinde yer
almaktadirlar. S6z konusu yati-
nm araglar standart olmamakla
birlikte genelde 5 yatirim kate-
gorisinde yogunlagmaktadir."'®:

- Sabit getirili menkul kiy-
metler

- Hisse senetleri
- Gayri menkuller

- Ipotekler (Ipotek karsiligs
kredilendirme)

- Diger yatinnmlar

II. Tiirkiye’de Faaliyet
Gosteren Ozel Sigorta
Sirketlerinin Ulke
Ekonomisine Kaynak
Aktarimindaki Etkinligi

Bu bolimde iilkemizde fa-
aliyet gosteren Ozel sigorta sir-
ketlerinin cesitli perspektifler-
den mevcut durumu yansitilarak
yasal kosullar gergevesinde iilke
ekonomisine fon aktarimindaki
performansmin ne dlgiide disip-
linli ve saglikli oldugu tahlil edi-
lecektir.

I- Ozel Sigorta Sirketlerinin
Genel Profili

Ulkemizde sigorta iglemleri-
ni yiiriiten s6z konusu sirketlerin

faaliyet sahalan itibariyla karak-
teristik ozellikleri istatistik veri-
ler 151g1nda agagida alt bashklar
altinda 6zetlenmeye calisitmigtir.

1.1. Ozel Sigorta Sirketlerinin
Kurumsal Yapiari ve
Nitelikleri

Ulkemizde 19. yiizyilin ikinci

yansina kadar gergek anlamda
orgiitlenmis, kurumsal bazda
sektorde yerini almig 6zel sigorta
sirketlerinden bahsetmek pek
miimkiin degildir''",

Uzmanlarnn acgiklamalarina
gore, batida sigortacilifin ku-
rumsal diizeyde kurulugu ve ge-
lismesi iki yizyili agmasma kar-
sin iilkemizde ge¢ baslayarak
giic gelismesine en biyiik itici
giic faktorii olarak dini inancla-
rin sigorta lizerinde olumsuz te-
siri gosterilmektedir. Bununla
birlikte, 19. yiizyilin ikinci yari-
sinda meydana gelen biiyiik yan-
ginlar neticesi ugranilan agir za-
rarlar sigorta hakkinda olumsuz
kanaat ve dini inang¢ iizerinde
uyaricl etkiler yapmasiyla sigorta
fikrinin  filizlenmesine  tanik
olunmugtur."*

Osmanli imparatorlugu do-
neminden kalan yabanci sigorta
sirketlerinin hakim oldugu sigor-
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tacilik sektoriine ilk yerli sirket
tesebbiisii ise 1924’'de giiven si-
gorta girisimiyle tahakkuk et-
migtir.

Ulkemizde bugiin gegmise
kiyasla modern bir érgiit yapisin
arz eden oOzel sigorta sirketleri-
nin kurumsal yapisini; risk dagi-
timinda goérev alan "reasiirans
sirketleri" ve pazarlama birimi
niteligindeki "acente", "prodiik-
torler" teskil etmektedir.*"

63

Bu baglamda, Tablo: 1'de
goriilecegi iizere 1997 yili sonu
itibariyla 63 Ozel sigorta sirketi
mevcut kurumsal yapilariyla sek-
torde yer almaktadir.

Ulkemizde ¢ok sayida ozel
sigorta sirketi olmasina karsin
bunlardan sadece 6 tanesinin
sermayesinin halka agilmig oldu-
gu diisiindiiriiciidiir. Clinki, 6zel
sigorta girketlerinin hizmet fel-
sefelerinde riski giivence altina
almak mantig1 dikkate alindigin-

) Tablo 1
Ozel Sigorta Sirketlerinin Kurumsal Yapisi ve Nitelikleri

I- Toplam Sirket Sayisi Genel Toplam
Sigorta Sirketi 59 63
Reasiirans Sirketi 4

2- Sermaye Yapilarina Gére Sigorta
Sirketleri Sayis:

Kamu 5 59
Ozel 42
Tiirkiye'de Kurulu Yabanci 10
Yabanci Sirketlerin Subeleri 2

3- Faaliyetleri [tibariyla Sigorta Sirketleri Sayisi
Hayat 17
[Hayat / Hayat Digi (Karma) 17 59
IHayat Dig1 25

4- Acenta Sayist 10723

5- Personel Sayis 6578

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Iazine Mistesarh Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye'de
Sigorta Faaliyetleri Hakkinda Rapor. 1997, Ankara: 1998, s. 10.
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da, s6z konusu sirketlerin halka
aclk olmalarinin piyasada ku-
rumsal fon miktarmi artirmalari
yaninda giiven motifini kuvvet-
lestirecegi sdylenebilir.

Ote yandan, sigortaciligin
gelismesinde bilyiik 6l¢lide ban-
kacilik sisteminin desteginden
yararlamlmasi”® sonucu bu iki
sektor arasinda olusan organik
bag ve bankaciliginda ¢ok subeli
bir yapida gelismesi, Ozellikle
pazarlama asamasinda o6nemli
bir avantaj saglamaktadir. Boy-
lelikle acente aginin daha genis
bir sahaya yayilarak miisteri po-
tansiyeline ulasilabilmektedir.

1.2. Ozel Sigorta
Sirketlerinin Faaliyet
Sahalarina Gore
Dagihm

Diinyada teknik olarak si-
gortacilik; hayat ve hayat dist ol-
mak iizere iki ana bransa aynl-
makta ve bu branglarda genellik-

le ayn girketler olarak faaliyet
gostermektedir.

Ulkemizde ise 539 sayih Ka-
nun Hilkmiinde Kararnamenin
gecicl 1. maddesi hayat ve hayat
dis1 kollarda faaliyet gosteren si-
gorta sirketlerinin, 1997 yili so-
nuna kadar hayat sigortasi saha-
sinda faaliyetlerini ayr1 bir sgirket
biinyesinde siirdiirecek sekilde
ayirmalart zorunlulugunu getir-
mistir.

Yapilan aciklamalar dogrul-
tusunda Tablo: 2 verileri ince-
lendiginde, Tablo 1’de sayisal ra-
kamlar1 sunulan hayat ve hayat
dis1 branglarin dagilimlan ayrin-
til1 olarak goriilecektir.

2. Ozel Sigorta
Sirketlerinin Finans
Piyasamizdaki Yeri

Diinya genelinde 6zel sigor-
ta sirketlerinin, yiiksek rakamla-
ra varan ve atil vaziyette bulu-

Tablo 2
Sigorta Sirketlerinin Faaliyet Dallarina Gére Dagilimlari

Sirket Sayisi Sigorta Dallar:
Yangin Nakliyat Kaza Makine Dolu  Hayvan Hastalik Hayat
Montaj Olimii

59 41 41 50

18 15 40 33

Kaynak: T.C. Bagbakanhk Hazine Miistegarh@ Sigorta Denetleme Kurulu, a.g.c.,s. 7
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nan fonlar cesitli plasmanlara
imkan veren ortami sergilemesi
56z konusu sirketleri finans sek-
toriinde birer kurumsal yatirimel
olarak yer almasini temin ettigi-
ni daha 6nce belirtmistik.

Ulkemizde de ayni yaklagim
belirli olgiilerde sergilenmekle
birlikte;

- Sigortal miisterilerden
prim alacagimin tahsilatindaki
zamanagiminin  gittikce  artig
trendi gostermesiyle, sektorde
ayakta kalma miicadelesinin git-

tikce fevkalade zorlagmasi,

- Sigorta sektdriinde rekabe-
tin kizigmasi sonucu sigorta sir-
ketlerinin esas faaliyet kérlarim
olusturan teknik kar marjimn iv-
me kazanmasi, '®

- 1996-2000 yillan1 kapsayan
7. Bes Yillik Kalkinma Planinda,
uzun vadeli fon olusturmaya el-
verigliligi, sebebiyle tesvik edilen
hayat sigorta dalinda biriken
fonlarin enflasyon karsisinda
erozyona ugramamasl igin mini-
mum diizeyde de olsa, sigortal-
lara &denecek getiri kadar bir
getiri ile finansal pazarlarda de-
gerlendirilmesi yoniindeki ge-
rekgeler Ozel sigorta sirketleri-
nin, mikro ve makro ekonomik
sorumlulugu geregi olarak para
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ve sermaye piyasasina kurumsal
diizeyde aktif bir yatirimei niteli-
gi tasiyarak girmesini hizlandi-
ran etkenler olarak goézlenmek-
tedir.

3. Ozel Sigorta
Sirketlerinin Ekonomiye
Kaynak Aktariminda
Potansiyel Giicii

Ulkemizde faaliyet gdsteren
ozel sigorta sirketlerinin ekono-
miye kaynak aktarimindaki rolii-
nii ve aldig1 paym incelemeden
once, olayin temelini tegkil eden
fon olugturma kapasitesini ve
bunu disiplinli olarak yatirnmlara
tahsisinin saglanmasindaki per-
formansinin irdelenmesi gerekti-
£i kanaatindeyim.

3.1. Ozel Sigorta
Sirketlerinin Fon
Olugturma Kapasitesi

Sigorta sektoriiniin ekonomi
icinde fon olugturma agisindan
glicinii belirlemede ve iilkeler
arast kargilastirmalar yapmada
en ¢ok kullanilan iki gosterge:

1- Ozellikle uluslararasi kar-
silagtirmalarda  kullamlan “kisi
basina diisen prim iiretim mikta-
rl",
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2- Daha ¢ok sigorta sektorii-
niin ekonomi igindeki gdreceli
yerini belirleyen "direkt prim
tiretiminin Gayrisafi Milli Hasi-
laya Oramdir"*”

S6z konusu kriterler gerce-
vesinde Tablo: 3 incelendiginde,

riiniin gelisme trendi Tablo: 4
verileri 1s18inda degerlendirildi-
ginde bu geligimin uluslararasi
boyutlarda potansiyel tasarruf
sahiplerinin dinamik yapiya gegi-
ginin arzu edilen optimum dii-
zeyde olmadig1 dikkat ¢ekmekte-

Tiirkiye’de 6zel sigortaciigin ge-  dir.
lisme trendi yiiksek enflasyon ol-
gusunun etkisiyle reel olarak dii-
siik olmakla birlikte tirmaniga
gectigini soylemek miimkiindiir.

Sigorta Sektériinde sigorta
branglar1  kapsaminda  hayat
bransinin diger sigorta sahalari-
na kiyasla goreceli olarak daha

Diger taraftan sigorta sektd-  diizenli ve periyodik, uzun vadeli

2 Tablo3
Ozel Sigorta Sirketlerinin Direkt Prim Uretimi ve Kigi Bagina Diigen
Prim (1990 - 1997)

) Direkt Prim  Sabit Fiyatta Sabit Fiyatla  Prin/Gayn

DIE-TEFE Uretimi Dil:ckl. Prim Kisgi Bagina  Kigi Bagina Safi Yurtigi
Yil Endeksi  (Milyar TL) Uretimi Dirckt Prim  Diigen Prim Hasila
1990 2.660.7 2.211.1 82,9 3.9414 1.477.9 0.62
1991 4.245,4 4.033,4 95,0 7.0391 1.658.0 0,70
1992 6.852,2 8.171.4 119,3 139.444 2.035,0 0.82
1993 10.984,0 17.203,9 156,6 286.444 2.610.5 0.96
1994 27.449.0 31.729.6 115.6 516.759 1.882.6 0,89
1995 45.263.4 3.250,5 - 139.7 1003.977 2.218.1 0.45
1996 83.692,1 128.167,9 . 153,1 1996.384 2.385.4 0.85
1997 159.851.8 3.084,0 177,1 4522.109 2.828,9 0,97

Kaynak: T.C. Bagbakanlk Hazine Mistesarlidi Sigorta Denetleme Kurulu, a.g.e.'den yarar-
lanilarak hazirlanmigtir.
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Tablo 4
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Uluslararas Diizeyde Kigi Bagina Direkt Prim Uretimi ve Direkt Prim
Uretimi / Gayri Safi Yurtici Hasila Oranlari

Kisi Bagina. Direkt Prim

Direkt Prim Uretimi / Gayrisafi

Ulkeler Uretimi (ABD dolar) Yurtigi Hasila (%)
Liikscmbourg 10.054 2394
Isvigre 4.485 12.53
Japonya 3.495 8.56
Amerika 2.644 10
Fransa 2.264 8.56
Hollanda 2.132 8.33
Ingiltere 2.096 11.15
Danimarka 1.980 5.97
Almanya 1.935 6.55
OECD 1.738 8.15
Norveg L715 5.12
Avusturya 1.593 549
EU 1.562 6.9
irlanda 1.518 8.45
Avustalya 1518 7.86
Belgika 1.439 542
isveg 1.433 5.49
Kore 1.284 12.53
Kanada 903 4.77
Finlandiya 824 337
Izlanda 785 298
Ispanya 686 4.81
lialya 662 3.49
Portekiz 484 4.81
Yeni Zelanda 454 2.74
Yunanistan 1.80 1.65
Cek Cum. 1.321 2.74
Macaristan 92 2.39
Polonya 60 1.96
Meksika 41 1.33
Tiirkiye 22 0.81

Kaynak OECD Instutional Investors, Statistical Yearbook, 1997. p 15.
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fon olugturma kapasitesi olmasi,
ekonomiye kaynak aktariminda
ayr1 bir rezerv kaynag hususiyeti
tasimaktadir.

Hayat sigorta branginin di-
ger branslar: icerisindeki mutlak
ve nispi dagilimi Tablo: 5 dikka-
te alarak incelendiginde sunlan
sdylemek miimkiindiir.

1991 yilina kadar geligmis
olan hayat sigortalarinin, izleyen
yillarda gerilemesinde yiiksek
enflasyon nedeniyle sigorta fon-
Jarinin erimekte oldugu inanci-
nin kamu oyuna yayilmasi ve bu-
na bagh police iptallerinin
6nemli payr olmustur. 1994 yilin-
da sigorta girketlerinin miisteri
portfdylerinin performansini

arttirmak icin primlerini 6deme-
yen miigterilerin poligelerini ip-
tal etmeleri ve enflasyona en-
deksli yeni teknikler pazarlama-
lar1, 1995 yilindan itibaren etkisi-
ni gdstermeye baglamigtir.

Tiirkiye’de hayat sigortalan
basta olmak iizere tiim sigorta
dallarinda heniiz kullaniimayan
o6nemli bir potansiyel bulundugu
goz oniine alindiginda, hayat si-
gortast fonlannin oniimizdeki
dénemde kurumsal yatirim pas-
tasinin 6nemli bir payini olustu-
racag tahmin edilebilir.

Bununla birlikte, iilkemizde
kiiltiirel alt yapmin sigorta mis-
yonunu destekler nitelikte olma-
yis1, sigorta bilincinin genis halk

Tablo 5
Toplam Prim I¢erisinde Hayat Sigortasi Primleri
(1990 - 1997, Milyon TL.)

Yillar Toplam Prim Hayat Sigortasi Primleri Pay (%)
1990 2.211.752 541.861 20,4
1991 4.053.508 851.642 21.04
1992 8.274.353 1.591.158 19.23
1993 16.846.941 2.478.185 14,71
1994 31.764.770 3.751.596 12,16
1995 64.311.465 8.167.556 12,70
1996 126.902.186 18.804.281 14,82
1997 283.084.000 44.751.900 15,81

Kaynak: T.C. Bagbakanhk Hazine Miistesarlify Sigorta Denetleme Kurutu, Tiirkiye'de
Sigorta Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 1990-1997'den yararlanilarak hazirlanmigtir.
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kitlelerine saglikli ve etkin ola-
rak tamtilmamis olmasi diger ta-
raftan rekabeti, polige fiyatlarin-
daki indirimlerle simirli géren
uygulamalar Oniimiizdeki dé-
nemlerde sigortaciligin agmasi
gereken engelleri teskil etmek-
tedir.""¥

3.2. Prim Tahsilatinin
Randimanhgi

Kugkusuz sigorta fonlaring;
yiiksek enflasyonist ortamda re-
el degerlerini kaybetmeden ve
firsat maliyetleri de minimize
edecek tarzda saghkli ve disip-
linli olarak tahsilinin saglanmasi
rasyonel hareket mantigidir.

Halbuki son yillarda sektorii
rahatsiz eden problemlerin ba-
sinda, sigorta sirketlerinin sigor-
ta aracilar ve sigortalilar tizerin-
deki alacak haklarimin tahsili so-
runu gelmektedir. 1977-1993 do-
neminde % 45-50’lerde seyre-
den alacaklarin primler igindeki
payl, 1993-1997 donemlerinde
de aymi agirhgim hissettirmis-
tir. (%

Su halde sektériin en 6nemli
yapisal sorununu teskil eden
prim hasilatindaki yasanan giig-
likler yillardir giderilemedigi
igin sigortali ve aracilardan tah-
sil edilemeyen alacakar uzunca
bir donemdir toplam prim iireti-
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minin yaklagik yarisini olustur-
maya baslamistir.

Bu agidan bakildiginda, si-
gorta sektoriinde miizminlesen
adeta kronik hale gelen tahsilat
probleminin saghkh bir ¢oziime
kavusturulmasi  dogrultusunda
lizumlu tedbirlerin ivedilikle
alinmasi zorunludur.

S6z konusu problemin ¢6zii-
me kavusturulmasiyla birlikte;
sigorta ve reasiirans sirketlerini
calismalarini diizenlemek, tiike-
tici menfaatlerini daha iyi koru-
yabilmek ve uygulamada goriilen
aksakliklari gidermek iizere®”
senelerden beri lizerinde konu-
sulan, tartigilan Sigorta Denetim
Kanunu yasallagmamistir. Son
olarak 1987 yihinda degisiklige
ugrayan 7397 sayih Sigorat Mu-
rakebe Kanunu hiikiimlerinde
degisiklik yapmak iizere cikari-
lan 510 sayili KHK, Anaya Mah-
kemesi tarafindan iptal edilmis
bunun iizerine 539 sayih KHK
ile bu bosluk giderilmek istenil-
migse de, ilgili KHK'nin dayana-
g1 olan 3991 sayih Kanun'un
1994 yihinda Anayasa Mahkeme-
si tarafindan iptal edilmesiyle,
KHK yasal dayanaktan yoksun
ve her zaman iptal edilebilecek,
yaptinim giicii zayif palyatif bir
diizenleme olarak vyiiriirliikte
kalmigtir.

Bu baglamda, sigorta sekts-
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riiniin daha uzun siire, giiglii bir
yasal diizenlemeden mahrum
kalmamasi i¢in Sigorta Denetim
Kanunu’'nun sektorde faaliyet
gosteren birlik ve kuruluslarin
isbirligi ve goriis telakkisi dikka-
te alinarak vakit kaybedilmeden
yasallagmasi zaruridir.

Bundan sonraki asamada
kanun koyucu otoritesinin, ek-
siklerini géormede ve gidermede
gosterecegi siirat, karsilagilan
sorunlarn ¢d6zmede sunacag et-
kinlik sigorta sektoriiniin basgari-
smin temel taglan olacaktir.*”

4. Ozel Sigorta
Sirketlerinin Ekonomiye
Kaynak Aktariminda
Gozlenen Yatirim
Portfoyiiniin Yapisi ve
Mali Goriiniimii

Bu boliimde iilkemizde fa-
aliyet gosteren sigorta sirketleri-
nin fon rezervlerini olusturan
kaynaklarin genel anatomisi
izerinde durularak bunlarin
ekonomiye aktarimindaki tutar-
Liik ve rasyonellik &lgiitleri tet-
kik edilecektir.

4.1. Ozel Sigorta
Sirketlerinin Fon
Kaynaklan

Sigorta sirketlerinin fon kay-
naklarinin, mali tablolarindan
inceledigimizde yatinm potansi-

yelinin biiyilk bir boliimiini
olusturan fonlar primler tegkil
etmekle birlikte séz konusu kay-
naklann 14 kategoride tasnif et-
mek miimkiindiir.

1- Kaynagr girisimci olan
fonlar (6denmis sermaye)

2- Kaynagi hukuktan dogan
fonlar (kanuni yedek akgeler,
teknik ihtiyatlar, amortismanlar)

3- Kaynagi ekonomik tercih-
lerden dogan fonlar

4- lIsletme faaliyetlerinden
dogan fonlar (kar)

Ik iig grupta ortaya gikan
fonlardan, sigorta prim hacmi-
nin kullanilabilen kismindan ve
artan uzun vadeli yabanci kay-
naklardan olusan toplam potan-
siyel, baglhica iki ana faaliyet
olan; teknik islere ve mali yati-
rimlara tahsis edilmektedir.

Bu faaliyetlerden elde edilen
kardan, vergiler ve dagitilacak
kar payr disiildiikten sonra ka-
lan "ihtiyat", sirketin biinyesinde
yeni bir fon olusturmaktadir.*”

4.2. Ozel Sigorta
Sirketlerinin Portfoy
Yapilan ve Mali
Goriniimii

Tiirkiye’de sigorta iglemleri-
ni yiirtiten 6zel sigorta sirketleri,
tilke ekonomisine kaynak aktari-
minda makro ekonomik sorum-
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lulugu yaninda mali yapilarini
giicli kilmak dolayisiyla miigte-
rilere karsi giiven motifini agia-
mak amaciyla s6z konusu fonlar
belirli kriterler ve yasal kistaslar
kapsaminda yatirimlara kanalize
etmektedirler.

Mevcut fon havuzlarinin ya-
tirimlara aktariminda, o6zel si-
gorta sirketlerinin bagl oldukla-
rn sigorta murakebe Mevzuati,
fonlarin emanet niteligi tagimasi
Ozelligini hissetirecek c¢izgide
emniyeti esas olan baz1 sinnla-
malar getirmektedir.

Kanun koyucu; s6z konusu
sirketlerin yatirim sahalarim ve
nispi dagilimmm ayrmtili olarak
ilgili Kanun’un 12-15’inci mad-
delerinde diizenlemigtir. Ozet
olarak baglica yatinm alternatif-
leri belirtmek gerekirse bunlar:

- Gayri menkul yatirimlari
- Kredi verme
- Menkul kiymetler

- Sabit faizli menkul kiymet-
ler

- Kar zarar ortakhg:

- Diger isletme haklar
- Pay senetleri

- Intifa senetleri

- Menkul kiymetlere dayali
yatirim sertifikalari

- Istirake dayali yatinm ser-
tifikalari

- Banka mevduat
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Bu cercevede, iilkemizde fa-
aliyet gosteren sigorta sirketleri-
nin yillar itibariyla yatirim saha-
lar1 ve saglanan gelirlerin mutlak
ve nispi dagihimlan Tablo: 6’da
diizenlenmistir.

Yiiksek enflasyonun kronik-
lestigi  ilkemizde, sigortaciiik
sektorii de bundan olumsuz yon-
de etkilenmektedir. Tablo: 6’da
goriildiigii lizere yillik yatirim ve
yatirim gelirleri nisbi olarak artig
gostermekle birlikte nominal ar-
tig kaydedilse dahi reel olarak
enflasyonun etkisinden arindirip
analiz edildiginde oldukea diisiik
kalmaktadir.

Ote yandan, ézel sigortalarin
porftdy yapilarini inceledigimiz-
de, yatinmlarda sabit getirili
menkul kiymetlere agirhk veren
muhafazakar bir cizgi izlendigi
gozlenmektedir.

5. Ozel Sigorta
Sirketlerinin Ekonomiye
Kaynak Aktarimindaki
Etkinliginin Genel Bir
Degerlendirilmesi

Ulkemizde faaliyet gosteren
sigorta sirketlerinin ekonomiye
kaynak aktariminin kaynagim
tegkil eden toplam prim tiretimi
ve tahsili saglanmis hazir fonla-
rin gelisim trendi énceki boliim-
lerde belirttigimiz iizere; top-
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lumsal, kurumsal ve yasal bir ta- timi agisindan sigortacilikta tiim

kim sebeplerden dolay: arzu edi- branglarda heniiz kullanilmayan

len seviyeye ulagamamigtir. Bu- onemli bir potansiyel bulunmak-

nunla birlikte, Tiirkiye'de gerek  tadir.

sigortal sayisi gerekse prim iire- Diger taraftan toplam fonla-
Tablo 6

Sigorta Sirketlerinin Yatinmlar: ve Bunlardan Saglanan Gelirler
(1975-1997)

Yillar Toplam Gelir Yatirim Tahvil Hise Gayri Diger
Yatinm (Milyon TL)  Getiri Senedi Menkul
(Milyon TL) Oram (%)

1975 1.308 103 7.87 42 32 16 10
1976 1.593 141 885 42 36 15 7
1977 1.836 195 10.62 41 3S 16 8
1978 2.145 233 10.86 39 34 20

1979 2.681 403 15.03 40 36 10 14
1980 3.612 451 12.49 45 31 10 14
1981 6.655 955 14.35 61 20 15 4
1982 12.853 2.333 18.15 61 16 20 3
1983 23.137 4.391 18.98 60 17 21 2
1984 38.823 5757 14.83 46 26 24 4
1985 67.858 10.536 15.53 49 24 24 3
1986 96.511 21.065 21.83 50 22 26 2
1987 218.628 28.250 12.92 33 27 39 1
1988 389.728 68017 . 1745 36 2 39 1
1989 799.641 124.725 15.60 44 23 33 0
1990 1.354.207 2407.79 17.78 44 25 31 0
1991 2.426.264 397.833 16.40 53 23 24 0
1992 4.498.441 1.614.882 35.90 64 14 21 1
1993 10.132.655 1.818.453 17.95 72 11 16 1
1994 22.557.038 6.000.397 26.60 71 13 16 =
1995 48.673.572  11.480.245 23.59 76 8 16 -
1996 123.169.508  38.379.432 31.16 80 9 11 -
1997 259.338.647 112.985.391 43.57 81 8 11 -

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Sigorta Denetieme Kurulu, Tiirkiye'de
Sigorta Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 1975-1997'den yararlanilarak hazirlannustir.
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rm ekonomiye aktarilmasinda;
sabit getirili, 6zellikle enflasyon
karsisinda diisiik ve iilke ekono-
mimizin motor giicii olan reel
ekonomiye diisen payinin ¢ok alt
sevivede kaldig: bir cizgi takip
edildigi dikkat cekmektedir.

Fon vyonetiminde mali ku-
rumlar icin genelde gecerli olan
temel ilkeler sigorta gsirketleri
icinde gecgerlidir. Ancak;

1- Sigorta sirketlerinin fon
yapisinin ~ agirhgini - olusturan
primlerin emanet niteligi tasi-
mas1 ve yatirimlari yonlendiren
kanun koyucu mekanizmanin
yatinnmlarda bu ézelligi hissetti-
recek risksiz sahalara imkan ta-
nimasi,

2- Konjektiirel dalgalanma-
larin ve IMKB'nin volatilitesinin
yiiksek olmasi dolayisiyla istik-
rarsizligni giiven unsuru olugtur-
mamasi, sigorta sirketleri icin
bir anlamda reel nitelik tasiyan
hisse senetleri yatinmlarinin as-
gari seviyede tutulmasi,

3- Ogzel sigorta sirketlerinin
coguna bankalarn ortak olmasi
ve mevcut fonlarin diisiik faizli
kaynak seklinde bankalara kay-
dirlmasi,

4- Yonetsel agidan kurumsal
alt yapinin yetersiz olusu®?.
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Sebeplerinden dolavi vati-
rimlar bir dlciide likidite ve em-
niyet ilkesini tasirken: karhhk.
rasyonellik ve dengeli olus 6zel-
ligi ilkesini yansitmamaktadir.

Kontrol edilemeven degis-
kenler bir tarafa birakildiginda.
yonetsel ve hukuksal acidan ku-
rumsal alt yapinin daha saghkh
ve dinamik yapiya kavusturulma-
siyla birlikte 6zellikle topladikla-
n fonlarn belirli vatinm aragla-
rinda degerlendirmek viikiimlii-
ligiinde olan sigorta sirketleri-
nin, yeni rasyonel vatinm alter-
natiflerini olusturmasini saglava-
cak sekilde ozellikle Sigorta Mu-
rakebe Mevzuatinda amaci hiz-
met edecek diizenlemelere gidil-
mesi kacinilmazdir.

SONUC

Ozel sigorta sirketlerinin ka-
rakteristik Ozellikleri olarak te-
mel hedefleri cesitli riskleri da-
gitmak veya minimize etmek
amaci ile bireylerin ve kurumla-
rin sigortacilik hizmetlerini veri-
ne getirmektir.

Diinya genelinde kurumsal
ve modern anlamda 200 wilhk
gelisim siirecine sahip olan sj-
gorta sirketleri giiniimizde kla-
sik tarzda hizmet iglevinin &te-
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sinde ekonomik islev boyutunu
da kazanmistir. Boylelikle sigor-
ta sirketleri topladiklar primler-
le fon olusturarak ekonomiye
kaynak aktaran kuruluslar hali-
ne gelmislerdir.

Ulkemizde ilk yerli kurulu-
sunu 1924’de faaliyete sokan si-
gortacilik sektériimiiz hizh geli-
sim gostermekle birlikte olayin
realite ve ideal boyutlar1 uluslar-
arast kargilagtirmalar 1s1ginda
yapildiginda, gerek fon olusumu
gerekse bu fonlarin ekonomiye
etkin, tutarli ve rantabl bir sekil-
de kanalize ediliginin disiplinli
ve saghkl olmadig1 goriilmekte-
dir.

Ozellikle yapilan plasmanla-
rn sabit getirili ve tilkemizin is-
tihsal kalkinma giiclinii arttirma-
yan, rizikolu kar payi degil istik-
rarli fakat reel olarak dusiik faiz
getirisi olan mali yatirimlar tar-
zinda egilim gdstermesi, yatirim
kriterleri ilkeleriyle de bagdas-
mayan bir tabloyu yansitmakta-
dir

Halbuki giiniimiizde sigorta-
nin fon olusturma aktivitesinin
ekonominin emrine verilerek
kullanilmas: iilkelerin kalkinma-
sinda vazgecilmez bir kaynaktir.
Bu baglamda, sigortanin tasar-

rufu tesvik ve biriken fonlarin
verimli sahalara aktarinn bir ¢ok
tilkenin gelisiminde etkin rol oy-
namistir.

Sonug olarak iilkemizde fa-
aliyet gbsteren Ozel sigorta sir-
ketlerinin mikro ve makro bazda
ekonomik iglevlerini ¢ok yelpa-
zeli sorunlar gercevesinde icrasi
ve fon birikimlerinin ekonomi-
nin can damari olan reel yatirim-
lara saghkh bir sekilde tahsisi
ancak; ekonomik, yasal ve ku-
rumsal diizeyde uygun iklim ve
zeminin haziwlanmasiyla miim-
kiin olacaktir. Bunlarmn yeterlili-
gi ve basarisi ise kesin boyutla-
riyla ancak zaman ve uygulama-
lar gdsterecektir.

Ote yandan, séz konusu or-
tamin olusturulmasinda sigorta-
cilik sektoriine, bir pazarlik ve
pazarlama unsurunu ihtiva eden
bakis agisinin terk edilerek birer
kurumsal yatirimer olgusunu ige-
ren bakis acist takimilmadikca
saglikh ¢oziimlere ulasilamaya-
cagi kanaatindeyim.
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Finansal Piyasalarin Yeniden Diizenlenmesi

"TOBIN Vergisi"

inansal piyasalar, para,
doviz ve degerli kagit
piyasalaridir; gayri menkul piya-
salariyla birlikte sermaye piyasa-
larim1 olusturur. (Warburton P,
1999 s. 20) Finansal piyasalar,
aslinda reel ekonominin kismi
piyasalaridir; ¢iinkii iiretimin fi-
nansmani! yine reel sektore ait
bir kavramdir. Reel sektor den-
diginde, gelir ve gelir dagilimi-
nin kaynagi olan mal ve hizmet
iiretimi anlasilir, finansal piyasa-
larla arasinda mutlak bir iligki
bulunur. Mutlak iligki, konjonk-
tiird, milli gelir artisini, bir tilke-
nin uluslararasi rekabet giiciinii,
dolayisiyla 6demeler bilangosu-
nu, sermaye akimlarimin yoniini
ve hacmini, paranin i¢ degerini,
gelir dagilimim diizenleyen, do-
viz kuru, faiz oranlar, icretler
yoluyla kurulur.

Giiniimiizde, finansal piya-
salarin igleyisi hakkinda kabul
edilen bakis agisi, etkin piyasalar
ve akilc1 beklentiler teorisine da-
yanmaktadir. 1980’lerden beri,
basta ABD olmak iizere diinya
tilkelerinin biiyiik bir boliimiin-
de kabul edilmistir ve siirdiiriil-
mektedir. Buna gore, finansal
piyasalardaki faiz oranlar, kur-
lar, rantlar gibi biitiin fiyatlar es-
nektir; gelecekteki beklentileri
ifade eder, dolayisiyla finansal
piyasalarda yanlig bir gelismenin
ortaya ¢tkmasi da miimkiin de-
gildir; tipki reel sektdrde oldugu
gibi finansal piyasalara yonelik
iktisat politikalar1 da gereksizdir
ve yetersiz kalmaya mahkum-
dur. Finansal piyasalarda ortaya
¢ikan bir yanhslik, esnek olma-
yan fiyatlar nedeniyledir, esas
olan finansal piyasalarin serbest-
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lesmesini (deregulasyon) sagla-
maktir. Serbestlesmis finansal
piyasalar, optimal refaln gergek-
lestirmek iizere zaman iginde,
ulusal ve uluslararasi boyutta
optimal sermaye dagilimini ger-
ceklestirecektir.

Diger bir bakig acisi ise, am-
pirik gézlemlere dayanmaktadir.
Finansal dongiiniin, iiretimin-
den koparak, bagina buyruk hale
geldigi, mevcut iktisat teorileri
ve temel verilerle finansal piya-
salardaki olusumlarin aciklana-
mayacagl ileri siiriilinektedir.
Sorun alani olarak ise, finansal
piyasalarin artan hacmi, artan fi-
yatlar ve finansal tiirevler goste-
rilmektedir.

Finansal piyasalardaki ha-
cim sorunu, uluslararas: finansal
piyasalarin  hizli  biiyiimeleri,
borclanmalar ve parasal servet-
teki artiglarn icerir. Bu noktada
dikkate alinan ise, finansal piya-
salarin artan net hacmidir. Fi-
nansal piyasalarin briit hacmi,
maliyet tasarrufu saglayan Inter-
bank iglemlerine ait iken ve ban-
ka sistemindeki mevcut likidite-
nin etkin kullanimini ifade eder-
ken, finansal piyasalardaki net
hacim artigi, asil sorun alanim
olugturan, yanhs sinyallerden
dogmaktadir. Bunlardan bazila-
r1; 1970°li yillarin baginda ve so-
nunda ortaya cikan petrol sokla-
r1, pek gok sanayi tilkesinin hata-

li doéviz kurlann nedeniyle dig
agiklarinin  biiyimesi, pek cok
sanayi lilkesinde kamu borgla-
rindaki artis, ABD, Finlandiya,
Japonya ve Avustralya gibi lilke-
lerde, spekiilatif nitelikli gayri
menkul ticaretidir.

Biitiin bunlara ek olarak, fi-
nansal piyasalarin net hacminin,
rant nedeniyle kendiliginden art-
t181 da unutulmamalidir. Net ha-
cim artigl, uluslararas: finansal
piyasalar1 kinlgan sekle getirdigi
belirtilmekte i1se de, iizerinde
durulmas! gereken onemli nok-
ta, finansal piyasalarin artan
hacmini, neyin tehlikeli kildigi
sorusudur. Finansal piyasalarin
hacminin tehditkar yapisi, gesitli
ulusal paralar cinsinden parasal
servetin yapisi degistirildiginde
ortaya ¢itkmaktadir ve ézel kesim
yatirimeisimin kararina baghdir.

Net hacim artisinin  en
onemli nedeni olarak gosterilen,
aciklarin  finansmani  sirasinda
parasal servetteki artig, déviz pi-
yasalarmdaki fiyat sorununun da
nedenidir. Finansal piyasalarin
belirsiz beklentiler ve carpik bil-
gi adasinda, ¢ok kiiciik bir patirt:
bile, servetin cesitli sekilleri ara-
sinda, Ozellikle de, rezerv para-
lar arasinda carpici bir degisme-
ye neden olmaktadir. Sonug kur-
lardaki ani firlama ve faiz degis-
meleridir. Boylece faiz ve doviz
kurlari, simdiki ve gelecekteki
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ekonomik temel verilerden kop-
maktadir. Halbuki, daha 1970’1
yilara kadar, finansal piyasalar-
daki fiyat ve doviz kurlarinn,
genel ekonomik biiyiikliiklerden
etkilendigi belirtilmelidir. So-
nug, finansal piyasalarin reel
ekonomiden kopmalaridir.

Diger taraftan, faiz oranlari-
na igerilmis riziko oranlar g¢ok
ylkselirse, banka kredileri yo-
luyla finansmanda, kredilerin
geri donmeme rizikolar: da art-
maktadir, boylece finansal piya-
salardaki faiz artiglar;, oyuncu
karakter tasimayan yatiruncilari
(6zellikle bankalarr), finansal pi-
yasalardan cekilmeye zorlamak-
tadir. Degerli kagit kredilerinde,
banka disindaki alicilar arasin-
daki iliskiler boylece giiclenmek-
tedir. Bankalarin finansal piya-
salarda, banka dig1 oyuncular ta-
rafindan zayiflatilmalar, doviz
kuru ve faizlere yonelik iktisat
politikalarinr da zayiflatmakta-
dir.

Finansal piyasalarin yarattigi
bir diger sorun alam ise, swaps,
futures ve option gibi finansal
tirevler aracihigiyla ortaya gik-
maktadir. Ciunkii, finansal tiirev-
ler, spekiilatif olusumda, kald:-
rag rolii oynamaktadirlar. Nede-
ni, finansal tiirevlerin, arbitraj
amaci veya spekiilasyon kazang-
larimi korumak, fiyat degigmele-
rinden etkilenmemek igin kulla-
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nilmalandir. Bir finansal tiirev,
riziko giderilmeden satin alindi-
ginda, riziko da satin alinmakta-
dir. Boylece, finansal tiirevler
spekiilasyona sevk etmektedir,
ciinkii spekiilasyonla daha fazla
para kazanma olanag dog-
mak-tadir. Spekiilasyonun cazi-
besi, kiiresel finansal piyasalarda
bu araglarin da ucuzlamasini be-
raberinde getirmektedir. Finan-
sal tiirevlerin yardimiyla spekii-
lasyon amagh vadeli ya da vade-
siz déviz alim-satimi gereksiz ol-
maktadir. Boylesi bir amag igin
kur farkliliklarini telafi eden d&-
viz futures bulunmaktadm Ayri-
ca, futures icin option anlagmasi
da yapilabilmektedir. Sonug, fi-
nansal tiirevlerin kullanimi yo-
luyla, out-right doviz ticareti igin
gerekli miktarin, kiiciik bir orani
kadar miktarla, déviz piyasala-
rinda hacimli iglemlere girigme-
nin miimkiin kilinmasidir.

Bu ise, finansal piyasalarin
kaldirag iglevidir. Kaldirag iglevi,
ulusal ya da uluslararasi boyutta
yanlis gelismeleri beraberinde
getiren, faiz ve kur degisimlerine
sevk etmektedir. Hedging amaci
ise son yillarda 6nem kazanmig-
tir. Tiirevlerin yardimiyla hed-
ging, rizikolart hesaplamayi, bel-
li bir 6deme kargihgr rizikoyu, ri-
zikoyu iistlenenlere devretmeyi
saglamaktadir. Rizikoyu iistle-
nenlerin amaci da yiiksek getiri-
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lere ulagsmak olmaktadir. Boyle-
ce ancak, yiiksek getiriye sahip
yatirmm projeleri, yiiksek riziko
nedeniyle, yiiksek fiyatlarla ger-
ceklestirilmektedir. Gelecekteki
rizikoyu iistlenmek istemeyen-
ler, finansal tiirevlerle bu riziko-
yu, riziko tasimaya hazir olanla-
ra devredebilmektedirler. Boyle-
ce fiyatlar yitkselmektedir. Bura-
da sasirtict olan, finansal tirev-
lerin, ashinda sigortacihk yonte-
minin bir uzantis1 olduklar1 hal-
de, yiiksek fiyatin talep edildigi
goriilmektedir. Halbuki, sigorta-
lar s6z konusu oldugunda hig
kimse sistemin tehdit altinda bu-
lundugunu bu nedenle de yiik-
sek fiyat istenmesi gerektigini
disiinmemektedir.

Bir diger 6nemli nokta da,
hacim, fiyat ve finansal tiirev so-
runsalinin birbiriyle igice gegmis
olmasidir. Hacim sorunsali, ar-
tan kamu agiklan ya da sanayi
iilkelerinin 6demeler bilangosu
aciklan nedeniyle keskinlestigin-
de, finansal piyasalarda derhal
parasal servette kaydirmalar
baglamakta, fiyat ve getiride de-
gisiklikler olugsmakta, rizikonun
giderilmesi i¢in finansal tiirevle-
re miiracaat artmaktadir. Diger
taraftan, finansal tiirevlerin geli-
simi de, kur ve getiriler iizerin-
den spekiilasyona davetiye ¢1-
karmakta, boylece hacim ve fiyat
sorunsali daha pekismektedir.

(Krupp  HJ,  www.barkhof.
uni-bremen August 1999)

Finansal piyasalardaki hare-
ketlere géz attigimizda ise, karsi-
miza asagidaki gorintii ¢cikmak-
tadir. - Degerli kagitlarin fiyat ve
getirileri ile déviz kurlarinin do-
nemler halinde ve belli bir 6rne-
ge dahil olmaksizin dalgalan-
makta, hesaplanabilir olmaktan
¢ikip belirsizlesmekte, dolayisiy-
la reel ekonomiden tamamen
farkl bir seyir izlemektedir,

— Degerli kagitlarin fiyat ve
getirilerinin  artan  belirsizligi,
ekonomik kararlarda zamansal
rizikoyu da artirmaktadir. Genel
olarak, ekonomik aktorlerin rizi-
ko tagimaya istekli olmadiklarn
diisiintiliirse, riziko arttikga,
ekonomik aktivitenin de azala-
ca81 ve rizikonun ortadan kaldi-
rilmasi yoluna gidilecegi kolayca
anlagilir. Rizikoyu en aza indir-
mek iizere, getirilerde yapilan
artis ise, kendini piyasa fiyatla-
rinda ortaya koy-maktadir. Bu
nedenle, hesaplarda faiz oranla-
rindaki nominal ve reel artig, fa-
iz oranlan ve doviz kurlarindaki
rizikoyla paralel gitmektedir.

~ Finansal piyasalarin bir
bélimiindeki hatali yOnelimin,
garpan etkisi yaparak diger bo-
limleri de etkilemektedir. Ciin-
kii, farkl1 finansal tiirevlerin bir-
biri ile bir araya getirilerek kul-


http://www.barkhof

YRD. DOC. DR. NESRIN YILDIRIM

lanilmasi, para piyasasi ile tahvil
ve déviz piyasalarim ve bir ¢ok
tilkenin finansal piyasalarini bir-
birine baglamaktadir. Vadeli pi-
yasalarda kiigiik bir kur degisi-
mi, vadesiz piyasalarda ¢ok daha
yogun etkilere neden olmakta,
ya da Merkez Bankalarinin para
hareketleri nedeniyle ortaya ¢i-
kan ve faiz oranlarinda dikkate
bile alinmasi gerekmeyecek ka-
dar kiiciik degisiklikler, uzun va-
deli faiz oranlarim agir bir sekil-
de etkilemektedir.

— Aniden yiikselen faiz
oranlar1 hangi iilkede olursa ol-
sun ekonomik biyimeyi adeta
bogazlamakta, her resesyon faiz-
lerin disiik seviyelerde seyret-
mesini 6nlemektedir. Artan faiz
oranlar da, reel ekonomik faali-
yetleri durdurmaktadir.

— Ulusal paranmn dig dege-
rinde de dengesizlikler ortaya
c¢kmaktadir. Ornek olarak,
ABD’de 1980’li yillarin ortala-
rinda goriilen, 6demeler bilan-
gosundaki asit agiklar, sanayi-
sizlesme ve buna kargin dolarin
agir1 degerlenmesi verilebilir.

Benzer bir durum, 1980l
yillarin sonunda AB alaninda da
yasanmigtir; buna neden olarak
doviz piyasalarn goériilmektedir:
Avrupa Para Birligi (APB) igin-
de, 1987 basinda ozellikle Gii-
ney Avrupa llkelerinin paralar-
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na kargt Alman markinmn reel
deger kayb, Almanya’da
1992’lere kadar, diger APB iilke-
lerine karsi adeta bir ihracat
siibvansiyonu ya da ithalat giim-
riigii etkisinde bulunmugtur. Ih;
racat artiginin Alman igletmele-
rine etkisi, uluslararas fiyat re-
kabetinde, diger Avrupa iilkele-
rinin igletmelerine karsi rekabet
iistiinliigi sanisina kapiimalar:
olmustur. Alman sanayinin ger-
cekte ise, hicbir istiinligii bu-
lunmamaktadir. Daha sonra Av-
rupa alaninda kurlarin aniden
diizeltilmesi sonucu, Alman-
ya'nin cografi alan olarak zayif
bulundugu ortaya ¢ikmistir. Bu-
giin igin, Almanya’nin 1940°h yil-
larda bagarili oldugu otomobil,
makine, elektroteknik, kimya
sektorleri gibi bugiin de Sne sii-
rebilecegi, kendisine biiyiik sek-
torlerde hamle yaptiracak tekno-
lojisi yoktur. Yrnek olarak, Al-
manya, enformasyon teknolojile-
ri, mikro elektronik, biyo ve gen
teknolojilerine sahip degildir.

Kur ve rantlara temelinde fi-
nansal piyasalardan gelen yanls
sinyaller, iicretlerde hatalr bir
gelismeyi saglamaktadir. Bir ulu-
sal paranin uzun siire diigiik de-
gerde tutulmasi, iicret anlagma-
larindaki taraflara, gercek olma-
yan bir alan sunmaktadir. Bu ne-
denle, ulusal paranin agin deger
kaybi, iicret belirlemede temel
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faktor olarak alhnmakta, daha
sonra ulusal paranmn degerlen-
mesi durumunda dicretler, yiik-
sek licretler sekline déniismek-
tedir.

Benzer sekilde, faiz oranla-
rindaki yanhs gelismeler de, is-
tihdam olumsuz olarak etkile-
mektedir: Dis tilkelerde faizlerin
disiiriilmesi ya da ulusal para-
nin degerlenecegi beklentilerin-
den dogan faizlerdeki diisiis,
konjonktiirde canlanmayi sagla-
makta, yurt disinda faiz oranlan
yiikseldiginde, ya da ulusal para-
nin deger artigi son buldugunda,
bu gelisme tersine donebilmek-
tedir Fakat yurt disindan gelen
faiz diisiislerinin etkisi ile kon-
jonktiirdeki diizelme, iicret ar-
tiglarin1 beraberinde getirmekte,
iicret artiglar da daha sonra ya-
tirimlar1 engelleyici bir faktor
olarak gosterilmektedir.

Uluslararas1 rekabet giicii,
do6viz kurlarn tarafindan belirlen-
mektedir. Halbuki d6viz kurlar-
nin, ticari akimlara higbir iligkisi
kalmamistir. Bu nedenle, kur
pariteleri, reel sektor ile temel-
lenmis degildir; finansal hare-
ketlerce belirlenmektedir. Bu-
giin déviz hareketlerinin sadece
% 5’i ticaret kaynakhdir. Ulus-
lararasi ticaret, kisa ve orta va-
deli satin alma giiciine gore
olugmaktadir. Ekonomistler ara-
sinda, doviz kurlarimin uzun do-

nemde satin alma giicli paritesi-
ne uygun hale gelip gelmeyecegi
ise tartigiimaktadir. Bu noktada
doviz kurlarinin mi, yoksa faizle-
rin mi liretim ve istihdami daha
gok etkiledigi tartismal bir ko-
nudur.

Diger taraftan ulusal devlet-
ler, yatimmeilarin giivenini ka-
zanmak i¢in emek ve vatandasla-
rmin aleyhine, tavizler vermek-
tedir. Boylece serbest dolasan
sermaye demokrasiyi zedele-
mektedir. Bugiin i¢in finansal pi-
yasalar1 "5. Kuvvet" olarak ad-
landirilmakta, devletin icinde ya-
sa yapicilar, yasa uygulayicilar,
hukuk ve basin yayin organlari-
nmn yani sira 5. kuvvet olarak yer
alimakta ve hangi iktisat politika-
sinin uygulanacagr diktasim ver-
mektedirler. Ortaya cikan car-
piklik ise bir tek iilke ile sinirh
kalmamaktadir. Ciinkii finansal
piyasalarin 1980’lerdeki serbest-
lestirilmesi (deregulation) ulus-
lararas1 sermaye akimlarinin li-
berallesmesi ile el ele gitmekte-
dir. Burada hemen akla gelen,
Meksika (1994), Brezilya (1993),
Giiney Asya (1997), Rusya
(1998), Tiirkiye (2001) ve Arjan-
tin krizleridir.

Finansal piyasalardaki ha-
cim, fiyat ve finansal tiirevlerin
patlama yapmasinin nedenine
bakacak olursak, deregulation
olarak adlandinlan, finansal pi-



YRD. DOGC. DR. NESRIN YILDIRIM

yasalarin serbestlesmesi olgusu-
nu goriiriiz.: 1970’li yillarda ku-
rumlarin  zayiflatilinasi;, daha
sonralarn, finansal iligkilerin kii-
resellesmesi, pek ¢ok piyasanin
birbiriyle baglanmasi, finansal
piyasalarda net hacmin artisin
beraberinde getirmistir. Bir di-
ger neden de, ani bir sekilde ik-
tisat politikalarindan vazgegil-
mesidir. Ornek olarak, 1973'de
esnek dolar kuruna gecilmesi,
ddemeler bilangosu agtklarinin
finansmam ve doéviz kurlarmin
belirlenmesine yonelik kuralla-
rn son bulmasi, boylece, gerek
iktisat politikalarindan sorumlu
olanlara, gerekse oOzel kesime,
her agigin, mevcut faiz oranlar
ve doviz kurlaninda, fazla veren-
ler tarafindan finanse edilecegi
fikrinin islenmesi seklindedir. -
Bu davete ilk karsilik veren
ise 1973/1974’de OPEC iilkeleri
olmus, agik veren iilkeleri, bir
dizi iilke takip etmistir. Sonug,
sabit kurlarda bdylesi yiiksek
agiklarin finansmanini saglama-
nin miimkiin olamayacag ve fi-
nansal piyasalarda net hacim so-
runun yaratilmasi olmustur. Pi-
yasa olusumuna miidahalesizli-
gin, bir bagka ifadeyle iktisat po-
litikalarmin rafa kaldirlmasinin
bir diger ifadesi de, 1979 yih so-
nunda Amerikan para politika-
sindaki degismedir; arz1 yonlen-
dirme yerine, para miktarini
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yonlendirmeye gecilmesidir. So-
nug, faiz ve kur degismelerinde
biiyiik bir belirsizligin ortaya ¢ik-
masl, reel sektor ile finansal pi-
yasalar arasmndaki iligkilerin
kopmasi ve diinya genelinde faiz
oranlarindaki artigtir. Bu neden-
le de finansal piyasalarda fiyat
sorunu ortaya gikmstir.

Sonug, finansal anlagmalarin
kaynaklarla irtibata gecirilmesi
demek olan finansal tiirevlerin
yaratilmasi, riziko iistlenmenin
finansman olayindan tamamen
koparilmasi olmustur. Ancak
agin kar soz konusu oldugunda,
riziko kabul edilmektedir. Bu
nedenle, giiniimiiz finansal piya-
salarinin sorunlari, ge¢mis done-
min iktisat politikalarinin karar-
larinin bir sonucudur. Iktisat po-
litikasi, agiklarin finansmani ile
ilgili kurallari belirlemekten vaz-
gecmistir. Ayrica, 6zel kesim ya-
tinmcilannin, deger degismeleri
karsisindaki rizikolarimi smirla-
maktan da kacinnustir. Biitiin
bunlann nedeni ise, fiyat siste-
minin optimal kaynak dagilimin:
saglayacagina duyulan giivendir.
Bu glivenin, bugiin getirdigi nok-
ta, fiyat sisteminin yarattig1 den-
gesizligin giderilmesi, durdurul-
masi yolundaki arayigtir.

Bu noktada, finansal piyasa-
larin iilkelerin yanlhs tutumlarini
glin 1g181na ¢ikaran tek faktdr ol-
dugundan da bahsedilmektedir.
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Fakat olaya biraz daha yakindan
bakildiginda, Asya krizi drnegin-
de oldugu gibi, Asya alanina asi-
1 sermaye akmmnin, yine finan-
sal piyasalarin yanhs kararindan
dogdugu, aslinda orada yiiksek
rant getiren yatirim alanlarinin
hi¢ de cok fazla olmadig: ifade
edilebilir. Yine kriz sonrasi orta-
ya cikan isterinin de yanlis tah-
min edildigi belirtilmelidir. El-
bet bu iilkeler i¢inde reforma th-
tiyaci olan ve finansal piyasala-
rm yanls tahmini nedeniyle re-
formunu ger-geklestirmeyen Al-
keler olabilir.

Fakat sonugta iliretim sona
ermistir ve bunun sebebi de, fi-
nansal piyasalarin yanls tahmi-
nidir. Bu nedenle finansal piya-
salar da diger ekonomik aktér-
lerden akilli degildir. Aksine
kollektif yanilg, finansal piyasa-
larin temel o6zelligidir. Ozel ola-
rak déviz kurlan dikkate alindi-
ginda, ortaya cikan, finansal pi-
yasalarin aciklanan etkileridir.

Kurlardaki degisme rant
beklentisine gére olugmaktadir,
reel ekonomik verilerin goster-
gesi olmaktan uzaktir. Rant bek-
lentisi ise, spekiilatorlerin temel
ekonomik verileri yanlis tahmin
etmeleri, ya da gelismelere gere-
ginden fazla anlam yiiklemeleri-
ne dayanmaktadir. Sonug, bek-
lentiler ve temel verilerin yanlg
tahmininin, birbirini

destekler

sekle doniismesi ve doviz kuruna
yonelik spekiilasyonun baglama-
sidir. Boylece ulusal paralar iize-
rinde derhal bahis oyunlar orta-
ya ¢cikmakta, diinya iizerinde son
kurusuna kadar finansal akim
hareketi baslamakta, kurlardaki
gelismeler reel ekonomiden
kopmaktadir. Buna karsin, uzun
vadeli nakit akim i¢in déviz pi-
yasalarindaki kur degismeleri,
iilkeler icin hayati dneme sahip
biiytikliikkler olarak ortaya g¢ik-
maktadir.

Normal olarak, kur beklenti-
leri, uluslar arasi faiz farki nede-
niyle ortaya cikar; faiz farki da
enflasyon oranlar1 arasindaki
farkin bir gostergesidir ve reel
ekonomik temele sahiptir. Kur
degismeleri, faiz ve enflasyon
farklari diginda kalan verilere
gore olusursa, alinan kararlarin,
spekiilatif amagh olacag: agiktir.
(File W, www .barkhof.uni-bre-
men.de, 2001) Finansal piyasala-
rin yeniden diizenlenmesi igin,
oncelikle diinya para sisteminin
reformu gerekmektedir. Bu re-
form tekliflerinin en taninmist
Tobin vergileridir. Doviz hare-
ketinin vergilenmesi, déviz aki-
min: azaltacak, portféydeki iki
para iizerinden elde edilecek
rant1 kisitlayacaktir.

James Tobin, 1981 Ekonomi
Nobe] Odiilii sahibidir. 1972°de,
" mal ve emegin, uluslar arasi fi-


men.de
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yatlardan gelen etkiye, paradan
¢ok daha yavas tepki verdigini,
arz ve talep dengesizligine karsi
mal ve hizmet piyasalarinda fi-
yatlarin ¢ok yavag degistigini,
buna karsin finansal aktiflerin ve
déviz kurlarimin biyiik bir hizla
tepki verdiklerini" yaznustir. Si-
nir agsan mal ticaretinde bu ne-
denle, arbitraj karn elde etmek
miimkiindiir. Arbitraj karlar,
cesitli iilkeler arasindaki kisa va-
deli faiz ve kur degismelerinden
dogmaktadir. "para ise bu ne-
denle yatirimlar igin gerekli ol-
dugu yere degil, hizla rant elde
edilen yere gitmektedir".

Bu nedenle, bir ulusal para-
nin alim ve satiminda diigiik
oranli bir vergi uygulanmaldir.
Vergileme, ulusal para spekiila-
torlerini "mesleklerinden" ede-
cektir, ¢iinkii déviz ile spekiilas-
yon yapan, kisa vadeli kur degis-
melerinden faydalanmaktadir.
Tobin vergileriyle, hizli harekete
dayanan déviz spekiilasyonu 6n-
lenebilir. Ciinkii doviz ticareti-
nin % 80’i (ddviz alim ve satimi)
en fazla 7 giin iginde gergekles-
mektedir; pek cok kere de ayni
giin icinde déviz alim ve satimi
yapilmaktadir.

Ornek olarak, bir ulusal pa-
ra kurunun ¢ saat iginde %
0.01 oraninda dalgalandig var-
sayilsin. 10 milyon dolar ile oy-
nandiginda, spekiilatériin kan
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bu zaman diliminde 1000 dolar-
dir. Biitiin bir y1l dikkate alindi-
ginda elde edilen kar, % 30 ora-
ninda bir faize denk gelmekte-
dir. Bu durumda Tobin vergisi
% 1 oraninda uygulansa bile, pa-
ranin satin alindig1 anda 100.000
dolar vergi verilmesi gerekecek-
tir. Boylece spekiilasyon karl ol
maktan ¢ikacagindan, hayata ge-
cirilmeyecektir. Tobin vergisi,
bir kez de para satildiginda dev-
reye girecektir. Uzun vadeli spe-
kiilasyon, 6rnegin dolarmn iig¢ ay
icinde % 10 deger kaybedecegi
seklindeki spekiilasyonlari, To-
bin vergisi ile dnlemenin ise im-
kam yoktur. Fakat uzun vadeli
doviz spekiilasyonu da ¢ok daha
riskli oldugu belirtilmelidir; ayr-
ca uzun dénem kur degigsmeleri-
nin nedeni, kisa donem doviz
spekiilasyonuna dayanmaktadir.
Bu nedenle, Tobin vergilerinin,
uzun vadeli doviz spekiilasyonu-
na da etkide bulunacag var sa-
yilmaktadir.

Tobin vergilerinin bir diger
faydasi da, iilkelerin birbirinden
bagimsiz faiz politikalarr uygula-
malarma olanak tanimasinda
bulunmaktadir. Ciinkii pek ¢ok
bor¢ senedinin stiresi ii¢ aydir.
Bu durumda bd&yle bir yatinm
araci satin alan, ornek olarak, %
1 oraninda Tobin vergisi 6deye-
cektir. Eldeki kagit satildiginda,
para degig tokusu gerektiginde,
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tekrar ayni oranda Tobin vergisi
tahakkuk edecektir. Bu durum-
da yabanci degerli kagitlar1 alip
satmanin ii¢ ay icin yaratacagl
maliyet % 2 olmaktadir. Bu oran
ise yilda, % 8’den daha yiiksek
bir faiz oranina denk gelmekte-
dir; bu kadar yiiksek bir farkin
da gerceklesmesi imkansizdir.
Dolayisiyla, iilkelerin ekonomik
konjonktiire uygun olarak, ser-
maye kacisi olmadan faiz oran-
larini diisiirerek, yatinmlar: tes-
vik etmeleri miimkiin olacaktir.

Tobin’in kendisi, spekiilatif
doviz ticaretini vergilemenin,
biitiin iilkelerde ayni anda ge-
gerli olmas: durumunda basaril
olacagini belirtmektedir. Ger-
cekten de, sayet finans merkez-
lerinden_biri, Tobin vergilerin-
den feragat ederse, diinya doviz
ticareti bu alanda yogunlasacak-
tir. Tobin béylesi bir durumda
alinmasi gereken tedbirin de, ek
bir vergi salinmas: olarak ifade
etmektedir. Ek vergi, yabancila-
rin iilkeden doviz édiing isteme-
leri durumunda iglemeye basla-
malidir. Boylece, ddviz spekiila-
torlerinin herhangi bir iilkeye
yonelik olarak, o iilkenin parasi-
m satin alip, spekiilasyona giris-
meleri de engelleyecektir. Her-
hangi bir iillkenin parasina yone-
lik doviz spekiilasyonunu engel-
Jenmesi igin, ek vergileme aym
zamanda bankalarn yurt digin-

daki temsilciliklerini de kapsa-
malidir. Aksi takdirde, iilke ban-
kalarinin yurt dis1 temsileilikleri-
ne doviz havale etmeleri, orada
doviz ticaretine girismeleri ve
sonucu iilkeye havale etmeleri
sonucu dogacaktir.

Tobin’e gore her iilke kendi-
sine uygun vergileme oranini
segmelidir. Ayrica kisa vadeli
doviz spekiilasyonunun onlen-
mesi, uzun vadeli yatirim aragla-
rmi  da pahalandirmayacaktir.
Tobin vergileriyle ilgili bir diger
vergi orani ise, "asillama" tarz,
diisiik dozda sahnacak bir vergi
oranidir. Bir baska ifadeyle yu-
karida belirtildigi iizere Tobin
vergisinin % 1 olmasi gerekme-
mektedir, ¢ok daha diigiik bir
oran, ornek olarak % 0.005 ora-
n1 dahi spekiilasyonu engelleye-
cektir: Ornek olarak, 1000 dolar
icin 5 cent vergi ortaya gikacak-
tir. Boylesine kiiciik bir meblag
ise, reel sektdr yatirimcisini en-
gellemeyecektir. Sadece spekii-
latif sermaye kendine baska pi-
yasalar aramak zorunda kalacak-
tir. Hatta Tobin vergi orami %
0.000 1 olarak ongoriildiigiinde
bile, spekiilatif sermayede dav-
ranis degisikligine sebep oluna-
cagr var sayilmaktadir. Doviz
spekiilatorleri, uzun vadeli ola-
rak paralarini nereye yatirmalan
konusunda diigiinmeye baslaya-
caklar Uzun vadeli yatirimlara
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gidecek olan paranin ise ag ver-
giden korkmasina gerek yoktur.

Tobin as1 vergisinin bir diger
etkisi, bu vergilerin saglayacagi
gelirlerdir. Bu nedenle, Kopen-
hag’da Birlesmis Milletler Sos-
yal Isler Zirvesi'nde UNDP, %
0.05 oraninda bir vergi salinmasi
teklifinde bulunmusgtur.
UNDP’nin hesaplamalarnna go-
re % 0.05°’lik bir vergi oram ile
bir yil iginde, 100 milyar dolar
gelir elde edilebilecek ve sosyal
isler i¢in kullanilabilecektir; ver-
gi oram % 1 olursa elde edilecek
gelir 720 milyar dolar olmakta-
dir. Bu para spekiilatdrlerden
alinacagindan, issizlik ve fakir-
likle savasta kullanilarak, yukari-
dan asagiya anlaml bir dagili-
min yaratilmasina sebep olacak-
tir. (Boxber-ger G, Klimenta H,
1998 s. 176- 178)

Buna karsin, uluslararas
alanda reform beklemek ise
muimkiin goriinmemektedir.
Ozellikle ABD hiikiimeti, yeni
diizenlemelere karg: elestirel bir
yaklagim sergilemektedir. Ne-
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den olarak ise, ABD’de etkili bir
grubun finansal piyasalarin de-
regiilasyonundan (serbestlesme-
sinden) faydalaniyor olmalan
gosterilmektedir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (NiSAN 2002)

d issizlik Dig Ticaret Gari iglem
Olkelor e Taketici Ucretler Orani (%) Dengesi®® Dengesi®®
Fiyatlar® Kazanglar® (En Son) (Milyar ) (Milyar $)
(Son 12 Ay) (Son 3 Ay)
ABD. 0.5 1.1 35 4 -4212 —417 4
Almanya 01 1.8 2.3 a6 03 15.8
Avustralya 4.1 31 49 63 1.3 -9.2
Avusturya 09 1.9 25 3.9 -43 -3.6
Balgika 0.1 27 31 108 1.2 13.0
| Danimarka 0.7 26 4.1 5.1 71 42
Fransa 09 20 41 9.0 42 256
Hollanda 0.4 36 36 19 221 118
Ingiltere 1.6 1.0 27 5.1 -47.2 —251
lspanya 23 32 37 129 -385 -15.2
lsveg 1.1 23 32 4.0 135 74
Isvigre 0.4 05 13 26 16 24.6
ftalya 07 25 28 9.1 8.4 32
Japonya -19 -16 -03 53 701 90.0
Kanada 09 15 a3 77 39.0 189
Euro—11 06 25 30 8.4 466 -65

Aciklamalar: (b.d.) = Belli Degil.  Kaynak: The Economist, 13 Nisan 2002
® Vil Yizde Dedigim.
(*®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.8 , Ihracat F.0.B.; Digerleri igin C..F / F.O B
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacihk Sektoriinden Haberler

Tekstilbank’a Bayan Genel Miidir

Tekstilbank’ta 13 Mart 2002 tarihi itibariyle Genel Miidiirliikk go-
revinden ayrilan Pulat Akgin’in yerine Hatice Cim Giizelaydinh geti-
rildi. Bankadan yapilan agiklamada, atamanin yasal islemler tamam-
landiktan sonra yapilacagr kaydedildi. Hatice Cim Giizelaydmnh, daha
once Tekstilbank Factoring Genel Miidiirii olarak ¢alisiyordu.

Is Bankas’’nda Atama

Tiirkiye Is Bankasr'na iki yeni Genel Miidiir Yardimcis1 atandi.
Bankamn Bilgi Islem Miidiirii Kadir Akgéz ile Is Yatinm Menkul De-
gerler Genel Miidiirii Ozcan Tiirkakin bundan boyle Tiirkiye Is Ban-
kast Genel Miidiir Yardimasi olarak gérev yapacaklar. Tiirkiye Ig
Bankasi, Bilgi Islem Miidiirligi ve Yazilim Gelistirme Miidiirli-
gii'nden sorumlu Genel Miidiir Yardimeihigi'na atanan Kadir Akgoz,
1950 Trabzon dogumlu. Orta Dogu Teknik Universitesi Miihendislik
Fakiiltesi Kimya Miihendisligi Bolimii’'nden mezun olan Akgdz, 1978
yilinda Tirkiye I Bankasi Organizasyon Midiirligi’nde Sistem Uz-
man Yardimcs: olarak goreve bagladi. Akgéz, 1986 yilinda aym: Mii-
diirliikte Miidiir Yardimciligina, 1988 yilinda Bilgi Islem Midiirliigii
Grup Midiirligiine yiikseltildi.
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Tiirkiye Is Bankasi, Istirakler Miidiirligii ile Iktisadi Arastirmalar
ve Planlama Miidiirliigii’'nden sorumlu Genel Miidiir Yardimcihgi'na
atanan Ozcan Tiirkakin ise 1958 dogumlu. Bogazici Universitesi Ikti-
sadi Bilimler Fakiiltesi’nden mezun olduktan sonra ayni iiniversitenin
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonomi Béliimiinde master programini ta-
mamlayan Tiirkakin, 1984 yilinda Tiirkiye Is Bankas Iktisadi Arastir-
ma ve Planlama Miidiirligi'nde Stajyer Iktisat Uzman Yardimcisi
olarak goreve basladi. Tiirkakin, 1992 yilinda Menkul Kiymetler Mii-
diirliigii'nde Miidiir Yardimeihgina, 1995 yilinda Grup Midiirliigiine
yiikseltildi. 1996 yihnda Tiirkiye Is Bankasi istiraklerinden Is Yatinm
Menkul Degerler A.S.’de gérevlendirilen, Tiirkakin, Tiirkiye Is Ban-
kas1 Genel Miidiir Yardimcihgi'na atanana kadar Is Yatinm Menkul
Kiymetler’de Genel Miidiir olarak gorev yapmaktaydi.

Finansbank BKM Hissesi Aliyor

Finansbank, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nun sahip oldugu
Bankalar arasi Kart Merkezi'ndeki (BKM) % 9.23 oramindaki hisse-
nin pesin olarak 2.3 milyon dolar bedelle satin alinmasi karars aldi. Fi-
nansbank’dan Borsa’ya gonderilen agiklamada, BKM hisselerinin sa-
tin alinmas1 konusunda gerekli islemleri yapmaya Genel Miidiirliigii
yetkili kilindigr bildirildi.

Kocbank’a 100 Milyon Dolarhk Kredi

Kogbank, uluslararast mali piyasalardan 100 milyon dolarhk sen-
dikasyon kredisi temin etmek iizere yedi bankaya yetki verdi. Kog-
bank’tan yapilan agiklamada, bu bankalar The Bank of New York,
The Bank of Tokyo-Mitsubishi Ltd., Bayerische Hypo-und Vereins-
bank AG,First Union National Bank, Standart Chartered Bank, Su-
mitomo Mitsui Banking Corporatio ve Westdeutsche Landesbank Gi-
rozentrale olarak siralandi. 100 milyon dolar olarak piyasaya ¢ikarilan
1 y1l vadeli sendikasyon kredisinin faizinin, Libor + 0.80 olarak belir-
lendigi bildirildi. Bu arada kredinin, 2002 yih i¢inde Tiirk bankalarin-
ca saglanan ilk sendikasyon kredisi oldugu ve Kogbank’in en son 2001
yihnin Ekim ayinda 160 milyon ABD dolarlik bir sendikasyon kredisi

temin ettigi kaydedildi.
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Ersin Ozince: Sermaye Baskisi ile Bankalar1 Zorlamayin

Sermaye yeterliligine iligkin yliksek rasyolarin bankalarin daha ra-
hat calismasini ve kisa vadede istikrar getireceginin sdylendigini be-
lirten [s Bankasi Genel Miidiirii Ersin Ozince, ”Ancak bu beraberin-
de o6zellikle gelir kapasitesinde birtakim sorunlar yaratabilir ve sekto-
rii zedeleyebilir” dedi. Uluslararast Finans Enstitiisii ve Tiirkiye Ban-
kalar Birligi isbirligiyle diizenlenen "Risk Yonetiminde Temel Konu-
lar” baghkl konferansin agihsinda konusan Ozince, ”Uzun dénemde
yasal altyapimin olusturulmasiyla beraber bankacilik sektorii ve eko-
nomi ¢cok daha fazla refaha ulagabilecektir” dedi. Genis anlamda ban-
kalarin risklerinin sermayeleri tarafindan karsilayabilme giiciiniin bir
gostergesi olan sermaye yeterlilik rasyosu konusuna da deginen Ozin-
ce, sunlarn soyledi: ”Yiiksek rasyolarn, bankalarin daha rahat ¢als-
masini ve kisa vadede istikran getirecegi sdylenmektedir. Ancak bu
beraberinde ozellikle gelir kapasitesinde bir takim sorunlar yaratabi-
lir. Boyle olmasi durumunda uzun vadelerde, uzun siire boyunca ban-
kalar kendi rekabetgi avantajlarin: pekistiremezler. Bu siire¢ bankaci-
ik sektoriini zedeleyebilir ve sonug itibariyle rekabeti daha da zorlas-
tirir. Cunki uluslararasi bankalar piyasaya girdikleri zaman daha yiik-
sek diizeyde sermaye yeterliligini ellerinde bulundurabilirler. Aktif ve
pasif risk portfoylerini yurtigi bankalara gore ¢ok daha saglam bir ge-
kilde siirdiirebilirler. Bu da rekabeti zorlastirr.” Yiiksek diizeyde ser-
maye yeterlili§i rasyolarinin 6zellikle makro ekonomi agisindan da
zorluklar getirebilecegini belirten Ozince, ekonomi gelistikge ticari
bankalarin ellerinde bulundurduklar: aktiflerin gelisebilecegini, boyle
bir durumda da kamunun, bankalarin sermaye yapilarim diizeltmek
yerine ekonomiyi diizeltmeyi tercih edebilecegini kaydetti.

TSKB Genel Miidiirliigiine Halil Eroglu Atandi

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi’'nda (TSKB), Bahaddin Safa
Ocak’in emekliligi nedeniyle bosalan Genel Miidiirliik gorevine Halil
Eroglu atandi. TSKB’den Borsa'ya gonderilen agiklamaya gore, Y6-
netim Kurulu’nun 22 Mart’taki toplantisinda, Yonetim Kurulu Bas-
kanhgi'na Ismet Cahit Kocadmer, Bagkan Yardimcihgi'na da Murat
Akpinar segildi. Hasan Candan ise risk yonetiminden sorumlu Yo6ne-
tim Kurulu Uyeligi’ne getirildi.
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Akbank Gezici Subeleri Her Yerde

Akbank, olaganiistii haller disinda bankacihk hizmeti vermek
amaciyla teknolojinin tiim imkanlarini kullanarak gezici subelerini ye-
niledi. Gezici subeler kanaliyla bundan bdyle sube bulunmayan kimi
tatil yoreleri basta olmak tizere fuar ve kongre organizasyonlari, toplu
ulagim alanlari, okul ve iiniversite kampiisleri gibi bankacilik hizmet-
lerine ihtiya¢ duyulabilecek her noktaya gezici subeler kanaliyla hiz-
met gotiiriilebilecek. Tiirkiye’nin ihtiya¢ duyulan her yerine hizmet
gotiirmesi planlanan Akbank gezici subelerde, mevduat hesabi agma,
havale gonderme, seyahat ceki 6demesi, hediye ceki ddemesi, senet
tahsilati, tiketici kredisi taksit 6demesi, efektif alim satimi, EFT, Ak-
hayat/Aksigorta policesi tahsilati gibi nakit iglemlerinin yan sira Ak-
kart bagvurusu, kredi kart1 bagvurusu, internet bankaciligi/Kiosk ban-
kacihigi/goriintiilii telefon bankaciligi/cep telefonu bankacihgi/cep bil-
gisayar1 bankacihgi hizmetlerinden faydalanma, Aklink/Akpos basvu-
rusu gibi diger bankacilik islemleri de yapilabilecek. Akbank gezici
subeleri ihtiyaca bagh olarak haftanin 7 giinii, 6gle tatili olmaksizin
hizmet verecek.

Sinai Yatinnm Bankasi Tarih Oldu

Sinai Yatinm Bankasi, tiim hak ve yiikimliiliikleriyle Tiirkiye Si-
nai Kalkinma Bankasi’'nca devralinarak, tarihe karigti. Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi’dan (TSKB) Borsa’ya gonderilen agiklamada,
TSKB’nin 21 Mart 2002 tarihinde yapilan olaganiistii genel kuruluna
ait zabit, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun devre dair
kararlann tesciline onay vermesine iliskin kararinin Resmi Gazete’'de
ilanin: takiben ayni giin 29 Mart 2002 tarihinde, Ticaret Sicili’ne tescil
edildigi kaydedildi. Agiklamada, Bankalarin Birlesme ve Devirleri
hakkinda yonetmeligin 15. maddesi kapsaminda, Smai Yatirim Ban-
kasi’nin tiize] kisiliginin 29 Mart 2002 tescil tarihi itibariyle sona erdi-
gi vurguland. Tiizel kisiligi sona eren Sinai Yatinm Bankasi tiim hak,
alacak, borg ve yiikiimliiliikleriyle TSKB tarafindan devralindigi ve fa-
aliyetlerin TSKB biinyesinde devam edecegi bildirildi.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ile Sinai Yatirnm Bankasi’nin bir-
legmesiyle, aktif biiyiikliigii 1 katrilyon liray1 asan yeni bir yap: ortaya
cikti. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), 1950 yihinda Diinya
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Bankasr'nin destegiyle hiikiimet, Merkez Bankasi ve ticaret bankalari-
nin isbirligi ile kuruldu. Tiirkiye'nin ilk 6zel yatirim ve kalkinma ban-
kasr olan Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasr'nin kurulus amaci Tiirki-
ye'de oncelikle sanayi olmak iizere biitiin ekonomik sektdrlerde dzel
girisimin yatirimlarini desteklemek, Yabanci ve yerli sermayenin Tiir-
kiye’de kurulmusg veya kurulacak sirketlere istirakine yardimei olmak,
Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelismesine yardim etmek olarak be-
lirlendi. TSKB, kurulusundan bugiine kadar Tiirkiye’nin ekonomik
kalkinma siirecinin her safhasinda imalat sanayii ve mali sektérde bir-
¢ok ilklerin olugmasinda aktif bir rol oynadi. 3.500'den fazla sirkete
orta vadeli kredi saglayarak 6zel sektoriin gelisimine 6nemli katkida
bulundu. 1960’ yillardan itibaren 100’iin tzerinde sirketin sermayesi-
ne ortak olarak finansman sagladi. Daha sonra ortag: oldugu bu sir-
ketlerin hisselerini halka satarak bu konuda 6nemli bir kilometre tag
oldu. Boylece sermaye piyasalarinin gelismesinde biiyiik rol istlendi.
Birlesme oncesi TSKB’nin sermayesinde, Tiirkiye Is Bankasi Gru-
bu'nun % 55.01, Tiirk Ticaret Bankasi’'nin % 12.04, Akbank Gru-
bu’'nun % 10.44, Tiirkiye Vakiflar Bankasi’nin % 9.06 pay: bulunuyor-
du. Halka agik bankanin diger-hissedarlart % 13.45 paya sahip. TSKB,
30 Eyliil 2001 tarihi itibariyle 648 trilyon 33 milyar lira aktif biytiklik-
le 29. sirada yer aldi. 1963 yilinda kurulan Sinai Yatinm Bankas:
(SYB), T. Is Bankasi, Akbank, T.Garanti Bankasi, T. Dig Ticaret
Bankas1 ve T.Vakiflar Bankas1 ortakliklarindan oluguyordu. Ortakla-
rin sermayedeki paylar1 géz oniine alindiginda en biiyiik pay % 44 ile
Is Bankasr'nindi. Akbank, Garanti ve Dis Ticaret Bankasi'nin % 8’er,
Vakifbank’in % 6.94 payla ortak oldugu SYB, 30 Eyliil 2001 tarihi iti-
bariyle, 421.3 trilyon lira aktif biiyiiklikle sektérde 32. sirada bulunu-
yordu. Banka 1 sube ve 107 personelle faaliyet gosteriyordu.

Pamukbank internet Sitesini Yeniledi

Herkesi internet bankaciligiyla tanistirmaya kararh olan Pamuk-
bank, tamamen miigteri odakli olarak yeniledigi internet sitesi
www.pamukbank.com.tr yogun ziyaret¢i akinina ugruyor. Pamukbank’
1 yenilenen internet sitesi herkesin ilgisini ¢ekerken ziyaretgilere si-
nirsiz hizmetler sunuluyor.


http://www.pamukbank.com.tr
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Pamukbank’in internet sitesinde, segilen hisse senedi ya da yati-
rim araci belirlenen degerlere ulastiginda kullanicilar, ister telefonla-
rma SMS ister e-mail ile degisikliklerden aninda haberdar edebiliyor.

Pamukbank internet sitesinde Sanal Portféy Yarigsmasi duzenli-
yor. 100 Milyar TL ile baglatilan Sanal Portfdy Yarigmasi’na katilan-
lar, yatirtm fikirlerini siniyor, birbirinden degerli armaganlar kazani-
yor.

Rabobank Istanbul Tasfiye Ediliyor

Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Rabo-
bank Istanbul Tiirkiye Merkez Subesi'nin tasfiyesine onay verdi.
BDDK'nin Resmi Gazete’de yayinlanan karari ile Rabobank merkezi
Hollanda Utrecht Istanbul Tiirkiye Merkez Subesi'nin, bankacilik is-
lemlerini yapma ve mevduat kabul etme izninin kaldirilarak, tasfiyesi-
ne onay verilmesini uygun buldu. S6z konusu karar, BDKIK’'nin yazisi
sonucu yapilan inceleme sonrasinda alindi.

Ozilhan Bankasina Fransiz Ortak Aliyor

Alternatifbank’ta Fransiz Credit Agricole Indosuez ile muhtemel
ortaklik igin goriismeler baglatiliyor. Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari
Dernegi (TUSIAD) Bagkant Tuncay Ozilhanin fcra Bagkanhgimi
yaptigl Anadolu Grubu’nun bankasi Alternatifbank’ta, Fransiz Credit
Agricole Indosuez ile muhtemel ortaklik tesisi i¢in gériigmelerin bag-
latilmasi konusunda anlagildig: agiklandi. Alternatifbank’tan Borsa’ya
gonderilen agiklamada, bankanin ana hissedarlari Anadolu Endiistri
Holding, Anadolu Efes Biraciik ve Malt Sanayi A.§'nin (Anadolu
Grubu), Fransa’nin énde gelen bankacilik grubu Credit Agricole
S.A’nmin % 100’iine sahip oldugu Credit Agricole Indosuez ile Alter-
natifbank tizerinde muhtemel bir ortaklik tesisi ve bunun kosullarinin
tespiti gayesiyle goriismelerin baglatilmas: icin anlagtiklar1 duyuruldu.
Aciklamada, taraflarnn gériismelerini 30 Haziran 2002 tarihine kadar
sonuglandirmay: hedefledikieri bildirildi.

TKB’nin Kar 16.8 Trilyon Lira

Tiirkiye Kalkinma Bankasi (TKB) Yonetim Kurulu Bagkani ve
Genel Miidiir Taci Bayhan, daha aktif bir iktisadi kurum olmay1 he-
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deflediklerini vurgularken, bankanin 2000 yilinda 14.5 trilyon lira olan
karinin 2001 yihnda 16.8 trilyon liraya yiikseldigini bildirdi. Tiirkiye
Kalkinma Bankasi’nin 19. Genel Kurulu, 5 Nisan Cuma giinii Anka-
ra’da yapildi. Genel Kurul’da banka karinin tamanunin, hissedarlara
temettii olarak 6denmesi kararlastirildi. Bayhan, Genel Kurul'un agi-
Iisinda yaptig1 konusmada, TKB olarak 2001 Subat krizinden, degisen
kosullara gore stratejiler olusturarak, uyguladiklarr risk ve kriz yoneti-
mi sonucunda Banka bilancosunu gii¢lendirerek ¢iktiklarin: belirtti.

TKB'nin gegen yilki déviz pozisyonu yonetimi temel hedefinin,
riskten korunmak icin "kontrol edilemeyen tekil ve genel pozisyonlari
dengelemek" oldugunu hatirlatan Bayhan, sonugta 2000 yili sonunda
54.4 milyon dolar diizeyinde gergeklesen ddviz pozisyon fazlasinin,
2001 sonunda 15.1 milyon dolara indigini anlatti. Bankanin takipteki
alacaklarinin toplam kredi igindeki paymnin ise 1997 yilinda % 32.8
iken, gecen yil sonunda, % 21.5’e indigini bildiren Bayhan, bankanin
tekrar kendi kaynaklarindan kredi verebilir bir konuma getirilmesiyle,
kredi hacminin hizla arttigin: kaydetti.

Osman Tunaboylu Tekstilbank Baskam

Hazine eski Miistesar Yardimcis: ve Ziraat Bankasi eski Genel
Miidiirii Osman Tunaboylu, Tekstil Bankas: Yonetim Kurulu Bagkan-
ligr'na getirildi. Tekstil Bankasi’'ndan Borsa’ya génderilen aciklamada,
bankanin 10 Nisan Carsamba giinii yapilan yonetim kurulu toplanti-
sinda, Bagkan Mustafa Sendag’in gérevinden ayrildigi, yerine Tuna-
boylu'nun segcildigi bildirildi. A grubu pay sahiplerini temsil eden
Mustafa Sendag’in istifasi ile bosalan iiyelige de Tunaboylu’nun Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 315. maddesi uyarinca atandig kaydedildi.
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