

















luslararasi menkul kiymet ticareti; kurumsal yatinmcilarin portfoylerini degi-
sik alanlara kaydirarak risklerini yayma ve gelirlerini gesitlendirme istegi,
marjinal piyasalara yonelme, uluslararasi yatinm fonlarinin kurulmasi, alke
fonlarinin olusturulmasi, Menkul Kiymet Borsalarinin yabanci yatinmcilara

- acgilmasi ve sayilabilecek bir cok faktoriin de etkisi ile son derece gelismis
ve (;ok boyutlu bir yapi icine girmistir.

Bu yapi iginde onemli bir yere sahip olan Kurumsal Yatinmcilar'in ekonomik islevi, k-
cuk tasarruflarin fon agigi veren ekonomik ajanlarin kullanabilecekleri sekilde biytik tutarlar
halinde birlestirilmesini ve finansal araclar kanaliyla yatinmlar arasinda daha etkin bir sekil-
de dagitilmasini saglamaktir. Kurumsal yatinmcilarin bir diger 6nemli fonksiyonu, uzun va-
deli kaynaklari sayesinde fon ta- -
lep eden sirketlere uzun vadeli - |
fon saglayabilmeleri ve menkul I kt I Sa t t a n
kiymet piyasasindaki dalgalan-
malarn yumusatabilmeleridir. Fi-
yat istikrarsizliklar sonucu hisse
senedi yatinmlarina kurumsal fonlarin yénelememesi, Borsa'nin daha sig, spekilatif ve bi-
reysel bir tabana oturmasina neden olmaktadir. Kurumsal yatinmcilarin piyasaya katilmasi,

Menkul Kiymet Borsalarinda spekilatif hareketlerden kaginan, saglam ve kitlesel bir tabanin
olusmasini saglayacaktir.

Sermaye piyasasinin kalkinmasi, iilkemizin ekonomik gelisimi icin gereklidir. 1980-1990
doneminde gergeklestirilen reformlar, bu piyasanin temel yapisina ve daha ziyade borg yapi-
sina yonelik reformlardir. 1990'h yillarin basindan itibaren giiniimiize kadar olan sireg igin-
de gerceklestirilen reformiar ise 6zellikle 6zkaynak piyasasi ile bu piyasanin kurumsal is bo-
[imiine yoneliktir. Reformun amaci, menkul kiymet piyasasinin genis ve stirekli bir tabana
oturtulmasidir. Bu amag dogrultusunda Sermaye Piyasasinin temel rolt, 6zkaynagin en ve-
rimli, en etkin en demokratik sekilde kullanilmasini saglamaktir. Bu ise, tasarrufquyu orgutle-
mek islevini yiruten; Sigorta Sirketlerini, Sosyal Givenlik Fonlarini, Yatirim Fonlarini ve Ya-
tinm Ortakliklarini bir bagka anlamda Kurumsal Yatinmcilar, Hisse Senedi Piyasasina 6zen-
dirmekle gerceklesecektir.

Finansal Kurumlarin gelisiminin Sermaye Piyasasina derinlik kazandirmada 6nemli asa-
malardan biri oldugu dustncesi, cesitli iilkelerde; Menkul Kiymet Yatinm Fonlan, Menkul
Kiymet Yatinm Ortakhklari, Yatinm Sirketleri, Ozel Emeklilik Fonlan, Sigorta Sirketleri, Ozel
Hukumet Fonlan, Sosyal Katilim Fonlan, Yatinm Kultpleri seklinde farkli kurumsal yatirnmci
siniflamalarini da beraberinde getirmektedir. Bu sayimizda, tlkemiz kurumsal yatinmcilari-
nin; T.C. Emekli Sandigi, Sosyal Sigortalar Kurumu, Bag-Kur, Banka ve Sigorta Sirketleri
Emekli Sandiklar, Ordu Yardimlagma Kurumu, Menkul Kiymetler Tanzim Fonu, Kaynak Kul-
lanimi Destekleme Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Gegici 20. Madde Sandiklari,
Menkul Kiymet Yatinm Fonlari ve Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar'nin binyelerinde bi-
riken fonlar Sermaye Piyasamiza kanalize etmede, karsilastiklarn sorunlar ve bu sorunlarin
giderilmesinde saglanabilecek ¢oziim yollarini uzmanlarin gérisleriyle vermeyi amacladik
ve bu ¢alismalar konulari itibariyle siralamaya calistik.

Katkida bulunanlara tesekkiirlerimizi sunar, bu sayinin konu ile ilgilenenlere isik tutma-
SNl umariz.

Prof. Dr. Targan UNAL
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Sosyal Gilivenlik Fonlar ve
Sermaye Piyasasi

(Cagatay Ergenckon®

“sosyal giivenlik sistemi” ile "sermaye piyasa-

s1", bugiine kadarki miinferit geligim siireclerin-
de kendi sahalarinda ileri derecede uzmanlagarak kap-
saml birer yasal ve kurumsal yapiya ulagmuglardir.
Konsantrasyon sahalar birbirinden oldukga uzak go-
riinmekle birlikte, her iki kurumun da ortak ilgi konu-
sunu olusturan bir saha vardir ki, bu ortak payda iize-
rinde entegrasyonun arttirilmast hem sosyal giivenlik
sistemine hem de sermaye piyasasina fayda saglamak-
tadir: S6zkonusu ortak payda, sosyal giivenlik fonlari-
dir.

S osyo-ekonomik hayatin iki 6nemli kurumu olan

Sosyal
Guvenlik Sistemi

Sosyal
Guvenlik
Fonlari

Sermaye
Piyasalari

1. Sermaye Piyasasinin Sosyal Giivenlik
Fonlarna Etkisi

Glinlimiiziin geligmis iilkelerinin, kalkinma siirec-
leri icersinde kullandiklar: sermaye birikiminin 6nem-
li bir kaynagim sosyal giivenlik fonlar ve sosyal gii-
venligi tamamlayici uzun vadeli planlarda biriken fon-
lar olusturmaktadir. Bu noktada, varliklar erime siire-
cine girmis olan sosyal giivenlik fonlar ile varlik dii-
zeyi her gecen yil artig kaydetmekte olan sosyal gii-
venligi tamamlayici fonlar ayn ayr1 degerlendirmekte
yarar bulunmaktadir.

1.a. Sosyal Giivenlik Kurumlarinin Fonlar:

Sosyal giivenlik- fonlarinin ekonomiye arzinin
sermaye piyasasi yoluyla gerceklestigi bir¢ok iilkede
sosyal giivenlik, sigortacilik ve 6zel emeklilik fonlar
ile sermaye piyasasimun karsilikh etkilegim igerisinde
gelisme gosterdigi goriilmektedir. Ancak 20. Yiizyilin
son ceyreginden itibaren geligmis ve gelismekte olan
tilkelerdeki sosyal giivenlik sistemlerinde ortaya ¢ikan
finansman kriziyle birlikte, sermaye piyasalarinda de-

* Dr., IMKB Vakfi Miidiirii

gerlendirilmekte olan fonlar: azalma siirecine girmis-
tir. S6zkonusu finansman krizinin gerekgesi, sosyal
giivenlik sisteminin dayandign "dagitim" tekniginin
demografik degisime duyarlihgindan kaynaklanmak-
tadir.

ik kez 1881 yilinda Prusya Sansolyesi Otto von
Bismarck tarafindan ihdas edilip, kisa siirede tiim {il-
kelerce kabul goren sosyal sigorta sistemi, aktif sigor-
talilardan toplanan primlerle pasif (yagh, dziirlii) si-
gortalilarin tazmin edildigi bir finansman yapist kur-
mugtur. Sisteme prim ddeyen aktif sigortalilarin sayi-
sinin yiiksek, aylik alanlarn ise sinirli oldugu baglan-
gic déneminde olugan fonlar, sosyal glivenlik rezervi-
nin temelini olusturmaktadir. izleyen yillarda nema
gelirlerinin de etkisiyle katlanarak biiyiiyen bu rezer-
vin, sistemin aktif/pasif rasyosunun kotiilestigi yillar-
da prim gelirlerindeki azalmay1 kismen telafi etmesi
planlanmistir. Ancak 6zellikle 20. ylizyilin ikinci yar1-
sindan itibaren geligmis iilkelerde refah devleti ideali
cercevesinde, gelismekte olan iilkelerde ise bilgi yok-
sunlugundan dolayi, sosyal giivenlik sistemine yapilan
(emeklilik yasinin diisiiriilmesi, primlerin azaltilmasi,
ayliklarin yiikseltilmesi gibi) aktiieryal ilkelere aykir
miidahaleler, rezervleri demografik degisimin etkisine
duyarl hale getirmigtir [Ergenekon, 1998c].

Tablo-1'de yer alan Ingiltere haricindeki tiim iil-
kelerde, ikAme oraninin seviyesini koruyabilmek icin
toplanan emeklilik primlerinin 1995-2050 déneminde
bir misline yaklagan oranlarda arttirllmas1 gerekmek-
tedir. 1ngiltere, diger tilkelerden farkli olarak prim
orant diizeyini 2030 yilina kadar nemli dl¢iide degis-
tirmeyip, 2030-2050 doneminde iki puan azaltarak,
emekli aylig: ikAme oramim azaltmayi tercih etmigtir.
2050 yilinda ortaya ¢ikan goriintii yorumlanacak olur-
sa, Ingiltere'de emekli olanlara son maaglarinin
%]10,6's1 oraninda aylik baglamak icin c¢aliganlardan
%S5 prim toplanirken, Fransa'da emeklilere son maas-
larinin %59,5 oramnda aylik baglamak i¢in, calisanla-
rin maaglarimin %41,6's1 kesilecektir. Not edilmesi ge-
reken diger bir kaydedeger nokta da, Italya'da emekli-
lere %50,8 ikAme orani uygulayabilmek i¢in aktif ku-
saktan maagslarimin %68,2'si oraninda prim toplamak
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Tablo 1. ingiltere, Fransa, Almanya, italya, ABD ve Japonya'da Emekli Ayhdi ve
Prim Orani Projeksiyonlari (1995-2050)

1995 2000 2010 2030 2050
ingiltere
+ Emekli Ayhg: ikame Orani 17.5 17.4 16.8 144 10.6
* Gereken Prim Orani 6.4 6.4 6.8 6.9 5.0
Fransa
« Emekli Ayligi ikame Orani 60.1 59.4 59.5 59.8 59.5
» Gereken Prim Orani 24.3 23.2 24.2 37.7 41.2
Almanya
+ Emekli Ayligi ikame Orani 52.0 51.0 49.0 48.8 48.7
+» Gereken Prim Orani 22,6 25.0 247 41.1 41.6
ltalya
« Emekli Ayligi ikame Orani 53.9 55.8 55.6 53.7 50.8
» Gereken Prim Orani 42.6 455 404 61.9 68.2
ABD
« Emekli Ayligi ikame Orani 38.5 37.7 35.1 36.8 36.6
+ Gereken Prim Orani 9.1 8.8 8.6 15.0 15.9
Japonya -
« Emekli Ayligi ikame Orani 19.6 19.8 19.2 19.5 19.3
* Gereken Prim Orani 7.7 8.7 9.3 10.8 12.7

Kaynak: Jollans, 1994.

gerekecegidir. Dolayisiyla, sistemin gelir-gider denge-
sini ihdas eden uygulamalar ya Ingiltere'deki gibi sos-
yal giivenlik kapsamini daraltmakta, ya da onu ¢ok
yiiksek maliyetlerle siirdiirmektedir.

Topal [1999], mevcut emekli ayliklarinin devlet-
ten yardim alinmaksizin salt prim gelirleriyle karsila-
nabilmesi i¢in 1996 yili itibariyle, ¢alisanlardan gelir-
lerinin %56's1 oraninda prim toplanmas: gerektigini
tespit etmistir. Ulke niifusunun heniiz geng oldugu yil-
larda sosyal giivenligin bu kadar ileri derecede krize
girmig olmasimnin temelinde aktiieryal ilkelere aykiri
uygulamalar yer almaktadir. 1999 yili itibariyle, aylik
alan pasif sigortah basina diisen aktif sigortal oranm
(aktif/pasif rasyosu) SSK'da 1,90 , Emekli Sandig1'nda
1,77 , Bag-Kur'da 2,63 , Gegici 20. Madde Sandikla-
ri'nda ortalamal,17'dir {Ergenekon 2000].

Tiirkiye'deki ii¢ biiyiik sosyal giivenlik kurumu-
nun gegmiste olusmus rezervleri incelendiginde, istis-
nai birka¢ miinferit durum haricinde, yapilan plas-
manlarin enflasyonun altinda getiri sagladigr goriil-
mektedir. Buna karsin, her biri SSK'ya muadil birer
sosyal giivenlik kurumu niteliginde olan 21 adet Gegi-
ci 20. Madde Sandigi'ndan fon yonetimine gerekli
onemi gosterenlerin diger sandiklardan daha yiiksek
rezerv yaratabilmis olmalan, portféy yonetiminde iz-
lenen titiz ve basiretli politikalarla sosyal giivenlik
fonlarina reel getiri saglanabilecegini gostermektedir
(8. Bes Yillik Kalkinma Plani].
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Gelecekte yerine getirilecek finansal yiikiimliiliik-
lerin net simdiki degerinin karsitik olarak ayriimasimin
sosyal giivenlik sisteminin temelini olusturmasina
kargin, mevzuatta yer almasina kargin s6zkonusu kar-
silik kalemlerinin amacina uygun sekilde kurulup igle-
tilmemesinden dolay: Tiirkiye'nin ii¢ biiyiik sosyal gii-
venlik kurumunun rezervleri gelecekteki ylikiimliilik-
lerini karsilayabilecek limitlerin ¢ok altina inmig bu-
lunmaktadir. Tablo-2'de goriildiigii lizere 1995 yilina
kadar SSK'nin yiikiimliiliiklerinin iizerinde yer alan
kapitalizasyon diizeyi, 1997-98 yillarinda olmasi gere-
ken diizeyin iigte birine gerilemistir.

Diger taraftan, 4447 sayih Kanun ile kabul
edilerek Haziran 2000 itibariyle uygulanmaya basla-
yacak olan igsizlik sigortalan, gelecekte Tiirk sosyal
giivenlik sistemine diger uzun vadeli branglardan daha
yilksek diizeyde varlik yaratma potansiyeli tagimakta-
dir.

1.b. Sosyal Giivenlik Amach Tamamlayici
Kurumlarin Fonlar

Tamamlayici sosyal giivenlik kurumlarna yakla-
sim itibariyle diinya iilkelerini ikili bir stniflandirmaya
tabi tutmak miimkiindiir:

a) Devletgi bir ¢izgi izleyerek sosyal glivenliin
haricindeki hi¢bir oluguma kolaylik gostermeyen Al-
manya, Fransa gibi iilkeler



Tablo 2.Yil Sonu itibariyle SSK Fonlari (Milyon TL)

Matematik Artig Cari Ayliklar ve Artis Yillik
Kargiliklar (%) _ Gelecekteki (%) Kapltalizasyon
Odemeler Tutari Diizeyl
1993 31.684,6 44 42.371,4 82 1,7
1994 85.527,2 170 80.270,6 89 1,1
1995 195.709,6 129 156.430,0 95 1,3
1996 283.138,2 45 343.561,8 120 0,8
1997 234.292,0 -17 762.295,2 122 0,3
1998 470.128,6 100 1.477.627,5 94 0,3

Kaynak: 8. Bes Yillik Kalkinma Plani Sosyal Guiveniik Ozel Ihtisas Raporu.
Not: Matematik Karsiliklar kalemi; halihazirda 6denmekte olan butin emekli ayhklarinin (buginkd) sermaye dederini géster-

mektedir.

b) Asli sosyal giivenlik sistemine ilave olarak, ¢a-
lisanlara fonlama metodu gergevesinde igyeri bazl ya
da bireysel hesaplarda tasarruf yapabilmesini mali po-
litikalarla tesvik eden Anglo-Sakson iilkeleri

Tamamlayici sosyal giivenlik kurumlarinin bu iil-
kelerdeki gelisimi incelendiginde, global boyutta ula-
silan munzam sosyal giivenlik birikiminin %90'1m
asan boliimiiniin ikinci grupta yer alan yonetim anla-
yisint benimsemis iilkelerde olustugu goriilmektedir.
Mensuplannin sosyal giivenligini arttirmay: hedefle-
yen isyeri bazli emeklilik planlan, bireysel tasarruf
hesaplari, dayanisma sandiklar1 gibi tamamlayici ku-
rumlarda biriken varliklarin GSMH'ya orani Isvigre'de
%117, Hollanda'da %87,3, Ingiltere'de %74,7,
ABD'de %58,2 diizeyinde bulunmaktadir.

Ozel emeklilik fonlan olarak tammladigimz ta-
mamlayici sosyal giivenlik varliklarinin farkli iilkeler-
de degisik hizlarda biiyiime gistermis olmast, Tiirkiye

gibi bu mekanizmayi heniiz yeni ihdas etme asama-
sinda olan iilkelerde basarili sonuglar almak igin dik-
kat edilmesi gereken hususlar konusunda 6nemli ipug-
lar1 vermektedir. Bunlarin en énemlilerini bes baghik
altinda toplamak miimkiindiir [Ergenekon, 1998a; Er-
genekon, 1998b; Schmidt-Hebbel, 1995b]

1. Sosyal Giivenligin Birinci Basamaginin Bo-
yutlari: Oncelikle belirtmek gerekir ki, tamamlayici
sosyal giivenlik fonlarmin ulagabilecegi 6lgek, ge-
nellikle sosyal giivenligin birinci (ve eger varsa ikin-
ci) basamaginin kapsami ile ters orantihdir. Diger bir
ifade ile, asli sosyal gilivenlik sistemi bireylerin gelir-
leri igerisinde kapsadig pay biiylidiik¢e, munzam ta-
sarruf uygulamalarina tahsis edilebilecek gelir azal-
maktadir .

2. Ozel Emeklilik Uriinlerine Saglanan Vergi
Tesvikleri: Ozel emeklilik varliklarmin GSMH'ya
oranl %45'in iizerinde olan tilkelerin istisnasiz tlimi,

Grafik 1. Ozel Emeklilik Varliklarinin GSMH'ya Orani (%)
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emeklilik fonuna yatirilan katki pay: ve emeklilik fo-
nunun plasmanindan elde edilen yatinm gelirlerini
vergilendirip, emeklilik ayliklarim vergi dig1 tutan iil-
kelerdir. (Hernekadar icerisinde bulundugumuz 2000
yil1 itibariyle, AB tilkelerindeki uzun vadeli tasarruf-
larin yatinim gelirleri iizerinden %20 oranminda vergi
kesilmesi yoniinde bir direktif ¢aligmalasi baglatiimig
ise de, Ingiltere'nin itirazi nedeniyle bu alanda kisa
donemde Birlige iiye iilkeler arasinda yeknesaklik
saglanmasi ihtimali goriilmemektedir.)

3. Diizenleme ve Denetim: Insanlarin goniilli
tercihleriyle uzun dénem diizenli olarak tasarruflarini
yonlendirdigi 6zel emeklilik sisteminde, giiven unsuru
diger tiim tasarruf mekanizmalarindan daha fazla
onem tagimaktadir. Sisteme katkida bulunan aktorle-
rin gorev ve sorumluluklarinin detaylariyla siralandi-
&1, risk kontrolii ve fon yonetiminin etkinlikle gercek-
lestirilmesine imkan veren bir mevzuatin varhgi ve bu
mevzuata riayet edildigini pro-aktif olarak degerlendi-
ren uzman bir denetim birimi, 6zel emeklilik sistemi-
nin ciddi krizlerle karsilagmadan gelisebilmesi agisin-
dan elzemdir.

4. Saghkl Isleyen Bir Finans Sektorii: Ozel
emeklilik fonlari, tasarruf sandiklari ve hayat sigorta-
larinin 6nemli bir boliimiini olusturdugu tamamlayici
sosyal giivenlik miiesseselerinin basarili olabilmesi
icin sermaye piyasasi, finansal kurumlar ve sigortaci-
ik miiesseselerinin saglikh bir sekilde iglemekte ol-
masl, ya da islemesine herhangi bir engel bulunmama-
s1 gerekmektedir.

5. Makroekonomik Istikrar: Fonlama modeline
dayanan 6zel emeklilik fonlarinin basarili olmasi son
kertede istikarli bir makroekonomik ortam: gerekli
kilmaktadir. Kisa donemli konjonktiirel dalgalanmala-
ra mukavim olmakla birlikte, bu fonlar, ekonomik ge-
lecegin belirsizlik tagidigy ve/veya enflasyonist ortam-
larda varhiklarint kaybetme riskine maruz kalmaktadir.
Bu o6zelliklerinden dolay: birgok tilkede yeniden yapi-
lanma programlar: ¢ergevesinde giindeme gelen ozel
emeklilik kurumlan, zaman igerisinde yeterli varlik
birikimine ulagarak, makroekonomik istikrarin giiven-
celerinden biri konumuna gelmektedir.

2. Sosyal Giivenlik Fonlarinin
Sermaye Piyasasina Etkisi

Tiirkiye'de asli sosyal giivenlik kurumlarinmn fon-
larinin erimis olmas: ve mevcut sosyal sigorta brang-
larin gelir-gider dengesinin agik vermesine kargin, bir-
kag¢ gelisme yakin gelecekte asli ve tamamlayici sos-
yal gitvenlik fonlarimin sermaye piyasasinda 6nemli
roller oynayacagini gostermektedir. Bunlar;
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a. 4447 sayili Kanun cer¢evesinde Haziran
2000'de uygulanmaya baslanacak Issizlik Sigortas:
brans: sayesinde yaratilacak birikim

b. 8. Bes Yillik Kalkinma Plam'nda Sosyal Gii-
venlik - Finansman Ozel Thtisas Alt-Komisyonu'nun,
sosyal giivenlik kurumlarinin atil alanlara plase edil-
mig olan mevcut fonlarinin sermaye piyasalarinda
uzun vadeli rantabl alanlarda degerlendirilmesi 6nerisi

c. Yasalagma siirecinde bulunan Ozel Emeklilik
Kanunu'nun uygulama sathasina ge¢mesiyle birlikte
ortaya ¢ikacak uzun vadeli tasarruf diizeyi

Bu ii¢ gelisme arasinda, sermaye piyasasim en
fazla etkileme potansiyelini, 6zel emeklilik fonlar: ta-
simaktadir,

2.a. Emeklilik Fonlarinin Sermaye Piyasasi Uze-
rindeki Etkisi

Sermaye piyasasia yonelebilecek asli ya da ta-
mamlayict yurti¢i sosyal giivenlik fonlarmin yaratabi-
lecegi etki 10 madde altinda 6zetlenebilir [Ergenekon,
1998c¢; Ergenekon, 2000; OECD, 1997; Schmidt-Heb-
bel, 1995a-b].

1. Kaynak Dagiliminda Etkinlik: Emeklilik
fonlarimin uygulamaya alinmasinin, bir iilkedeki ser-
maye piyasas: lizerindeki en onemli etkisi, "kaynak
tahsisisinin optimizasyonu" alaninda goriilmektedir.
Hesap sahiplerinin tasarruflarim belirli kogullar altin-
da bir emeklilik sirketinden digerine transfer edebildi-
&1 serbest rekabet ortaminda, pazar paylarimi genislet-
mek (ya da korumak) isteyen sirketler en iyi risk/getiri
kombinasyonunu tagiyan finansal alanlara yonel-
mektedir. Veri risk kosullar: altinda getiri maksimi-
zasyonunu saglamay: hedefleyen bu ¢abalar sonucun-
da, atil alanlardaki plasmanlarin gelismeye agik
sektorlere, bilylime potansiyeline sahip sirketlere ve
uzun vadede kirhihg: yiiksek projelere yonelmesi,
hem fon arzeden emeklilik fonlarimin, hem de fon ge-
reksinimi duyan kesimlerin elde ettigi fayday1 arttir-
maktadir.

2. Proje Finanmam: Verimli alanlarda degerlen-
dirilmek istenen emeklilik fonlari, uzun vadede getiri-
si yiiksek, bityiik montanli projelerin finansman i¢in
ideal bir kaynak tegkil etmektedir. Ciddi kaynak ge-
rektiren baraj, santral, koprii, otoyol, tiinel gibi ciddi
altyapt projeleri, emeklilik fonlarmm sundugu giic-
lii ve giivenilir finansman destegiyle kisa siirede neti-
celendirilerek, finansor konumundaki emeklilik fonu-
nunun orta-uzun vadede rantablitesini arttirmakta-
dir.



3. Birincil ve Ikincil Piyasalarda Derinlik, Et-
Kinlik, Verimlilik: Emeklilik varhiklarmnin piyasa de-
geri borsalarda belirlenen menkul kiymetlere yatirim
yapmalari, bu kiymetlerin islem gordiigii borsalarn
islem hacmin katlanarak biiyiimesine yol agmaktadir1.
Piyasalara 30-40 yil siireyle net kaynak girisi saglayan
emeklilik fonu plasmanlarinin izleyen yillardaki ol-
gunluk devresinde de piyasalarda kalacak olmasi, de-
rinligin, etkinligin ve verimliligin saglanmasinda bas-
ka higbir kurumsal yatinmcinin bagaramayacag: bir
etki yaratmaktadar.

4. Risk-Getiri Kosullarinda Normallesme: Ser-

maye piyasasinda arz ve talebin yeterli derinlige ulag-

masi, dogal olarak piyasalarda iglem géren menkul
kiymetlerin gercek degerlerine erigmesini saglamakta-
dir. S1§ piyasalara 0zgii agirt degerlenmis ve/veya de-
gerini bulamamus finansal araglarin serbest piyasa ko-
sullarinda tespit edilen degerlerde iglem gdrmesi, pi-
yasalara rasyonelligin hakim olmasina imkin tani-
maktadur.

5. Finansal Hizmet Alanlarinda Genisleme:
Ozel emeklilik uygulamalarimin yayginlikla kullanil-
dign iilkelerde, fon varliklarim idare eden portféy yo-
netim sirketleri, dzellikle belirli fayda (defined bene-
fit) fonlar1 dizayn ve takip eden aktiierler, defter ve
kayitlarin yasalara uygunlugunu saglayan muhasebe-
ciler ile bunlarin denetimini yapan bagimsiz deneigi-
ler, gesitli alanlarda miisavirlik hizmeti veren damsg-
manlar, hukuki ihtilaflarin ¢oziimiinde uzmanlagmig
avukatlar ve bilgi islem yazihm sirketleri bagta olmak
tizere birgok kisi ve kurulug gérev almaktadir. Tiirki-
ye'de ozel emeklilik fonlarinin ydnetimindeki varlik-
lar arttikga bu alandaki hizmetlerin de yayginlagmasi
beklenmelidir.

6. Risk Derecelendirme: Sermaye piyasasi faali-
yetlerinin seffaflig1 ve islemlerin isabetliligi agisindan
biiyiik 6nem tasiyan risk derecelendirme faaliyetleri,
uzun vadeli varliklan igin yatirim araci arayisi igeri-
sinde olan emeklilik girketlerinin 6nemli bir gereksin-
mesine yanit vermektedir. Kaynak ihtiyaci karsilamak
lizere bor¢lanma enstriimam ihraci gergeklestirmek is-
teyen sirketlerin, risk degerlemesi yapma yetkisine sa-
hip kuruluglardan aldiklan c¢esitli kategorilerdeki risk-
lilik puanlan, emeklilik sirketlerine belirli kriterler ve
standartlar ger¢evesinde "kaliteli" plasmanlar yapma
firsat1 vermektedir.

7. Aragtirma-Gelistirme Faaliyetleri: Gayri-
menkule dayali menkul kiymetler, risk sermayesi gibi
ihtisas isteyen alanlardaki yatirimlar, hisse senetlerine
ve yabanct iilke menkul kiymetlerine yapilan yatirim-

lar, ciddi bir aragtirma-tahlil siireci gerektirmektedir.
Yasalarca izin verilen bir finansal enstriimana yatirim
yapmaya karar veren emeklilik fonunun, o enstriiman
grubu icerisinde en verimli olani tespit edebilmesi ve
degisen kosullar ¢ercevesinde porfdy icersinde cesitli
enstriimanlarin agirliklarim yeniden belirlemesi, ser-
maye piyasasinda arastirma ve danigsmanlik hizmeti
veren birimlere olan talebi arttirmaktadir. Sermaye pi-
yasasinda emeklilik fonlar1 gibi yiiksek montanl var-
liklar1 idare eden kurumsal yatirimcilara hizmet ver-
mek i¢in yagsanan rekabet, arastirma raporlarinin kali-
tesinin ve isabetliligini artmasi, yliksek nitelikli perso-
nel istihdami ve uzmanlagsmaya gidilmesi, bu arastir-
malar dogrultusunda gerceklestirilen yatirimlarin ve-
rimliligine dogrudan katkida bulunmaktadir.

8. Menkulkiymetlestirme ve Yeni Finansal
Uriinler: Emeklilik fonu portfoyii biyiidiikge ortaya
cikan yatirim ve “cesitlendirme” ihtiyact, fon arzmi
da arttirmaktadir. Emeklilik fonlari gibi profesyonel
kurumsal yatirnmcilarin fon arzettigi piyasalarda,
mevcut ekonomik birimlerin halka agilmasi, atil fi-
nansal kapasitelerin menkul kiymetlestirilmes, tiirev
iiriinler yaratilmasi gibi finansal yenilikler hizli bir ge-
ligim gostermektedir.

9. Ozellestirme Programlari: Arz-talep dengesi
olgunlagmamaig ya da sig piyasalarda yeterli talep ya-
ratillamayacagi icin fiyat dengesini olumsuz etkileme
potansiyeli tastyan agresif ozellestirme programlart,
emeklilik fonlarinin uygulamaya alinmasina paralel
bir takvimle gergeklestirildiginde, piyasa istikrarmn
ve gelisiminin giivencesi haline gelmektedir. Bunun
yegane kogulu, emeklilik fonlarimin 6zellestirme prog-
ramina katiliminin zorunlu tutulmayip, piyasa kogulla-
r1 altinda kendi degerlendirmeleri gergevesinde hare-
ket etmelerinin saglanmasidir. Ozellestirilen iktisadi
birimlerin objektif kriterler cercevesinde yatirim yapi-
labilir karlilikta goriilmesi, verimli yatinnm imkéni
sunmast durumunda, varhiklarmz iyi degerlendirme ar-
zusundaki emeklilik girketleri dogal olarak talep cep-
hesinde yer alacaklardir.

10. Ozel Tasarruflarda Artis: Bireysel emekli-
lik hesaplari, insanlarin emeklilik giinlerinin finans-
manina iligkin "farkindaliklarinin" artmasina yol ag-
mak suretiyle, makro bazda uzun vadeli tasarruf kapa-
sitesini arttrmaktadir. Yeterli ekonomi ve finans bil-
gisine sahip bireylerin dahi gelecekte karsilasabile-
cekleri risklerin maddi sonuglarini tam olarak hesapla-
yamamasi olarak tanimlanabilecek olan "finansal mi-
yopluk" toplumun genig kesimlerini birikim yapmak
yerine kisa vadeli ihtiyaglarim karsilamaya yonelt-
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mektedir. Emeklilik doneminin finansmanina yonelik
akiimiilasyon siirecinin baglamasiyla birlikte bireyle-
rin biling diizeyindeki artis ve finansal miyopilerinde-
. ki azalig, sermaye piyasalarina yonelimin ve net 6zel
tasarruf diizeyindeki artigin arkasindaki temel dinami-
&1 teskil etmektedir.

2.b. Ozel Emeklilik Fonlarimin Finansal
Enstriimanlar Uzerindeki Etkisi

Emeklilik fonlarinin sermaye piyasasinda iglem
goren menkul kiymetler lizerindeki etkisi iizerinde iki
etken belirleyici rol oynamaktadir [Vittas, 1994]:

a) Emeklilik fonlarimin plase edildigi finansal
enstriimanlarin varlik dagilimi

b) Menkul kiymet arzinin diizeyi

"Basiretli Yonetim" iilkelerinde portfoy yonetimiyle
elde edilen getirlerin kargilagtirildify Tablo-4'de, veri
donemler itibariyle getiri oramnin Basiretli Yonetim
iilkelerinde daha yiiksek diizeyde gergeklesmis oldugu
dikkati ¢cekmektedir.

Liberal nitelikteki Basiretli Yonetim ilkesinin uy-
gulandify tilkelerde elde edilen getiri oraninin yliksek-
ligi kismen, hisse senetlerine yapilan yiiksek oranli
plasmanlardan kaynaklanmaktadir. Tablo-4'de getirisi
en yiiksek iilkelerden biri olan Ingiltere'deki emeklilik
fonlar1 portfoytiniin 2/3'i hisse senetlerinden olus-
maktadir [OECD, 1999]. Teksoz [1999] tarafindan ya-

Tablo 4. Ozel Emeklilik Portféylerinin
Getiri Oranlari (%)

1984-93 1984-96
Bu etmenlerden birincisini ran varl g1-
tmenlerde biri cisini olusturan var 1k dag1 ABD® % 9.7 %90
lim konusunda, birkisim iilkelerde emeklilik fonlari-
nin hangi enstriimanlarda ne diizeyde degerlendirile- Almanya % 7,2 % 7,0
cegi tamamiyle portfoy yonetiminin ihtiyarina birakil- Belgika %8.8 %90
maktadir. "Basiretli Yonetim" tarzi varlik yonetimi - 63 %60
olarak bilinen bu yaklagimin alternatifi ise her varlik Sl s %6, 2>
grubu i¢in bir st limit (bazen de hem alt, hem st li- Hollanda* % 7,7 % 8,0
mlt) belirlemektir. ingiltere* % 10,2 % 10,0
Varlik dagilim limitleri uygulayan iilkelerde ha- irlanda* % 10,3 % 11,0
kim olan goriis, sermaye piyasalarindaki menkul kiy- . %7 ]
met arzinn iistiinliik ve zayifhklar dikkate alinarak - P >
emeklilik portféyiiniin yeterli diizeyde ¢esitlendiril- Isveg % 8,1 -
mesini temin etmektir. Tablo-3'de 6zel emeklilik fon- isvigre % 4.4 % 4,0
larinin uygulanmakta oldugu Latin Amerika iilkelerin-
AT . Japonya % 6,5 -
de portfoy yonetim sirketlerinin uymalan gereken .
portfoy limitleri goriilmektedir. Basiretli Yonetim Ulkeleri % 9,5 % 9,5
Varlik gruplarina limit getiren iilkeler ile portdy Varlik Limiti Ulkeleri %69 % 5.2
yoneticilerinin hangi varlifa ne oranda yatirim yapila- Kaynak: Blommestein, 1999,
cagina piyasa dinamikleri ¢ercevesinde karar verdigi (*) Basiretli Yénetim ilkesinin uygulandigi Glkeler.
Tablo 3. Latin Amerika Ulkelerinde Azami Varlik Limitleri
Arjantin Sili Kolombiya | El Salvador Peru Uruguay
Kamu Men. Kiy. % 50 % 50 % 50 % 30 % 40 % 60
Banka Mevduati % 28 % 50 % 50 % 40 % 30 % 30
Ozel Sektor Tahvilleri % 28 % 45 % 20 % 40 % 49 % 15
Hisse Senetleri % 35 % 37 % 30 % 20 % 35 % 25
Gayrim. Day. Men. Kiy. % 28 % 50 % 30 % 40 % 40 % 20
Yabanci Yatinmlar % 10 % 12 - - % 10 -
Yatirim Fonlan % 14 % 5 % 10 % 20 % 15 -
Vadeli iglemler % 2 %9 - - % 10 -

Kaynak: Iglesias-Palau, 1999.
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pilan bir simulasyon, Tiirkiye'de kurulacak katki pay1
esash emeklilik fonlarinin uzun dénemli plasmanlar:
agisindan riski en diisiik, getirisi ise en yiiksek yatirim
aracinin hisse senetleri oldugunu ortaya koymaktadir.

Her durumda, sosyal giivenlik fonlarinin plasma-
ninda dikkat edilen temel husus, geng insanlardan olu-
san toplum ve topluluklarin emeklilik fonunun uzun
ve sonsuz vadeli menkul kiymetlere, yag ortalamasi
yiiksek gruplarmn emeklilik fonunun likiditesi yiiksek
sabit getirili menkul kiymetlere yonlendirilmesidir.
Boylece, ¢alisma hayatinin ilk dénemlerinde iistleni-
len risk karsilifinda uzun dénemde yiiksek getiri elde
edilmekte, emeklilik donemi yaklagtikga mevcut biri-
kimi korumak kaygisiyla daha muhafazakar menkul
kiymetlere agirlik verilmektedir.

Sonug

Goriildiigii gibi, asli ya da tamamlayici sosyal gii-
venlik fonlar sermaye piyasasi bagta olmak iizere fi-
nans piyasasinin gesitli birimlerinden hizmet alip var-
liklarin: etkin yonetimini saglarken, bu varliklarin
sagladigi derinlik ve hareketlilik, piyasalardaki tiim
aktorlerin etkinligine ve verimliliine katkida bulun-
maktadir.

Sermaye piyasasinda emeklilik fonlar: tarafindan
yaratilan talebin kargilanabilecegi bir arz yaratabilmek
i¢in, menkulkiymetlestirme (securitization) konusun-
da yasal altyapida eksik kalmig alanlarin tamamlan-
masi, Tiirkiye'de heniiz agilmamig piyasalar ve uygu-
lamaya alinmamis finansal enstriimanlann faaliyete
gecirilmesi, finansal derecelendirme (rating) miiesse-
sesinin sermaye piyasasina yerlesmesi, biiyiik ve orta
olgekli kuruluglarin halka arza tegvik edilmesi, uzun
yillardir borglanma enstriimani ihra¢ edemeyen ozel
sektoriin makroekonomik istikrarla birlikte tekrar ser-
maye piyasasindan borglanabilecegi kogularin saglan-
mast ve dzellestirme siirecinin sermaye piyasasiyla
entegrasyonunun saglanmasi biiyiik 6nem tagimakta-
dir.

Emeklilik fonlarinin uzun vadeli taahhiitlerini gii-
vence altina alan en uygun yéntem menkul kiymetler,
devlet tahvilleri, 6zel sektor tahvilleri, uzun vadeli
banka mevduatlari ve hisse senetleridir. Piyasa dina-
mikleri ya da tespit edilecek limitler ¢ergevesinde
uzun vadeli menkul kiymetler ile sonsuz vadeli hisse
senetlerine yonelecek talep, yatinmlar igin gereken
sermaye maliyetini azaltacak, sozkonusu finansal ens-
triimanlarin iglem gordiigii piyasalarda derinlik yara-
tarak bu pazarlarin gelisime katkida bulunacak ve ni-
hayet makro boyutta iilkedeki sermaye formasyonunu
arttirarak istikrarli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyii-
menin garantisi olacaktir.
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Dipnot

1 1980-95 doneminde Santiago Borsasi'nin iglem hacmi
dolar bazinda %36,9 artmigtir.

IKTISAT DERGISI + Nisan'2000 13



Emeklilik Fonlarinda Portfoy
Yonetimi ve Turkiye'deki
Bazi Uygulamalar

Hiilya Sirel*

gibi, istihdam altindaki ntifusu; kamu ¢aligan-

lar1, 6zel sektor galisanlar1 ve serbest meslek
sahipleri igin kurulan ve devlet tarafindan yonetilen
ti¢ temel sosyal giivenlik kurumunu (Emekli Sandigi,
Sosyal Sigortalar Kurumu ve Bagkur) ve siirh bir
kapsama sahip Gegici 20. madde sandiklarin kapsa-
maktadir.

T tirkiye'de Sosyal Giivenlik Sistemi, bilindigi

Bunlara ilaveten bazi igyerlerinde, Medeni Kanun
kapsaminda Vakif hiiviyetinde kurulan "Biriktirme
Sandiklart", o igyerinde ¢aliganlarin emeklilik giinle-
rinde ikinci bir maasa sahip olmalarini miimk iin kil-
maktadir. Bu vakiflar genelde "munzam vakiflar"
adiyla anilmaktadir.

Hayat Sigortas1 sirketleri de kisilere 6zel bazi
"Hayat Sigortas:1 Paketleri" sunabilmektedir.

Son giinlerde yasamimiza yeni bir kavramin da
katilmasi giindemde: "Bireysel Emeklilik Fonlar1".
Heniiz yasalagsmamis olmas1 ve tasarinin kamuoyuna
agiklanmamis olmasi nedeni ile Tiirkiye'deki uygula-
manin nasil olacagi ¢ok net olmamakla birlikte bu
fonlar uluslararasi finans piyasalarinda oldukg¢a 6nem-
li bir yere sahip bulunmaktadir.

Tabii biitiin bu saydiklarimizin kendilerine has
galisma kurallan, aktiieryel dengeleri vardir ve birbir-
lerinden farklihiklar gosterirler. Ama hepsinin birlesti-
gi nokta, topladiklar1 primlerle 6nemli bir fon olugtur-
malar1 ve bu fonlarm, ileride tagidiklar: yiikimliiliik-
lerin insan yagsamindaki onemi nedeni ile, ¢ok dikkatli
bir sekilde, miimkiin olan en optimum risk-getiri den-
gesinin saglanarak yonetilmesi gerekliligidir. Bu ku-
rala dikkat edilmemesi halinde sistemlerin ¢okiisii
giindeme gelebilmektedir ki bunun bazi 6rekleriyle
kars: karsiyayiz.

Bu makalede, biitiin bu fonlar1 "Emeklilik Fonla-
n" adiyla tanimlayarak, portfoylerinin yénetimindeki

ana kurallara kisaca degindikten sonra, Tiirkiye'de y1l-
lardir var olduklar1 halde ¢ok az bilinen, ¢ok kiigiik bir
kitleyi ilgilendiren, ama baz1 6zellikleri nedeni ile il-
ging 6rnekler olusturma potansiyeline sahip bulunan
Gegici 20. madde sandiklarindaki ve munzam vakif-
lardaki fonlarmn yonetimine deginecegim.

Emeklilik Fonlar

Emeklilik fonlari nitelik itibar ile, kisilerin aktif
caligma hayatlarinda kazandiklar: gelirlerinin bir bo-
liimiinii emekliliklerinde (yani aktif ¢aligma dénemle-
ri sona erdikten sonra) harcamak amaciyla tasarruf et-
meleri ve bu tasarruflarini gesitli yatirim araglarmda
degerlendirme talepleri sonucunda olusan fonlardir.
Bu fonlar hem onu tasarruf eden kisiler agisindan,
hem de bu tasarrufun yapilmakta oldugu iilke ekono-
misi agisindan ¢ok 6nemlidir. Kisiler agisindan énemi,
esas olarak, aktif ¢aligma yasaminin sona ermesinden
sonra da, hayatin siirdiiriilebilmesi i¢in diizenli bir ge-
lir saglamasindan kaynaklanmaktadir. Bu birikimler
"sabirli tasarruflar”dir ve diizenli prim 6demeleri ile
olduk¢a énemli meblaglara ulagirlar. Bu nedenle igin-
de bulunduklan iilke ekonomisi agisindan da en
onemli tasarruf kaynaklarindan birini olusturmaktadir.
Vade yapilan nedeniyle girdikleri piyasalarda denge
unsuru olabilmekte ve derinlik katabilmektedirler.

Fonlarn ilk kurulusunda uzun bir siire (20 yildan
40 yila kadar degigen siirelerde) sadece nakit girisi
olmakta, siireklilik niteligi tagiyan primler(tasarruflar)
birikmektedir. Beklentilerin uzun vadeli olmas1 nede-
ni ile uzun vadeli yatirim araglanina yatinim yapilabil-
mekte ve kisa vadeli getirisi nisbeten diisiik, ama is-
tikrarl bir gelisime sahip yatirim araglari- eger riskleri
diigiik hesaplanabiliyorsa- tercih edilebilmektedir. Bu
tiir tasarruflarin piyasalarda varolmalarinin ne denli
onemli oldugu, piyasalarimizdaki kisa vadeli islemle-
rin hakimiyetini ve spekiilatif-maniipiilatif dalgalan-
malan yakindan izleyenler tarafindan daha da iyi de-
gerlendirilebilecektir.

* Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: A.S. Emekli Vakiflar: Portfoy Yoneticisi
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Sosyal giivenlik sistemleri iillkeden iilkeye pek
¢ok farkliliklar gosterir. Kimi iilkede zorunlu katilim
sdzkonusudur, kimi iilkede katilhim tiimiiyle kigilerin
kendi tercihlerine birakilmigtir. Baz iilkelerde ise her-
kesin kapsam icerisinde oldugu bir baz sistemin yan-
sira zorunlu olmayan bir ikincil sistemin birlikte bu-
lundugu karma sistemler gegerlidir.

Emeklilik fonlart maag esashi (defined benefit)
veya prim esash (defined contribution) olabilmekte-
dir. Maag esash programlarda fona yapilan katkilarn
(primlerin) tutan ile saglanan emeklilik gelirleri (ma-
aglar ve ikramiyeler) arasindaki iligki aktiieryel hesap-
lar yoluyla izlenir ve gerekli goriildiigiinde primlerde
ya da maaslarda degisiklik yapilarak sistem revize
edilir. Bu revizyon yapilamadig takdirde fonlarmn yii-
kiimliiliikleri kargilayamamasi yani fonun zor duruma
diismesi, ya da tam tersine iiyeler simirh bir maag alir-
ken fonun gereginden fazla zenginleserek biiyiimesi
sonucunu dogurabilir. Prim esash programlarda ise
sabit ya da degisken esas-
larla kesilen primler ve o
primlerin nemalandirilma-
sindan elde edilen getiriler
(masraf ve komisyonlar
diigiildiikten sonra) kisinin
hesabinda izlenir. Emekli-
lik déneminde kisiye 6de-
nen maas ya da diger yiikiimliiliikler kiginin hesabinda
birikenlerle simrhdir. Bu sistemin zayif tarafi ise port-
foy yonetimindeki ya da sistemin kurulugundaki tiim
riskleri o sisteme dahil olanlarin iistlenmesidir.

Geligmis iilkelerin 6nemli bir bslimiinde sosyal
giivenlik tamamen 6zellesmis durumdadir. Caligilan
firmalardakilerin yamsira ¢ok sayida araci sirket ¢egit-
li emeklilik fonlar: (pension funds) segenekleri olus-
turmustur. Kisiler tamamen kendi beklentileri dogrul-
tusunda bunlardan birini ya da birkagim seger. Bu
fonlarin ne nitelikler tagimas: gerektigi, vergi kanun-
lart kargisindaki durumlari, hangi kurallara uymalan
gerektigi, fonlarini ne sekilde degerlendirecekleri ve
ne sekilde denetlenecekleri ¢ok agik¢a diizenlenmis
durumdadir.

Bu fonlarda i¢ ve dig denetim ¢ok biiyiik bir
6nem tagimaktadir. Kurumlarin kendi yaptiklan dene-
timin yamsira devletin gérevlendirdigi denetim ele-
manlar: mali tablolarin diizeni, vergi denetimi gibi ko-
nularn yanisira aktiieryal konularda ve portféy yone-
timi gibi konularda da denetim yapabilecek kapasite-
dedir. Yani bu nitelikteki bir fonun kapsayabilecegi
tiim unsurlar1 denetleyebilecek egitime sahiptirler.

Geligmis iilkelerin onemli bir
boliimiinde sosyal giivenlik tamamen
ozellesmis durumdadr.

Yillar 6nce Amerika Birlesik Devletleri'nin 6nde ge-
len iiniversitelerinden birinde katilmig oldugum
Emekli Fonlar1 ve Para Yonetimi (Pension Funds and
Money Management) seminerine katilanlarin énemli
bir boliimii ¢esitli eyaletlerdeki bu denetim kurullari-
mn uzmanlar ya da yoneticileri idiler. Seminer, bu tiir
portfoylerin risk yonetimleri ve performans &l¢iimleri
fizerinde yogunlagmisg olan ileri diizeyde bir program-
d: ve katilan denetim elemanlarimin bu konudaki bilgi
diizeylerinin bende hayranligin yamsira "Nigin bizim
iilkemizde igini bu kadar bilingli yapan denetim ele-
manlan olamiyor” diye biraz da kiskanghk uyandirdi-
g1 itiraf etmeliyim.

Emeklilik Fonlarinda Portfoy Yonetimi

Portféy yonetimi emeklilik fonlarinda en 6nemli
yere sahip olan unsurdur. Portf6y yonetimi kurum
igindeki portfoy yoneticileri ya da kurum digindaki bu
konuda uzman kuruluglar tarafindan gerceklestirilebi-

lir.

Maas esasli bir emeklilik
sisteminde, aktiler yap1
dogru kurulmug dahi olsa,
portféy yonetiminin zayif
olmasi, yani saglanan veri-
min yetersiz olmasi, siste-
min zayiflamasmna, hatta yiikiimliiliiklerin yerine geti-
rilememesine yol acar ve bu emeklilik fonunun iflas:-
na kadar gidebilecek sonuglar dogurabilir. Prim esaslh
bir sistemde ise yetersiz verim, sisteme yeni girigleri
kisitlayacag: ve sistemden cikiglan artirabilecegi icin
fon agisindan kotii sonuglar dogurabilir.

Emeklilik sistemlerinin 6zellesmis bulundugu iil-
kelerde kisiler, oncelikle emeklilik giinlerinde sagla-
mak istedikleri gelirin ne oldugunu ve bunun i¢in ne
diizeyde bir riske katlanabileceklerini saptarlar. Ken-
dileri, ya da (¢ogunlukla) bu konuda uzmanlagmis ya-
tirim damigmanlarinin yardimlan ile, saglamak istedik-
leri bu geliri elde edebilmek i¢in, hangi emeklilik fo-
nuna ya da fonlarna, ne diizeyde ve ne siireyle prim
ddeyerek katilmalari gerektigini saptarlar.

Fonlarin yatirnm yaptig1 kiymetler su gekilde si-
niflandirilabilir:
- Hisse senetleri (yurt i¢i veya yurt dis1 piyasa-
lardan)

- Yerli veya yabanci para cinsinden sabit getirili
yatirim araglan

- Gayrimenkul yatinmlar
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Bunlarin herbirinin beklenen getirilerini ve bekle-
nen risklerini dl¢ebilecek degisik teorik yontemler bu-
lunmaktadir. Ancak biitiin bunlarin uygulanabilmesi
icin piyasalara ait giivenilir istatistiklerin hesaplaniyor
olmasi gereklidir.

Bu araglan sirasi ile incelersek:

- Hisse senetleri: Fonlarin en 6nde gelen yatirim araci
hig siiphesiz ki hisse senetleridir. Fonlar hisse senet-
lerine uzun vadeli yatinm yaparlar. Bu nedenle fon-
lar i¢in sirketlerin karlilik potansiyeli, diizenli te-
mettil dagitmasi ve istikrarli olmasi ¢ok biiyiik bir
onem tastr. Uzun vadeli bir portfoye segilecek hisse
senedinin dogru bir gekilde analiz edilmesi gerekli-
dir. Geligmis piyasalarda bu analiz igin ¢ok 6nemli
bir sistem vardir. Bu piyasalarda hisseleri islem go-
ren sirketler genelde derecelendirme (rating) kuru-
luslan tarafindan her tiirlii 6zellikleri dikkate alin-
mak sureti ile stiflandinlirlar. Tarafsiz ve genelde
uluslararasi sayginlig1 olan bu derecelendirme kuru-
luglar, degerlendirilen girketle ilgili her tiirlii fakto-
rii objektif kriterlere gore incelerler ve sirkete bu in-
celemelerinin sonucunu aksettirecek bir not verirler.
Sirketin; ortakhk yapisi, yonetim gekli ve yonetici-
lerinin kapasitesi, mali yapisi, alacaklarinin, borgla-
rinin, sabit kiymetlerinin yapisi, yaptig1 satiglarin
veya verdigi hizmetlerin kompozisyonu, faaliyetle-
rinin sektor igerisindeki yeri ve o sektériin kogullar,
ileriye déniik beklentileri gibi daha pek ¢ok faktor
verilen nihai nota etki eder. Dolayisi ise portfoy yo-
neticisi, kendisine verilen hedeflere uygun olarak
saptanan "rating"e sahip hisse senetleri arasindan,
fiyatlarin diizeyini dikkate alan oranlan (fiyat/ka-
zang orani gibi) ve sektorel dagilimlan da dikkate
alarak bir portfdy olusturur. Olusturulan bu potfs-
yiin riski, sirketin kendi standart sapmasi ve sekto-
riine ve piyasaya olan tepkilerine gbre hesaplanmig
bulunan beta katsayilar1 yoluyla hesaplanabilir. Ge-
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lismig piyasalann oldugu iilkelerde,
bu veriler de giivenilir girketler tara-
findan hesaplamr ve isteyen portfoy
ydneticisi satin alarak bu verileri ko-
layca kullanabilir.

" -Sabit getirili kiymetler: Emeklilik
fonlanimn diger bir yatinm araci da
sabit getirili menkul kiymetlerdir.
Uzun vadeli tahviller ve kisa vadeli
bor¢lanma senetleri devlet tarafin-
dan veya firmalar tarafindan ihrag
edilebilirler. Bunlarin da sahip ol-
duklan baz riskler vardir. Bu riskler
bunu ihrag eden firma ya da devletten kaynaklanan
riskler ve piyasa riski olarak sayilabilir. Bu risklerin
de ¢esitli hesaplanma yéntemleri vardir. Bu kiymet-
lerin verimi de ¢esitli formiiller yardimiyla kolayca
hesaplanir. Bu kiymetlere yatirim yapan portfdy yo-
neticisinin istedigi vade ve risk yapisma gore en
yiiksek verimi saglayabilecek kompozisyonu olus-
turmas1 gereklidir.

Portfoy yoneticisi kendi iilkesinin disindaki tilkeler-
de de hisse senedi veya sabit getirili kiymet yatinnm-
lan yapabilir. Bu durumda, yatirim yapilan iilkenin
ve o iilkenin parasinin tagidig: risklerin de gozonii-
ne alinmasi gereklidir.

- Gayrimenkul yatiimlari: Emeklilik fonlan diizenli
bir kira gelirinden yararlanmak amaci ile gayrimen-
kul yatirimlar da yaparlar. Birgok iilkede emeklilik
fonlarinin gayrimenkullere ayrrabilecegi pay kesin
oranlarla simirlandinimistir. Kira getirisi oldukca
yiiksek "prestij binalarina" yatirim yapmak fonlar
agisindan oldukga verimli olabilir. Ama gayrimen-
kul yatinmlan, 6zellikle yonetimleri agisindan
problemler dogurdugu igin, son zamanlarda gayri-
menkule dayal bazi yatrim araglart piyasaya ¢ik-
mugtir. Ulkemizde de "gayrimenkul yatinm ortak-
liklan” bu diigiincenin yarattif1 bir yatirim aracidur.
Yabanc iilkelerdeki "gayrimenkul sertifikalan” di-
ye adlandirabilecegimiz araglar daha degisik nite-
likler tasirlar.

Ozetlemek gerekirse, emeklilik fonunu yoneten
portfoy yoneticileri, yonettikleri fonun dzelliklerine
gore bu yatirim araglarindan bir portfdy olustururlar.
Bu potféyde yukaridaki yatirim araglarinin hepsine ya
da bir kismuna yer verebilirler ve portfoylerinin bek-
lenen verimlerini ve risk derecesini, kolayca erige-
bildikleri verilerin yardimi ile rahathikla hesaplaya-
bilrler.



Tiirkiye'deki Durum

Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandig1 ve
Bagkur devlet tarafindan kurulmug bulunan ve yoneti-
len sosyal giivenlik kurumlaridir. I¢inde bulunduklar
mali durum ve yonetim bigimleri bu kurumlarda bi-
limsel anlamda bir portf0y yonetimi yapilabilmesine
olanak vermemektedir.

[k boliimde bahsettigimiz Gegici 20. madde va-
kiflar1 ve bazi munzam vakiflar bu konuda daha
onemli bir sansa sahiptir. Ozellikle gecici 20. madde
vakiflan bankalar ve sigorta girketleri tarafindan ku-
rulduklar igin yonetim agisindan daha degisik sartlara
ve bu vakiflarin énemli bir béliimii modern anlamda
bir portfdy yonetimi sistemine sahiptirler. Bu vakiflar-
daki portfoy yonetiminin esaslarim Vakiflar Genel
Miidiurliigii ¢ikardigr genelgelerle belirler. Vakiflar bu
genelgelerde belirlenen kurallara uymak kosulu ile ya-
tirrmlanm yonlendirirler. Bu kurallar modern anlamda
bir portfoy yonetiminin yapilabilmesine olanak
vermekte, hatta tegvik etmektedir.

Ozel emeklilik fonlarinin yénetilmesi konusunda
bu vakiflarda olduk¢a 6nemli bir bilgi birikimi olus-
mug durumdadir. Bu vakiflar da diger iilkelerde kulla-
nilan tiim yatinm araglarini kullanabilme sansina sa-
hiptir. Genelgede yeralan kosullar1 yerine getirmek
kaydiyla yurtdisindaki yatirim araglarina da sahip ola-
bilirler.

Onceki boliimde bahsi gegen yatirim araglarmin
Tiirkiye'deki durumunu bu agidan incelersek 6zet ola-
rak su yorumlar1 yapabiliriz:

- Hisse senetleri: Tiirkiye'de vakiflar Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda kote edilmig bulunan veya
yurtdis1 borsalarda iglem géren AAA ratinge sahip
hisse senetlerine yatirim yapabilmektedirler.
IMKB'nin ve bu borsada iglem goren senetlerin su
anda tagidigy sartlar uzun vadeli yatinm yapan ku-
rumsal yatinmecilar agisindan bazi dezavantajlara
sahiptir. IMKB heniiz derinlik ve yatirimei gesitlili-
gi acisindan eksiklikleri olan bir pazardir. Cok kisa
vadeli diisiinen yatinmecilar piyasaya hakim durum-
dadir ki bu da piyasay1 ¢ok volatil ve riskli bir duru-
ma sokmaktadir.

Buna ragmen dogru bir zamanlama igerisinde dogru
sirketlere ait hisse senetleri segilerek bir portfoy
olusturuldugunda getiri oran1 uzun vadede ¢ok
yilksek olabilmektedir. Ancak Tiirkiye'de portfoy
yoneticilerinin bu sirketleri objektif kriterlere gore
degerlendirilmeleri yapilarak not verilmig girketler
arasindan segebilme sanslari bulunmamaktadir.

Ciinkii Tirkiye'de boyle bir zorunluluk veya
ozendirme bulunmamaktadir. Bu degerlendirmeyi
kurumlarin kendilerinin yapmas: gerekmektedir ki
bu sistemin en biiyiik eksikliklerinden biridir.

Yukaridaki paragrafta bahsedilen Vakiflar genelge-
sinde bile bu aymrmin yapilamamasindan dolayi,
yurtdiginda iglem goren sirketler igin ¢ok belirgin
bir kisitlama getirilmis, ama yurti¢cinde senetlerin
Borsa'ya kote olmas1 yeterli goriilmiigtiir. Borsa'ya
kote olmayan hisse senetlerinin alimp satilmasi ayr
bir prosediire tabidir. Bunun portfdy yoneticisine
serbestlik kazandirabilecegi diisiinillse de, bir emek-
lilik fonunun yonetiminde alinabilecek riskin bu de-
rece serbest birakilmasimn ¢ok dnemli sakincalan
vardir.

Bunlarin yamsira hisse senedine yatirim yapan uzun
vadeli kurumsal yatirimcilar i¢in en 6nemli konu
hissenin nakit temettii getirisidir. Emekli fonlan bu
temettii getirisine yillik giderlerini karsilayabilmesi
agisindan gereksinim duymaktadir. Ama tam tersine
Ulkemizdeki vergi kanunlan ve mevcut yatirimel
profili, girketlerin nakit temettii dagitmamasin tes-
vik eder niteliktedir.

Ayrica Tiirkiye'de giivenilir veri degerleme sirketle-
rinin risk 6lgmekte kullanilan verileri hesaplayarak
pazarlamas: da s6z konusu degildir. Bu istatistiki
verileri her kurumun kendi bagina hesaplayabilmesi
ve degisimleri takip etmesi bir anlamda olanaksizdir
ve gereksiz zaman kaybidir. Bu nedenle portfoy yo-
neticileri, risk 6lgmede kullamlan teorik yontemleri
de kullanma sansina pek sahip degildirler.

Bu tiir vakiflarin yakinma konularinin baginda gelen
vergiler konusundaki belirsizlik hisse senetlerine
yatirim konusunda da gegerliligini korumaktadir.

Biitiin bu sayilanlara ragmen IMKB, kuruldugundan
bu yana ¢ok bilyiik gelismeler géstermis, tespit edi-
len eksiklikleri kisa siirelerde gidermig, modern tek-
nolojinin nimetlerinden de yararlanarak ¢ok énemli
bir noktaya gelebilmis bir kurumumuzdur. Ornegin
gecmiste ¢ok zor ve gecikmeli elde edebildigimiz
mali tablolar ve ekleri ,ii¢ ayda bir, hatta altigar ay-
Iik dénemlerde Bagimsiz Denetim'e de tabi tutula-
rak, makul bir takvim igerisinde ag¢iklanmaktadir.
Tiim bu bilgilere internet vasitasi ile aninda ulaga-
bilmek miimkiin olabilmektedir. Bu gibi gelismeleri
gozoniine aldigimizda Tiirkiye'deki portfdy yoneti-
cilerinin de bir siire sonra geligmis iilke piyasalarin-
daki yontemleri kullanmaya baglayabileceklerini ra-
hatlikla diigiinebiliriz.
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- Sabit getirili menkul kiymetler: Tiirkiye'de borg-
lanma sisteminin yapisi nedeni ile uzun yillardan bu
yana sirketler tahvil ya da bono ihra¢ edememistir.
Kamu maliyesindeki i¢ borg ihtiyaci nedeni ile bu
konudaki tiim araglar devlet tarafindan ihrag edil-
mistir. Piyasalarda devletin ihrag ettigi bor¢lanma
araglarinda teorik olarak risk olmadig1 diistiniiliir.
S6z konusu menkul kiymetlerin veriminin hesap-
lanmast ise formiiller aracilig: ile kolaylikla yapila-
bilir. Bu konudaki sorun yatirim araglan ¢esitliligi-
nin ¢ok kisith olmas:dir.

Vakaflar Vakifbank, Ziraat Bankas: gibi devlet ban-
kalarinda vadeli mevduat ta agabilirler. Bu da sabit
getirili bir yatirm aracidir.

Yurtdisindaki sabit getirili menkul kiymetier de bel-
li donemlerde tercih edilebilmektedirler.

- Gayrimenkul: Hemen hemen tiim emekli vakiflar
gayrimenkul yatirimlarina sahiptirler. Ancak gayri-
menkul almak Vakiflar Genel Miidiirliigii'nden, sat-
mak ise Vakiflar Genel Miidiirligii'nden ve mahke-
meden izin alinmas: 6n sartina baghdir. Bu bazi
darbogazlarin yagsanmasina neden olabilmektedir.

Ayrica Vakiflarin kiraladig: gayrimenkullerde kira-
cinin stopaj 6deme zorunlulugu vardir. Bu vakif
gayrimenkullerinin kiralanmasinda énemli bir engel
teskil etmektedir. En azindan SSK'ya paralel yii-
kiimliiliikleri yerine getirmekte olan gegici 20. mad-
de vakiflarinin stopajdan muaf tutulmasinda yarar
vardur.

Bunlarin yanisira hisse senedine yatirim yapan uzun
vadeli kurumsal yatinmecilar i¢in en 6nemli konu
hissenin nakit temettii getirisidir. Emek}i fonlar1 bu
temettii getirisine yillik giderlerini karsilayabilmesi
acisindan gereksinim duymaktadir. Ama tam tersine
Ulkemizdeki vergi kanunlart ve mevcut yatirimci
profili, sirketlerin nakit temettii dagitmamasni tes-
vik eder niteliktedir.

Ozet olarak Tiirkiye'de kurulu gecici 20. madde
vakiflan1 ve munzam vakiflar fonlann: gelismis piya-
salardaki portfoy yonetimi kosullarina yakin kosullar-
da ybnetme sansmna sahiptir. Ozel emeklilik fonlarinin
da kisa bir siirede hayata gegirilmesi ile ekonomimiz
acisindan ¢ok 6nem tastyan bu tasarruflarin tutar: bii-
yuk tutarlara ulasabilecektir. Bu fonlar sermaye piya-
salarinda degerlendirilebilir nitelikte fonlardir ve 6nii-
miizdeki donemde piyasalarimizda ¢ok 6nemli bir ye-
re sahip olabileceklerdir. Bu makalede bu fonlari-
muzin gerektigi sekilde sermaye piyasalarina yonel-
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melerine engel olan bazi unsurlar Kisaca belirlemeye
calistik.
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Gelecegin Piyasalar

Umit Erol*

81 konusunda bir an tereddiitlerim oldu. A.B.D

de 80'lerin ilk yarisinda finans konusunda
master yaparken gercekten de vadeli islem piyasalar
gelecegin finans diinyasi olarak tamitiliyordu. Piyasa-
lar 0 zaman heniiz A.B.D'de bile ¢ok yeniydi. Master
konum olan opsiyonlar ise birkag¢ teknisyen diginda
pek bilinmeyen konulardi.

B u konu baglhiginin ne kadar uygun olup olmadi-

O zamandan beri kopriilerin altindan ¢ok sular
akt1. Gelecek bir anda ge¢mis oldu. Vadeli iglem piya-
salar1 20. asrin sonunda Bati diinyasinda ve A.B.D'de
artik giinliik hayatin bir par¢as: oldu, hatta denebilir ki
finans diinyasimn en dnemli araci haline geldi. Buna
kargin Tiirkiyede pek iglemeyen bir altin vadeli islem
borsas: diginda su an hala bir vadeli islem borsas: yok.
Dolayisiyla gelecegin piyasas: basligi herhalde sadece
Tiirkiye i¢in anlaml bir baghk. Ama bizim gelecegi-
miz ¢oktandir bagkalarimin gegmisi oldu bile.

Vadeli piyasalar yani futures, forward ve opsiyon
piyasalar: (buna swap'lar1 da ekliyebilirsiniz) niye Ba-
t1'da bu kadar popiiler ve niye hala Tiirkiye'de yok?

Gectigimiz aylarda pamuk fiyatlarinda ciddi bir
artig oldu ve bu artig tekstil sektoriinii zora soktu. Bu
da anlagilabilir bir sey. Ham pamugun fiyatinin libre
bagina 50 sentten 60 sente ¢ikmasi; hammadde olarak
pamuk kullanan bir tekstilci igin hammadde maliyeti-
nin bir anda %20 artmasi demek. Bu da firmanin kar
ve maliyet hesaplarin altiist edebilecek bir gelisme.
Ozellikle rekabetin giderek arttig1 ve kar marjlarinm
giderek daraldig: bir diinyada.

Biraz da borsaya goz atalim. Diyelim ki bir yau-
rimc: toplam 60 milyar yatirnmla giizel bir portféy
olusturdu. Elindeki hisselerin kisa dénemde degilse
bile bir y1l icinde li¢ misli fiyata ¢ikacagim diisiinii-
yor. Diyelim ki hisseleri endeks 20 000 diizeyinde
iken aldi. Ama birden bir hiikiimet krizi dogdu (Tiirki-
yede alisik oldugumuz bir olgu) ve endeks bir anda
%25 deger kaybederek 20 000 seviyesinden 15 000
seviyesine diistii. Tiirkiyede ¢ogunlukla tek tek hisse
senetleri de endeks diistiigiinde yaklagik endeks kadar
deger kaybeder. Yani bizim yatirnmcimiz 60 milyar
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ddeyerek olusturdugu hisse senedi portfoyiiniin birkag
giin icinde %25 deger kaybederek 45 milyarlik bir de-
gere geriledigini gorebilir. Yani kagit iistiinde de olsa
kisa siirede 15 milyar kaybettigini gorebilir.

Boyle tatsiz bir gelismeye karsin yatirimenin ya-
pabilecegi tek sey diistis bagladiginda tiim hisse senet-
lerini satmak olabilirdi. Ama 60 milyarlik senedi he-
men satmak kolay olmadig: gibi; diisiisiin baglangicin-
da bunun ne denli 6nemli bir diisiis oldugunu anla-
makta da geg kalabilirdi. Portfoyiinde 10 tane degisik
senet varsa bunlarin hepsini tek tek satmasi; daha son-
ra endeks 15 000'e diistiigiinde tekrar bu 10 senedi ge-
ri almasi gerekirdi. Ya da hicbir gey yapmadan endek-
sin ve portfoy degerinin diigmesini seyrederdi. Endeks

eski seviyesine yani 20 000'e belki dort ay sonra gele-

cegi icin de; dort ay hicbir sey kazanmadan beklemis
olurdu. Enflasyonun yiiksek oldugu bir iilkede 60 mil-
yarlik portfdyiiniiziin dort ay sonra gene 60 milyarda
saydigim gormek ise pek sevindirici olmasa gerek.

Bat1 diinyasinda sansl: sanayiciler ve yatirimcilar
ise, bizim Tirkiyede yasadigimiz tiim bu sorunlan ya-
sama zorunda degiller. Ciinkii onlarmn vadeli iglem pi-
yasalari var.

Amerikal bir tekstil fabrikatoriinii ele alalim. Di-
yelim ki bu gahsin {i¢ ay sonra 200 000 libre ham pa-
muga ihtiyac1 var ve su an spot piyasada ham pamu-
gun fiyat1 libre basina 55 sent. Bu fabrikator ii¢ ay
icinde pamuk fiyatlarimn 70 sente gideceginden endi-
seli. Bu olursa bir anda hammadde maliyeti gu an
planladigindan %30 daha fazla olacak. Bir alternatif
ham pamugu su an 55 sentten almak olabilir ama pa-
muga ii¢ ay sonra ihtiyaci olduguna gore; 200 000 lib-
re (yaklagik 100 000 kg. Ya da 100 ton) pamugu ii¢ ay
boyunca depolamasi ve ekstra depolama ve sigorta
maliyetlerine katlanmas: gerekir.

Amerikal1 tekstilcinin gercekten tiim bunlarla ug-
rasmas1 gerekmiyor. Ulkesinde oturmug bir vadeli is-
lem piyasast oldugu i¢in Oniinde ¢esitli alternatifler
duruyor. Bunlardan biri 200 000 librelik bir forward
kontrat1 yapmak. Forward kontratlar: bugiinden belir-
lenen fiyatlardan gelecekte hammadde teslimini sagla-
yan kontratlar. Ornegin {i¢ ay sonrasina doniik olarak,
bir satici ile libresi 60 sentten bir forward kontrat1 ya-

IKTISAT DERGISI « Nisan2000 19



pabilir. Bunun anlamu ise ii¢ ay sonra kontrat yaptigi
kars: tarafin kendisine 60 sentten 200 000 libre pamuk
teslim etmesi demek. Yani pamuk fiyatlar1 70 sente
bile ¢iksa, Amerikal tekstil fabrikat6rii pamugu ihti-
yaci oldugu zaman (yani ii¢ ay sonra) kars: taraftan 60
sente almay1 bugiinden garantilemis oluyor. Burada
tek problem kars: tarafin sdziinde durmamasi yani pa-
mugu ii¢ ay sonra anlasilan fiyattan teslim etmemesi.
Maalesef buna kargin yapacak fazla bir sey yok; en
fazla yazili kontrat1 alip bir mahkemeye gidebilir.

Ama bat1 diinyasinda bunun da ¢aresi var. Tekstil
fabrikatorii mal teslimatim garantiye almak igin futu-
res kontrati satin alabilir. Futures piyasasinda kontrat-
lar standartize edilmis durumda. Belli vadeler (aylar)
ve belli miktarlar i¢in standart kontratlar var. Ornegin
bir pamuk kontrat: 50 000 libre pamuk iistiine yapili-
yor. Keza May1s; Temmuz; Eyliil gibi degisik vadeler
var. Amerikali tekstil fabrikatoriiniin pamuga ii¢ ay
sonra yani Temmuz ayinda ihtiyaci var. Bir Temmuz
kontrat1 satin aldifinda, bu kontrat ona 50 000 librelik
pamugun Temmuz ayinda teslimini sagliyor. 200 000
libre pamuga ihtiyac1 olduguna gore toplam 4 tane
Temmuz kontrat1 almasi yeterli.

Kontrat almak i¢in gerekli para miktan fazla de-
gil. Bugiin bir pamuk kontrat1 almak i¢in yaklagik
1500 dolar paray: bir araci kurum vasitasiyla futures
borsasina yatirmaniz yeterli. Esasinda bu para da bir
nevi kapora. Yani Temmuz ayinda kontrat siiresi bitti-
ginde ve pamuklar teslim alindiginda, yatinilan bu
1500 dolar Amerikal: tekstilciye geri veriliyor. Bizim
ornegimizde Amerikali yatirimcinin dort kontrat al-
mak i¢in 6000 dolar yatirmasi yeterli ve bu 6000 do-
larda Temmuzda geri alimyor (istenirse bu bedel faizi
sahibine ait olmak iizere Hazine Bonosu cinsinden de
yatirilabiliyor yani Amerikal tekstilcinin bir zaman
maliyeti de s6zkonusu olmayabiliyor).

Bu iglemlerin Amerikal tekstilciye yarar1 ne? 10
Nisan'da A.B.D'de ham pamuk fiyat1 libre bagina 55
sent iken; Temmuz futures kontratlar1 58 sentten is-
lem goriiyordu. Yani Amerikali 4 futures kontratim 58
sentten almakla, kendisine Temmuz'da 58 sentten 200
000 libre pamuk teslim edilmesini bugiinden garanti
altina almig oluyordu. Bu arada merakli okuyucular
futures fiyatinin neye gore belirlendigini bilmek iste-
yebilirler. Basit olarak futures fiyati spot fiyat art1 ta-
sima maliyeti demek. Su anki spot fiyat 55 sent ve bir
libre pamugu ii¢ ay depolayip saklamanin maliyeti ise
3 sent. Bu ikisinin toplami ise su anki (10 Nisandaki)
futures fiyat: olan 58 senti veriyor. Tabii spot fiyatlar
ve buna bagh olarak futures fiyatlari arz ve talebe go-

20 /KTISAT DERGISI+ NiSAN'2000

re giinbegiin degisiyor. Ama kontratiar: aldiktan sonra
Amerikali tekstilcinin kaygilanmasi i¢in neden yok.
Spot ve futures fiyatlar: nereye giderse gitsin, isterse
ham pamuk fiyat1 1 dolara ¢iksin, Amerikah kendi
agisindan 58 sentten pamuk almay: garantilemis du-
rumda. Peki mal teslimati garanti mi? Evet; ¢iinkii bu-
rada futures borsasiyla caligan bir takas odasimin ek
garantisi sézkonusu. Temmuiz geldiginde takas odasi
kontrat satmig olanlardan birini seciyor. Takas odasi-
nin sectigi bu kisi veya kurum tekstilciye 58 sentten
200 000 libre pamugu teslim etmekle yiikiimlii. Eger
teslim etmezse devreye takas odasi giriyor ve 200 000
libre pamugu bize takas odas1 58 sentten teslim ediyor
(takas odalarinin genellikle kendilerine ait depolar1 ve
bityiik 6l¢iide ham pamuk stoklan var).

Amerikah tekstilcinin pamuk oykiisii boyle.
Simdi borsaya geri donelim. Bir ara IMKB'de
bir endeks futures borsasi kurulmasi giindemdey-
di. Bu borsa 1998'de acilacakti. Ama o sirada Rus-
ya krizi basladi ve SPK bu borsayi Tiirkiye icin er-
ken gordii. Sonucta proje belirsiz bir gelecege erte-
lendi. O zaman diigiiniilen Endeks 30 kagitlar iis-
tiine yazilacak bir kontratti. Bu kontrat icin gerek-
li teminatin 500 milyon TL olmasi ve endeksin
(IMKB 30 endeksinin) 1 puan karsihiginin 1 mil-
yon TL olmasi diisiiniiliiyordu. Peki bunlarin anla-
m1 ne?

Diyelim Ki ilk sayfada degindigimiz endeks 20
000 iken 60 milyarhk senet alan kisi; aldig senetle-
ri IMKB 30 senetleri icinden seciyor (IMKB 30 ki-
saca derinligi ve islem hacmi en yiksek 30 IMKB
senedi demek). Bu arada politik kriz patlak verdi
ve endeks asagiya gitmeye basladi. Eger bir endeks
futures borsasi olsaydi; yatirnmcinin biitiin yapma-
s1 gereken araci kurumuna telefon acarak; ben en-
deks futures kontrati1 satiyorum demesiydi. Hisse
senedi piyasasindan farkh olarak, endeks kontrat-
lari aym rahathkla hem ahimiyor, hem de satiliyor
(endeks kontratinin satilmasi bir 6l¢iide hisse sene-
di piyasasindaki aciga satigi andiran bir iglem).

Peki yatirimer kag tane kontrat satacakti? En-
deksin bir puan1 1 milyon TL olduguna gore; 20 000
puanin karsilifr 20 000 x 1 000 000 yani 20 milyar
demek. Yani ben bir tane endeks satsaydim (ger¢i en-
deks fiziken satilan birsey degil ama dyle oldugunu
varsayalim), bir tane endeksi 20 milyardan satmam
gerekirdi. Eger portfoyiim 20 milyarlik olsaydi, o za-
man bir tane endeks satmak yeterli olurdu. Ama be-
nim portfdyiim 60 milyarlik; yani 3 tane endeks bagka
deyisle 3 tane futures kontrat: satmam gerekir.



Bunun igin yatirimer olarak biitiin yapmam gere-
ken suydu. Aract kurumuma beher kontrat i¢in 500
milyon TL ve ii¢ kontrat i¢in toplam 1.5 milyar TL
yatiracaktim ( Bu ilk bakista ¢ok goriinebilir ama bizi
neden korudugunu goriince bu maliyete bir¢ok yati-
nmcmin katlanmak istecegine eminim. Ayrica bu
kaybedilmig bir para da degil. Ilerki bir tarihte kont-
ratlar kapaninca bu 1.5 milyar yatinmci yukarda da
degindigimiz gibi geri alimyor).

Soézkonusu parayi yatiriyorum ve aracit kurumu-
ma 3 tane endeks kontrati i¢in short'um yani bunlar:
satim diyorsunuz. Biitiin yapmaniz gereken bu.
Endeks futures borsasinda eger bir kontrati aldim di-
yorsaniz; futures fiyatlan arttikgca para kazaniyorsu-
nuz. Kontrati sattim derseniz; futures fiyatlar: diistiik-
¢e para kazamyorsunuz. Diyelim ki endeks 20 000
iken; endeksin iistiine yazili futures kontratimin fiyat
da 20 000 olsun (normal olarak endeks futures fiyatla-
n1 spot endeks degerinin biraz iistiinde olur ama drnegi
basit tutmak i¢in su an ikisinin egit oldugunu varsaya-
lim).

Endeks futures fiyat1 tistiine yazildig1 endeksle
aym yonde ve yaklagik paralel bi¢cimde hareket edi-
yor. Yani endeks 20 000'den 15 000'e diisiip %25 de-
ger kaybederse; endeks futures fiyatinin da yaklasik
ayn oranda (yani %25) deger kaybetmesini bekliyebi-
liriz. Bizim basit 6rnegimizde endeks futures fiyat1 da
endeksle birlikte 15 000'e diisiiyor. Endeks futures

kontrat1 satan biri; endeks futures kontratinin her 1
puanlik diisiigiinden 1 milyon TL kazaniyor. Endeks
futures fiyati 20000'den 15000'e duiserse; bu 5000
puanlik bir hareket oldugu i¢in bir kontratda toplam
5000 x 1000000 = 5 milyar TL. kazaniyor. Ug tane
kontrat satildigina gore; yatirimcimiz toplam 15
milyar kazaniyor. Peki bu kontratlar: ona kim satt1 ve
bize bu paray: kim ¢deyecek? Bunun basit bir yaniti
var. Endeks 20 000 iken endeksin daha da yukari gi-
decegini diiglinen ve endeksin yukan gidisiyle futures
kontratlar1 alarak kar etmek isteyen bagka birisi (yani
bizim Ornegimizde gore endeksin yoni konusunda
yanlig tahmin yapan biri).

Endeks ve onunla birlikte futures fiyatlar1 15
000'e diigtiigiinde; daha fazla bir diislis beklenmiyor-
sa; yatirime tekrar araci kuruma telefon agiyor. Futu-
res pozisyonlarim kapattim diyor. Yani daha 6nce 20
000'den sattigr ii¢ kontrati daha diisiik seviyeden
(15000'den) geri aliyor. Bunu yaptiginda artik futures
piyasasiyla bir ilgisi kalmiyor (satis1 aligla kapattig:
icin pozisyonu kapaniyor) ve birkag¢ giin 6nce teminat
olarak yatirdig1 1.5 milyar TL.'yi geri aliyor.

Dikkat edilirse; burada yatirnmcinin biitiin yap-
masi gereken araci kurumuna agacag: iki telefon. Bi-
rinci telefonda (endeks ve futures fiyati 20000 diize-
yindeyken) 3 tane kontrat sattim diyecek. Ardindan
ikinci telefonda (endeks ve futures fiyat1 15000 diize-
yindeyken) 3 tane kontrat aldim diyecek. Tabii bir de
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yatirmasi gereken 1.5 milyar teminat var ama onu da
belirttigimiz gibi birkag giin sonra pozisyon kapatinca
geri aliyor.

Bu iki telefon konugmasinin size ne sagladigina
gelince; daha once endeks 20000 diizeyindeyken al-
mis oldugunuz 60 milyarlik senet gene elinizde kali-
yor. Tabii endeks 15000'e digtiigii i¢in; aldiginiz se-
netlerin degeri de diistii ve su an senetlerinizin piyasa
degeri 45 milyar oldu. Ama &te yandan iki telefonla
futures piyasasinda 15 milyar kazandmiz. Kazandigi-
niz bu 15 milyan araci kurumdan istediginiz zaman
cekebilirsiniz. Isterseniz bu 15 milyarla simdi diigmiig
olan fiyatlardan yeni senetlerde alabilirsiniz. Su anki
varligimz ise 45 milyarlik portfoye kazandiginiz 15
milyar1 eklersek; gene 60 milyar. Yani endeks diigme-
ye baglamadan 6nceki varliginiz1 endeks futures kont-
ratlar1 kullanarak (bu pratikte iki telefon konugmasi
demek) korumug oluyorsunuz.

Simdi su giindeme gelebilir. Ya yonii yanlig tah-
min ettiyseniz? Yani endeks 20000'den asag: diiser
gibi yapip, birden geri dondiiyse? Siz diisecek
korkusuyla 3 tane kontrat sattim dediniz ve endeks
birden yukar1 doniip 25000'e ¢ikti. Bu durumu da ir-
deliyelim.

Endeks 20000'den 25000'e giderek %25 deger ka-
zanirsa; bilyiik olasilikla sizin almg oldugunuz senet-
ler de deger kazanir. Yani 60 milyara aldiginiz senet-
lerin degeri %25 artigla 75 milyara ¢ikar. Ama bu kez
3 tane kontrat sattim dediginiz i¢in ve satilan futures
kontratlar1 endeks yukarn gittikge deger kaybettigin-
den; beher futures kontratinda 1 000 000 x 5000 = 5
milyar TL ve ii¢ tane kontratta 15 milyar kaybedersi-
niz. $imdi portfoyiiniiziin degeri 75 milyar ve siz fu-
tures pozisyonlarindan 15 milyar kaybettiniz. Sonugta
varhginiz gene 60 milyar. Yonii yanlg tahmin ettigi-
nizde sadece bir firsat maliyetine katlanmig oluyorsu-
nuz (yani endeks arttig1 halde varliginiz artmamg olu-
yor). Ama ger¢ek anlamda bir zararimz da yok. Senet-
lere 60 milyar yatirmistiniz; su an elinizde gene 60
milyar var. Kuskusuz endeksin yukariya dondiigiinii
gordiigiiniizde; futures pozisyonlarim hemen kapat-
saydimz (6rnegin 25000'e kadar beklemeden daha
21000'de kapatsaydiniz), bu firsat maliyeti bile sozko-
nusu olmayacakti. Fakat bu kii¢iik 6rnegin de goster-
digi gibi; futures kontrat: kullanmak biraz profesyonel
ve siirekli piyasa takibi gerektiren bir is. Bu acidan da
yukarda anlattigimiz iglemleri piyasada uygulayanlar
kiigiik yatinmecilardan ziyade biiyiik ve profesyonel
oyuncular (6rnegin yatinm fonlar1 ve araci kurumlar).
Gene de kiiciik yatinmei agisindan bir teselli noktas:
var.
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Bugiin bir¢ok kii¢iik yatnrmci kendi bagina senet
almaktansa; A tipi yatinm fonlarina girmeyi tercih
ediyor (piyasay: pek iyi bilmeyen kii¢iik bir yatinmeci-
nin yapmasi gereken de bu). Tiirkiyede endeks futures
piyasasi olmadigi i¢in; kiiciik yatinmcinin almig oldu-
gu fon katilim paylar: endeks diistiigiinde deger yitiri-
yor. Eger endeks futures borsas1 Tiirkiyede olsayds;
bu olmayacakti. Bir¢ok kiigiik yatirimci endeks diigtii-
giinde bile; ellerindeki katihm paylarmin deger yitir-
medigini gorecekti (¢tinkii fonun ydneticileri yukarda-
ki operasyonlari uygulayarak; portfoy degerini koru-
yabilecekti).

Vadeli iglemler su anki boyutlarinda ¢ok kapsam-
11 bir konu. Burada yer darlig: nedeniyle deginemedi-
§imiz opsiyonlar veya futures iistiine yazil opsiyonlar
gibi cok daha degisik enstriimanlar da bu piyasalarda
mevcut. Ancak bu enstriimanlar (araglar) ¢cok daha
teknik 6zelliklere sahip ve bu yazinin boyutunu asi-
yor.

Su an i¢in vadeli islem kontratlan diinyada ¢ok
genis bir alanda yapiliyor. Hemen hemen tiim tarimsal
mallar ve madenler i¢in vadeli iglem piyasalari mev-
cut. Ayrica doviz ve tahviller istiinde de vadeli iglem-
ler yapiliyor. Aday oldugumuz AB iiyelerinin (Yuna-
nistan dahil) hemen tiimiinde bu piyasalar mevcut ol-
dugu gibi, Brezilya gibi bazi gelisen iilkelerde de
oturmus ve biiyiik vadeli iglem piyasalar var. Goriin-
diigii kadariyla daha once televizyon gibi birgok seyde
oldugu gibi, bu konuda da Tiirkiye olarak ¢ok geg kal-
mig durumdayiz. Gegmis 10 yildaki politik sorumsuz-
luklarin; yasadigimiz sagliksiz yiiksek enflasyon ve
yiiksek faiz ortaminin gériinmeyen bir maliyeti de
diinyada artik standart hale gelen ve finans diinyasinin
belkemigini olugturmaya baslayan uygulamalarla Tiir-
kiyenin daha tanigmamig bile olmas:.




Turkiye'de Gayrimenkul
Yatirim Ortakhklarn

Ercan Dikmen*
Girig

tirkiye'de hisse senetleri halka arz edilen gay-
I rimenkul yatirim ortakliklarimn (GMYO) ge-
lisim siirecine bakildiginda gegen yil bes olan
ortaklik sayisinin bu yil itibariyle sekize yiikseldigi
goriilmektedir. Son yillarda ilerleme kaydeden yatinm
ortaklif1 sektoriiniin 6zellikle bankalar ve ingaat sek-

torlinde yer alan sirketler tarafindan dikkatle izlen-
mektedir.

Gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye
piyasas araglar ile gayrimenkul projelerine yatirim
yapan bu dzel tip yatirim ortakliklar i¢in tabii ki inga-
at sirketlerinin ve finansal kesimin tegvik edici buldu-
gu unsurlar oldukga farkhdir. Ingaat sirketleri icin
gayrimenkul yatirinm ortakligl, gayrimenkule dayali
projelerini finanse edebilecekleri vergisel yonden
avantajli bir kaynak saglama yolu iken, mali kesim
i¢in bilangolarindaki gayrimenkulleri nakde déniistiir-
me olanag: saglayan 6zel bir sirket tipidir.

Tiirkiye'de konut sektorii finansman uzun yillar
boyunca kamu miilkiyetindeki kuruluglar tarafindan
kargilanmigtir. Gelismis Bat: tilkelerinde oldugu gibi
mali piyasalar i¢inde faaliyet gosteren uzmanlagmig
konut kredisi kurumlar1 ortaya ¢ikmamus, ticari ban-
kalar 1990 yillarin neredeyse ortalarina kadar konut
kredisi alanina girmemiglerdir. 1926 yilinda kurulan
ve Kamu Iktisadi Tesekkiilii niteliginde bir kurum
olan Emlak Kredi Bankasi'nin yanisira 1950 yilindan
itibaren SSK, 1976 - 1980 yillan arasinda BAG-KUR
ve 1963 yilindan bu yana OYAK konut kredisi ver-
mistir. Aynica 1984 yilinda ¢ikarilan 2985 No'lu Top-
lu Konut Kanunu konut sektoriiniin finansmanina yeni
bir boyut kazandirmustir.

Amerika ve Ingiltere gibi geligmis tilkelerde, ufak
ve orta Olgekli gayrimenkul finansmani problemi bii-
yik olciide finansal sistem i¢inde ¢dziimlenmistir. Bii-
yik capli gayrimenkul projelerinin finansmaninda ise
bazi sorunlar yaganmaktadir. Geligmig sehirlerde arsa-
larin azalmas: ve arsa fiyatlarinin artmasi, daha yiik-
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sek binalarin daha kiigiik alanlarda yapilmas1 sonucu-
nu getirmigtir. Bu yapilarin maliyetleri oldukg¢a yiik-
sek olup, finansman sorununun asilmasinda yatlmz iil-
kenin degil, diinyanin biiyiik finansal kuruluslarinin
da devreye girmeleri gerekmistir. Genellikle konut fi-
nansmani ve orta ¢apli projeler kredi piyasalarindan
finanse edilirken, biiyiik projelerin finansmaninin ser-
maye piyasalart yolu ile yapilmasi daha az maliyetli
olabilmektedir.

Sermaye piyasast mevzuati ¢er¢evesinde gayri-
menkule dayali portfoy isletmeciligi faaliyeti, ingaat
sirketlerinin yani faaliyet konusu insaat yapmak olan
ve bu amagla personel ve ekipman edinene girketlerin
yiirtitebilecegi bir faaliyet degildir.

Gayrimenkul piyasasinda onemli bir ilke, yatirim-
cilarin kendi paralariyla yiiksek rant saglayabilecek
bir gayrimenkul yatirim yapmalarinin ¢ogu kez miim-
kiin olmadigidir. Bu nedenledir ki gelismis iilkelerde,
kisith mali kaynaklar, gayrimenkul finansmani amaglh
finansal kuruluglarin devreye girmesine yol agmistir.
Sermaye piyasalarinin gayrimenkul piyasalariyla bir
araya gelmesinin asil nedeni budur.

Konut finansmanin saglanabilmesi i¢in izlenen
bir yontem de kredi kullanilmasidir. Yeterli kaynaga
sahip olamayan firmalarin finansor sirketlere (banka-
lar veya devlet kuruluglart olabilir) bagvurarak kredi
kullanmalar1 s6z konusudur. Ancak bu ydntem mali-
yet agisindan yiiksek olmakla beraber, bankalarin kre-
di karsihiginda ipotek veya buna benzer garantiler iste-
melerine yol agmaktadir.

Diger yandan bankalarin 2985 sayili kanun ve bu
kanuna dayali mevzuat ¢ercevesinde, Toplu Konut
Idaresi ile yapilan anlasma hiikiimlerine gore kendi
kaynaklarindan agtiklar ipotege dayali konut kredileri
ile konut sektoriinii kredilendiren kendi mevzuatlari
cercevesinde yetkili kilinmig bankalarin actiklar1 gay-
rimenkul kredilerinin varhga dayali menkul kiymetler
(asset backed securities) yoluyla sermaye piyasasinda
menkul kiymetlestirilmesi imkanint yine Sermaye Pi-
yasasi Kurulu Seri:3, No:14 sayih Tebligi ile sagla-
mustir. Ancak bu yontem de kredi kullanan ingaat gir-
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ketleri i¢in kredi faizlerinde beklenen ucuzlamay: sag-
layamamastir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklart yoluyla gayri-
menkullerin menkul kiymetlegtirilmesi daha biiyiik bir
hizla kabul gormiis ve uygulamaya ge¢mistir. Bu yol-
la yatirimcilar icin, gayrimenkul yatirim ortakliginin
hisse senetlerini satin almak suretiyle hisse senedine
dontistiiriilen gayrimenkullere yani ortaklik portfoyii-
ne kii¢iik oranlarda i§tifak etmek, portfoydeki kiymet-
lerin yiiksek rantindan yararlanmak, istenildigi zaman
ortaklik hisse senetlerini borsada nakde doniistiirebil-
mek, hisse senetlerinin ikincil piyasadaki fiyat dalga-
lanmalarindan yararlanmak,ortakligin gayrimenkul
portfoyii yonetiminin uzmanligindan faydalanmak
miimkiin olmaktadir.

Giniimiizde geligmis finansal piyasalarda uzun
siiredir uygulama alan: bulan gayrimenkul yatinm or-
takliklarina iilkemizde 1996 yili sonlarindan itibaren
artan bir talep gézlenmesinin arkasinda gayrimenkul
finansmam diginda farkli sebepler yatmaktadir. Talep-
lerin kaynag incelendiginde goriilmektedir ki, 6zel-
likle finansal kesimin onde gelen temsilcisi bankalar,
bilangolarinin aktifinde tasidiklan yiiksek tutardaki
gayrimenkulleri bilango digina alabilecek ancak aym
zamanda gelirinin bir bélimiinii ve yonetimini kay-
bettirmeyecek bir gayrimenkul yonetimi araci olarak
gayrimenkul yatirim ortakligina ragbet etmektedir.
Hemen goriilebilecegi tizere bu husus aslinda yasa ko-
yucunun gayrimenkul projelerinin finansmaninda bir
alternatif yaratma amaciyla pek de uyugmamaktadir.
Diger taraftan mevcut vergisel diizenlemeler de gayri-
menkullerin satigini destekler mahiyette oldugundan
gayrimenkul yatirim ortaklig: kurucusu olan finansal
kuruluslar kendi aktiflerine kayith bu gayrimenkulleri
satip - kiralamak yoluyla hem ilgili y1l bilangolarina
gayrimenkul satis kari yazmaktadir hem de ortagi ol-
duklar gayrimenkul yatirim ortakligindan da bu gay-
rimenkulleri kiralamak suretiyle kullammina devam
edebilmektedir. Sonug olarak gayrimenkulii alan, sa-
tan, kiralayan aym grup iginde kalmakta ve amaglanan
ekonomik faydaya ulagilamamaktadir.

Mevzuat Cercevesinde Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgr:

Kollektif yatirim kuruluslarinin iki ¢esidi olan
Yatirim Ortakliklari ile Yatinm Fonlari arasinda hare-
ket noktas1 ve ana prensipler itibariyle onemli bir fark
yoktur. Fark, kurulan miisterek portfoyiin miilkiyet ve
yonetim modelinde ortaya ¢ikmaktadir.

 Ortakliga dayali model (Yatirim Ortakliklari)
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« Giivenilir kisi (uzman kurulug) eliyle yonetim
modeli (Yatirim Fonu)

Bat1 Diinyasindaki geligmelere paralel olarak bu
iki modeli benimsemis ve ana hatlar ile diizenlemis-
tir. 13.05.1992 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak
uygulamaya konulan 3794 sayili Kanun'la degisik
2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu (SPKn.), 35.
Maddesinde yatirim ortakliklari tamimlanarak gayri-
menkul yatirim ortakliklarinin kurulusuna imkan ta-
nimugtir.

2499 sayih SPKn, 35. Maddesine gore yatirim or-
takliklari, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, al-
tin ve diger kiymetli madenler portfoylerini igletmek
amaciyla kurulan anonim ortaklilardir. Sermaye Piya-
sas1 Kurulu'nun "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iligkin Esaslar Tebligi'ne" gore gayrimenkul yatirim
ortaklilar (GYO), teblig esaslar1 dahilinde, gayrimen-
kullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi aragla-
rina, gayrimenkul projelerine gayrimenkule dayali
haklara yatinm yapabilen, belirli projeleri gergekles-
tirmek iizere adi ortaklik kurabilen, tebligde izin veri-
len diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi
kurumlandir.

Tirk Ticaret Kanunu Cercevesinde
Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar

GYO'nin anonim sirket seklinde kurulmasi éngo-
riillmiis olup tebligi ile belirlenmis sartlar: tagiyan her-
hangi bes gercek veya tiizel kisi gayrimenkul yatirim
ortaklif1 kurucusu olabilir. Ancak bunlardan en az bi-
risinin lider girisimci olmasi zorunludur.

Gergek kisi veya tiizel kisi olan lider girisimciler-
den;

» Yillik 100 milyar TL briit gelire

+ 1 trilyon TL'lik menkul ve gayrimenkul varhg-
na

« Faaliyet konusu ile ilgili yeterli bilgi ve tecriibe-
ye, sahip olmasi sart1 aranir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin
Amaci Nedir?

Gayrimenkul yatinm ortakhigimin amaci, getiri
potansiyeli yilksek gayrimenkullere, gayrimenkule da-
yali projelere yatinm yapmak, portfoyiindeki gayri-
menkullerden kira geliri elde etmek ve bu sekilde kira
ve alim satim kazanglari yoluyla gayrimenkullerin
yiiksek gelirine ulagsmaktir. Gayrimenkul yatirim or-
taklifinin hisse senedini alarak ortak olan bir yatirim-



c1, yiiksek getirili gayrimenkullerden dolayl: olarak
yararlanmig olmaktadir. Portféyiindeki gayrimenkul-
lerden kar saglayan GYO'lar1, dénem sonunda bu kari
ortaklarma temettii olarak dagitacak ve gayrimenkul
gelirini ortaklarina aktaracaktir. Gayrimenkuliin ken-
disinin degil, ona yatirim yapan bir sirketin hisse se-
netlerinin satin alinmasi, gayrimenkul yatiriminin liki-
dite edilmesi sorununu ortadan kaldirmaktadir.

Diger taraftan GYO'larin ekonomiye sagladig
katkida 6nemli boyuttadur. Is merkezleri veya aligveris
merkezleri gibi, biiylik lgekli gayrimenkul projeleri-
nin finansmanina kaynak saglar. Olagan sartlarda bu
tiir biiyiik projeleri gerceklestirmeyi hedefleyen bir
sirketin tiim finansman yiikiinii {istlenmesi gerekir. Bu
durum ¢ou kez kendi oz kaynaklar1 yetersiz olan sir-
ketler igin kredi yoluyla finansman, bir bagka ifade ile
faiz yiikli demektir. Ayrica 6z kaynaklari yeterli bile
olsa sirket i¢in bir 6z kaynak maliyeti soz konusudur.
Halbuki bu tiir projeler, halktan gayrimenkul yatirim
ortaklifr hisse senetleri karsilifinda toplanacak para-
larla finanse edilebilir ve bdylece finansman yiikii in-
saatg1 sirketin iizerinden alinmig olur.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhgina Ortak
Olmanin Yatirimcilara Sagladigi Haklar
Nelerdir?

Bir GYO'nin hisse senedine yatirim yapan yati-
nimc1, kaynag Tiirk Ticaret Kanunu olan agagida sira-
lanan haklara sahip olmaktadir. S6z konusu haklar;

+ Ortakligin elde ettigi kardan payna diisen kis-
min1 alma hakki,

» Ortakligin tasfiyesi halinde tasfiye pay: hakki,

« I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirimi ne-
deniyle gikarilacak hisse senetlerini bedelsiz olarak al-
ma hakki,

+ Ortakligin sermaye artiriminda yeni paylarn
edinmede oncelik (riichan) hakki,

* Genel kurul toplantilarina katilma, konugma ve
oneride bulunma hakki,

* Genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakki,

* Ortaklig1n faaliyetleri ve hesaplari hakkinda bil-
gi alma, inceleme ve denetleme hakki, olarak sirala-
nabilir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: Tiirleri

Gayrimenkul yatirim ortakliklart;

1. Herhangi bir aligveris merkezi gibi belirli bir pro-
jeyi gergeklestirmek amaciyla siireli,

2. Turizm, saglik vb. gibi belirli alanlarda yatirim
yapmak amaciyla siireli veya siiresiz,

3. Belirli bir proje veya yatirim alanina yatinm yap-
mak gibi amaglarinda simirlama olmaksizin, siireli
veya siiresiz, olarak kurulabilirler.Gayrimenkul ya-
tirim Ortakligimin Kurumsal Cevresi Nasildir?

Lider Girisimci: Lider girigimci, gayrimenkul
yatirim ortakliklarinda sermayenin asgari %25'1 ora-
ninda pay sahibi olan gercek ya da tiizel kisi ortak ya
da ortaklanidir. Lider girisimci asgari %25 oraninda
sermaye payina sahip tek bir gergek veya tiizel kisi
olabilecegi gibi, sermayenin asgari %25'ine sahip bir-
den fazla ortagin biraraya gelerek lider girigsimci ol-
malan da miimkiindiir.

Miiteahhit: Miiteahhit, gayrimenkul yatirim or-
takliklart portfoyiinde yeralan gayrimenkul projeleri-
nin ingaat islerini gerceklestirmeyi taahhiit eden ger-
cek ya da tiizel kisilerdir.

Isletmeci Sirket: Isletmeci sirket, ortakligin miil-
kiyetinde bulunan veya kiralamig oldugu otel, hastane,
aligveris merkezi, iy merkezi, ticari parklar, ticari de-
polar, konut siteleri, siiper marketler ve bunlara ben-
zer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igleten
sirketlerdir.

Danmisman Sirket: Gayrimenkul yatirim ortak-
liklari, danigman sirketlerden proje gelistirme ve kont-
rol hizmetleri de dahil olmak {izere ortaklik portfoyii-
niin gelistirilmesi ve alternatif yatinm imkanlarinin
aragtirilmasina yonelik hizmetler sunulmasi amaciyla
ortaklik digindan, bu konularda yardimci olan sirket-
lerdir.

Ekspertiz Sirketi: Ortaklik portféyiinde yeralan
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayri-
menkule dayali haklarin rayi¢ degerlerini tespit etmek
konusunda hizmet veren girketlerdir.

Bagimsizhik : Taraflar arasinda son 2 yil igeri-
sinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda dogru-
dan veya dolayl bir iligki kurulmamis olmast ve es
dahil {iglincii dereceye kadar kan veya sihri hisimhik
bulunmamas halidir.

Oz sermaye: 29/1/1989 tarihli ve 20064 sayih
Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:XI, No:1 sayili
"Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iligkin
ftke ve Kurallar Hakkinda Teblig"in 3 numarali ekin-
de tanimlanmig olan 6z sermaye tutaridir.
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Portfoy degeri: Ortakligin aktifinde yatirim ama-
ciyla bulundurulan gayrimenkuller, gayrimenkul pro-
jeleri, haklar, sermaye piyasasi araglar1 ve ters repo is-
lemlerinin rayi¢ degerleri toplamdir.

Net aktif degeri : Ortaklik portféy degerine hazn
degerler, alacaklar ve diger aktiflerin eklenerek top-
lam borg¢lann diigiilmesi suretiyle bulunan tutardur.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarmimn
Yapamayacaklan Isler:

Gayrimenkul yatinm ortakliklar1 Bankalar Kanu-
nu'nda tammlandig: iizere mevduat toplayamazlar ve
mevduat toplama sonucunu verecek is ve islemler ya-
pamazlar, ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde buluna-
mazlar, izin verilen yatirim alanlarn ile sinirli olmak
lizere kendi adina portfoy isletmeciligi faaliyeti digin-
da sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar, higbir
sekilde gayrimenkullerin ingaat iglerini kendileri Gst-
lenemez, bu amagla personel ve ekipman edinemezler,
kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya
olacak projeler hari¢ olmak iizere bagka kisi ve kuru-
luslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite,
yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler ver-
mezler.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Yatirim
Faaliyetleri Nelerdir?

Gayrimenkul yatinim ortakliklary;

1. Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredileri
kargiliginda ihrag edilen varliga dayali menkul kiy-
metleri ve bunlara benzer nitelikte olduklar1 Kurul'ca
kabul edilen menkul kiymetleri ve diger sermaye pi-
yasas! araglarini alabilir ve satabilirler, ters repo is-
lemleri yapabilirler,

2. Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek
maksadiyla ofis, konut, i3 merkezi, alisveris merkezi,
hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna ben-
zer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Otel,
hastane veya buna benzer faaliyete gecirilebilmesi
icin belirli asgari donanima ihtiya¢ duyan gayrimen-
kullerin kiraya verilmeden 6nce tefrigini temin edebi-
lirler,

3. Miilkiyetlerini edinerek alim satim kari elde
etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle proje gelistir-
mek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler,

4. Kamu veya Ozel tiizel kisiliklerince veya ger-
cek kisilerce, ortaklik adina, tizerlerinde proje gelisti-
rilmesi maksadiyla miistakil ve daimi bir hak niteli-
ginde Ust hakki tesis edilen gayrimenkulleri miilkiye-
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tini edindikten sonra kazang elde etmek amaciyla sa-
tabilirler,

5. Tlgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinleri
alinmus, projesi hazir ve onaylanmig, ingaata baglan-
mas icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz sir-
ketleri tarafindan onaylanmis gayrimenkule dayal
projelere, projenin her agamasinda gayrimenkul gelis-
tirme kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla miilki-
yetlerini edinmek veya iist hakki tesis ettirmek sure-
tiyle yatirim yapabilirler,

6. Gayrimenkuller iizerinde intifa hakk: kurabilir
ve bu hakki kullanabilirler, devremiilk irtifaki kurabi-
lirler, sahip olduklart arsalar iizerinde ticari kar elde
etmek maksadiyla iist hakk yiikiimliisii olabilirler,

7. Ozel diizenlemeler sakh kalmak kaydiyla Yap-
Islet-Devret modeliyle gelistirilecek projeleri, kendisi
veya bagkalar lehine st hakki tesis ettirmek suretiyle
gerceklestirebilirler,

8. Kurul'ca (Sermaye Piyasast Kurulu) uygun go-
riilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla,
ileride olusacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla
miilkiyetini edinme amaci olmaksizin veya kat irtifaki
tesis edilmeksizin gayrimenkule dayali projelere s6z-
lesme hiikiimleri ¢ergevesinde yatirim yapabilirler,

9. Gayrimenkule dayali projelere, miistereken
malik olanlarin aralarindaki sozlesmede ortakligin pa-
yma diigen kisim {izerindeki tasarrufuna iligkin bir s1-
nirlama olmamasi gartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla
miigtereken yatinnm yapabilirler,

10. Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt digin-

" daki gayrimenkulleri alip satabilirler, gayrimenkule

dayali olmak kaydiyla yabanci menkul kiymetlere ya-
tinm yapabilirler,

11. Ozel sozlesme hiikiimleri miisait olmak kay-
diyla, kira geliri elde etmek amaciyla {iglincli sahislar-
dan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlar tekrar ki-
raya verebilirler,

12. Dovize dayal: iglemlere iligkin déviz kuru ve
borglarnn dogurdugu faiz oram risklerine kargi korun-
mak amaciyla swap ve forward iglemler yapabilirler,
opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadeli
islem sozlegsmeleri alabilirler.

Gayrimenkul Yatlrlm Ortakliklarinin
Yatirimlarina Iliskin Yasaklar Nelerdir?

Gayrimenkul yatirim ortakliklari;



* Hig bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklar
ortakliklarin sermayesine ve yonetimlerine hakim ol-
ma amaci giidemez ve hig¢ bir ortaklikta sermaye veya
oy haklarinin %5 inden fazlasina sahip olamazlar,

» Altin ve kiymetli madenlere yatinm yapamaz-
lar,

» Borsada veya borsa dig1 teskilatlanmig piyasa-
larda iglem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina ya-
tinm yapamazlar. Sermaye piyasasi araglarinin alim
satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

* Mala dayal1 vadeli islem stzlesmelerine veya
mala yatirim yapamazlar,

* Menkul kiymetleri aciga satamazlar, 6diing
menkul kiymet iglemi yapamazlar,

» Tiirev araclar1 kullanarak korunma amacin agan
iglemler yapamazlar,

+ Kanunen 6demekle yiikiimlii oldugu vergi, harg
ve benzeri diger giderler hari¢ olmak iizere varliklarin
portfdye alimi sirasinda varlik degerinin %3 iinii agan
komisyon iicreti ve benzeri giderler yapamazlar,

+ Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusun-
da bir sinirlamaya tabi olan varliklara yatirim yapa-
mazlar.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarmm
Portfoy Simrlamalar: Nasildir?

Maksimum

Yatirim Araci Sinirlama
L Gayrimenkul Sertifikalari %20

Konut Karsiig ihrag Edilen Varliga

Dayali Menkul Kiymetler %20

Ters Repo ve Diger Sermaye

Piyasasi Araglari () %10

Hisse senetleri %5

A Tipi Yatinm Fonu Katilma Belgeleri %5

Yurtdigi Gayrimenkuller ve Gayrimenkule o

Dayali Menkul Kiymetler (") %10

(*) Portféye alinan varliklarin veya projelerin maliyetlerine
iliskin bedel édemeleri belirli hak edigler karsiliginda
veya taksitler halinde yapiliyorsa, 6demelere karsilik
gelen nakit fazlalari ters repo, vadeli veya vadesiz mev-
duat, hisse senedi, deviet tahvili, hazine bonosu, tahvil,
finansman bonosu, yatinm fonu katilma belgesi veya
benzeri menkul kiymetler vasitasiyla degeriendirilebilir.
Bu takdirde s6z konusu sinirlama uygulanmaz.

(™) Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla bu yatinmlari yapabilir.

Ayrica;

» Portfgyde bulunan ve alimindan itibaren bir yil
gecmesine ragmen lizerlerinde proje geligtirilmesine
yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve
arazilerin oran portfoy degerinin %10'unu agamaz.

« Portfoye alinacak gayrimenkul veya gayrimen-
kul projelerinin her birinin portféydeki agirlhigi
%10'dan daha agag1 olamaz. Ancak asgari gayrimen-
kul veya gayrimenkul projesi say1sinin tizerindeki ge-
sitlendirmelerde bu oran aranmaz.

» Belirli alanlarda faaliyet géstermek veya belirli
projelere yatirim yapmak lizere kurulan ortakliklarin
portfdylerinin en az %75'inin, unvanlarinda ve/veya
esas sozlesmelerinde belirtilen varliklardan olugmasi
zorunludur.

« Ortakliklarin, portféylerini uzun vadeli yonet-
meleri esastir. Yatirim yapilmasindan itibaren bir yil
gecmeden portfoyden satig1 yapilan varlhiklarn toplam
degeri, varhgm satigina iligkin yonetim kurulu karari-
nin alindigt tarihte, ortaklifin son bir yil igerisinde ya-
tinm yaptig1 varliklarin portfGy degerinin %25'ini aga-
maz. Yukanidaki hesaplamaya sermaye piyasasi arag-
lar1 dahil edilmez ancak satig vaadi sozlegsmeleri de
satiglar gibi dikkate alinir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin
Yapabilecekleri Diger Islemler Nelerdir?

Teminat Verebilme: Gayrimenkul yatirim ortak-
liklaninin, kat karsiligl yapilan projelerde, projenin
gergeklestirilecegi arazilerin sahiplerince ortaklifa be-
delsiz veya diigiik bedel karsilig1 ortaklik lehine iist
hakki tesis edilmesi halinde, projenin teminat1 olarak
arazi sahibi lehine ipotek veya simirh ayni haklar tesis
edilmesi ve yapilacak yatinmlar i¢in kredi temini
amaciyla portfoydeki varliklarin rehnedilmesi miim-
kiindiir.

Bor¢lanma: Gayrimenkul yatirim ortakliklar ki-
sa siireli fon ihtiyaglarim veya portfoyleri ile ilgili ma-
liyetlerini kargtlamak amaciyla, bagimsiz denetimden
gecmis son bilangolarinda yer alan 6zsermaye tutarla-
rinm iki kat kadar kredi kullanabilirler, sermaye piya-
sas1 mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde bor¢lanma
senedi ihrag edebilirler.

Varhga Dayalh Menkul Kiymet Ihraci: Gayri-
menkul yatirim ortakliklari, portfdydeki gayrimenkul-
lerin satig veya satig vaadi sozlesmeleri ile satigindan
kaynaklanan senetli alacaklarina dayali olarak Kurul
diizenlemeleri ¢ergevesinde, varliga dayali menkul
kiymet ihrag edebilirler.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari Nasii

Vergilendirilir?

Yiiriirliikteki vergi mevzuati, halka agik bir gir-
ketin gayrimenkul yatirimi yapmasini vergisel agidan
destekleyerek, yiiksek gayrimenkul getirilerinden kii-
¢iik yatinmeilarin temettii olarak yararlanmalarini te-
min etmek istemis, halkin sermaye piyasas: yoluyla
gayrimenkullerin getirilerinden yararlanmasini vergi-
sel tesviklerle saglamaya ¢aligmustir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A¢isindan

Vergilendirme

* Gayrimenkul yatirim ortakliklartnin portfdy is-
letmeciligi kazanglar kurumlar vergisinden istisnadir.

* Gelir Vergisi Kanunu ¢ercevesinde; gayrimen-
kul yatirnm ortakliklarinin portfoy isletmeciligi ka-
zanglart i¢in stopaj orant %0'dir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhigr Kar Payt Elde

Eden Gergek Kigiler A¢isindan

1.1.1999 yilindan itibaren gayrimenkul yatirnm
ortaklig1 kar pay1 elde eden gergek kisiler, bu gelirle-
rinin iizerinden 1/3 oraninda vergi alacagi (1) hesapla-
yacaklar ayrica, elde edilen gelirlerini enflasyondan
arindirmak amaciyla kar paylarina Maliye Bakanlh-
g1'nca tespit edilen indirim oranint uygulayacaklardir.
Daha sonra hesaplanan kar paylari, Gelir Vergisi Ka-
nunu cercevesinde belirlenen vergi oranlar gergeve-
sinde vergilendirilecektir. Buna gore, kar paylarna
vergl alacagi ve indirim orant uygulandiktan sonra ka-
lan tutarin 1999 yil gelirleri i¢in 3 milyar 500 milyon
TL'yi asmasi halinde beyanname verilecektir. Ayrica,
gergek kisilerin vergi alacagi, beyanname iizerinden
hesaplanan gelir vergisine mahsup edilecektir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Kar Pay: Elde

Eden Kurumlar A¢isindan
Tam ve dar miikellef kurumlar i¢in kar paylari, ti-
cari kazang olarak beyan edilerek vergilendirilecektir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarin
Borsadaki Pozisyonu

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin Subat 2000
sonu itibariyle halka agik piyasa degerinin 210 trilyon
152 milyar TL oldugu goriiliyor. IMKB'nin piyasa
degeri ise ayni tarih itibariyle 13 katrilyon 418 trilyo-
na yaklagmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari-
nmin bu rakamlar dogrultusunda IMKB igerisindeki
yiizdesini hesapladifimizda % 1.5 civarlannda seyret-
mektedir. Toplam sekiz gayrimenkul yatirim ortakli-
gin yer aldigi IMKB'de bunlarin portfdylerinde yera-
lan varliklarin degeri ise 415 trilyon TL. Gegen sene
1999 Subat ayinda bu rakam 123.5 trilyon ve ortaklik
sayis1 5 idi.
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1999 yili sonu itibariyle yabancilarin IMKB'de
yaptiklari iglemlerin toplami 17.9 milyar dolar tutarin-
dadir. Yatiim ortakliklarinin bu tutar i¢indeki pay ise
94.4 milyon dolar. Gayrimenkul yatinm ortakliklari-
nin bu son rakam igerisinde oldugu diisliniiliirse, he-
niiz yabancilar icin GYO'larin cazip senetler olmadigt
gozitkmektedir. Ancak, dikkat ¢eken bir husus, yaban-
c1 yatirimeilarin senet almak i¢in tercih ettikleri birin-
cil sektoriin mali kuruluglar sektdrii oldugu, bu sektor-
de yaptiklar1 alim-satimin toplam iglem hacminden al-
dig1 %65'lik pay ile ortaya gikmaktadir. Dolayisiyla
bu durum yatirim ortakliklari tarafindan yapilacak ati-
limlarin yabancilar tarafindan satin alinabilecegi on-
gortisini desteklemektedir.

Tirkiye'de sermaye piyasalarinin ve igerisinde
yeralan kurumlarin gelisimi tizerine genel bir perspek-
tiften yaklagacak olursak; Tiirkiye diinyadaki geligme-
lere paralel bir diizeyde, mali piyasalarinda yeni ku-
rumsal orgiitlenmelere gittigi goriilmiistlir. Sorun ne-
reden gelip nereye gitmek istedigimiz noktasinda
odaklanmaktadir. Diinya ekonomik konjonktiiriiniin
yeniden sekillendigi 1970 yillar ve sonrasinda gelis-
mekte olan iilkelerde bu siireg igerisinde yenilenmeye
baglamiglardir. Tiirkiye'de de Sermaye Piyasasi1 Ka-
nunun 1981'de ¢ikanldigi 1986'da IMKB'de ilk isle-
min gerceklestirildigi diigliniiliirse gerekli olan ku-
rumsal gelismeleri yavag ama 6ziimseyerek! hayata
gecirdigimiz anlagilacaktir. Yiiksek enflasyonun siya-
si-ekonomik bir tercih oldugu iilkemizde yeni serma-
ye piyasast araglar1 iiretmek ve onlar1 uygulamaya ge-
¢irmek onemli diizeyde zaman gereksinimine yol aga-
caktir. Ayrica tasarruf sahibi bireyleri bankacilik is-
lemlerini dahi kullanamadig1 ortamda sermaye piyasa-
s1 araglarina yoneltmek de zaman ve emek gerektiren
bir konu olarak sekillenmektedir.

Kaynaklar

TUNCEL, Kiirgat; Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan
Tiirkiye Uygulamasi, 1997 SPK Yayin No: 105

TEKER, Murat Bahadir, Sermaye Piyasas1 Araglar
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hesaplanacaktir.



Sigorta Sektoriinin Ekonomik
Kalkinmadaki Yeri ve Onemi ile
Fon Yaratma Islevi ve Sermaye

o \w m

Piyasalarindaki Etkinligi

Mehmet Kahya*

1. Sigortacilik ve Ekonomi

ilindigi tizere, ekonomik gelismenin temel ta-
B sim1 sermaye birikimi olugturmaktadir. Zira

ekonomik gelisme ancak yatirim yapilmas: ile
olanakhdir. Yatirimlarin finansman igin ise yatirimla-
ra kaynak olusturacak sermaye birikimi ¢ok &nemli
bir unsurdur. Yatirim oram yiiksekse kalkinma hizi da
yiiksek olmaktadir. Gelir seviyesinin diisiik oldugu az
gelismis iilkelerde yatirimlarin yiiksek olmasi ise tii-

ketimin kisilmasi yani tasarruf ile miimkiin olmakta-
dir.

Yapilan her fazla tasarruf, daha fazla yatirim an-
lamma gelir. Yatirimlarin artmast ise, gelir seviyesini
yiikselttiginden, fertlerin harcamalarindan artakalan
kisim yani tasarruflar daha da artmaktadir. Ardindan
ekonomik kalkinma ve refah diizeyinin yiikselmesi
gelmektedir.

Sermaye olusumu, gelirin tiiketilmeyip tasarrufa
yoneltilen kisimlarinin sermaye mallarina doniigiimii
ile gergeklesmektedir. Gelir seviyesi arttik¢ca buna pa-
ralel olarak tasarruflarin da artacag asikardir. Gelir
seviyesinin bir fonksiyonu olarak tasarruflardan soze-
dildiginde konu olan kisisel tasarruflardir. Kisilerin
harcamayip ta kendi arzular ve istekleri dogrultusun-
da yaptiklan tasarruflar genellikle Tasarruf Sandikla-
ri,Bankalar, Hayat Sigorta Sirketleri ve benzeri ku-
rumlar aracilig: ile yatinmlarin finansmaninda kulla-
nilabilir hazir bir kaynak haline gelirler.

Ileride detayl: sekilde irdelenecek olan sigortaci-
Ligin fon yaratma islevi, sigortaciligin 6nemli islevle-
rinden biridir. Bu islev, sigortacilik sektoriiniin esas
islevi yaminda giderek 6nem kazanmaktadir. Geligmis
iilkelerde olusturdugu dev fonlar sayesinde sigortaci-
ik , sermaye piyasasinin ana unsurlarindan biri haline

* Sigorta Denetleme Uzmani

gelmigtir. Hatta Batililarin deyimi ile , sigortacilik bir
"Fabrika" olarak goriilmektedir. Ulkemizde ise7397
sayil1 Sigorta Murakabe Kanununun Amag¢ Maddesin-
de, "bu sektorde yaratilacak fonlarin ekonomik kal-
kinmaya katkisim saglamak" hiikmii sevkedilmis bu-
lunmaktadr.

2. Sigortaciigin Ekonomik Islevleri ve
Faydalan

Hayat Sigortas: kiginin bir ¢cok nedenlerle geliri-
nin kendi kendine tasarrufa ayiramadig1 boliimlerini
belli araliklarla ve diizenli bir sekilde birikmesini sag-
lar. Sigortali veya Sigorta Ettiren tarafindan 6denen
prim tutarlar bir nevi tasarruf sayilir. Sigorta sirketle-
rinin elde ettikleri primlerin bir kismi ikraz ya da his-
se senedi veya tahvil satin alma yolu ile yatirimlarin
finansmaninda kullanilir.

Hayat dig1 sigorta yada elemanter sigorta denilen
Yangin, Nakliyat, Kaza, Miihendislik, Saglik ... gibi
sigortalar insanlarin sigortalanabilir menfaatlerini,
bagka bir anlatimla ekonomik varliklarmni veya saglik-
larmm cesitli rizikolara kars1 korumak amaciyla yapil-
maktadir. Yapilan bu sigortalar icin alinan primler de
haliyle sigorta sirketleri i¢in bir yatirim kaynagi olma
ozelligini tagimaktadir.

Sigortaciligin fon olusturma fonksiyonunun yani-
sira, ekonomik faaliyetlerin giiven igerisinde yapilma-
sina olanak verecek kosullar hazirladig1 ve iilke eko-
nomisinin gelismesine yardime: oldugu yadsinamaz
bir gercektir. Ornegin, Yangin, Deprem, Su Basmasi
gibi herhangi bir felaket belki de bir fabrikanin ya da
biiyiik bir sanayi kurulusunun yok olmasina, kapan-
masina veya kiigiilerek atil kapasitede ¢aligsmasina ne-
den olabilcek iken, sigortanin devreye girmesiyle olu-
san zarar-ziyamn tazmin edilmesi s6zkonusu olabile-
cek ve bu suretle zarara ugrayanlarin eski hallerine
iadeleri saglanabilecektir. Boylece, miitesebbis de ga-

IKTISAT DERGISI » NisAN2000 29



rantisinin oldugunun bilinci igerisinde daha cesur ve
gliven icerisinde calisacak, yatirim kararlarini1 daha bir
gliven igerisinde verecek, bu ise ekonomik gelismeyi
arttirici bir fonksiyon saglayacaktir.Diger bir ifadeyle
sigorta, tesebbiislerin faaliyetlerini tehlikeye sokabile-
cek her cesit rizikonun kotrol altina alinmasim sagla-
yarak ekonomik potansiyelin korunmasina yardimci
olmaktadir. Ozetle, sigorta sayesinde bireysel servet
giivence altina alinmakta, bunun neticesi olarak da
milli servetin korunmasi miimkiin bir hale gelmekte-
dir.

Nitekim, Ulkemizde 1998 yili faaliyet sonuglari-
na gore, sigorta sirketleri tarafindan sigorta ettirenlere
382.516.676.- Milyar TL degerinde toplam teminat
verilmistir. Yani sigorta girketleri sdzkonusu meblag
kadar ekonomik degeri cesitli rizikolara karg1 koruma
altina almiglardir. Bu ise 1998 yili G.S.M.H.'s1
53.012.781. Milyar TL olan Ulkemiz Ekonomisinde
cok onemli bir ekonomik degeri ifade etmektedir.

Ticari ve sinai hayatin gelismesine ve bilyiimesi-
ne yardim ederek girigimi kolaylagtiran, girisimcinin
malvarligini glivence altina alarak, tiiccar ve sanayici-
lerin iglerini gelistirme olanag saglayan sigorta ; rizi-
kolarin kotii sonuglarinin azaltilmasina, hatta ortadan
kalkmasina, ticaret ve sanayi yatinmlarinin geligmesi-
ne yardimci olmakta, ekonomik kosullarin iyilesmesi-
ne, ekonomik kayiplar1 dénleyerek Milli Ekonominin
gelismesine katkida bulunmaktadir.

Ekonomik ve ticari riskleri azaltic1, bazen de orta-
dan kaldirici roller iistlenen sigorta sayesinde bilyiik
sanayi ve ticaret kuruluslar varhiklarini stirdiiriirler-
ken, yeni yeni kuruluglar da tegekkiil etmektedir. Yan-
gin, Nakliyat, Kaza, Miihendislik ve Sorumluluk Si-
gortalan sayesinde kigi ve kuruluglann malvarliklari,
Can Sigortalan ile de kisilerin hayatlar1 ve sagliklar
giivence altina alinmaktadir.

Bir taraftan maruz kalinan rizikolarin boyutlari-
nmn azalmasi icin sigorta sirketleri, risk yonetimi ko-
nusunda, sigorta ettirenler ile sigortali kuruluglan bil-
gilendirerek sigortali seylerin daha iyi korunmasina ve
bu suretle hasarlarin azalmasina yardimci olurlarken,
Oblir taraftan bu hizmetlerle saglanan katk: sayesinde
sigorta fiyatinin ucuzlagmasini da saglamaktadirlar.

Sigorta endiistrisi uluslararas: bir ekonomi alani
olma dzelliginden dolay: yurt digindan saglanan doviz
getirileri sayesinde ddemeler dengesine olumlu etki
yapabilen bir sektordiir. Sigortacilik, ithalat ve ihracat
konusu mal nakliyat sigortalari ve uluslararas: kapa-
sitenin kullanildig) reasiirans iglemleri ve ekonomik
hareketlerin sinir Gtesi olarak gerceklestirilmesi saye-
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sinde uluslararas1 ekonomik igbirligine 6rnek olustur-
maktadir.

Sigortacthgin énemli bir 6zelligi de iyi bir vergi
kaynag1 olmasidir. Gider Vergisi, Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi ve Yangin Sigorta Vergisi gibi
vergilerle gelir arttirici rol oynamaktadir.

Yatirilabilir fonlarin birikimine ve bu fonlarn ve-
rimli alanlara plase edilmesine elverisli bir faaliyet
alani olan sigorta sektorii kurumsal tasarruflar olustu-
rararak sermaye piyasasinin gelismesine yardimci ol-
dugu gibi, portfoy olugturma girigimleri sayesinde da-
ha ¢esitli ve kaliteli finansal araglarin olugmasina da
katkida bulunmaktadr.

Sosyal refah diizeyinin yiikselmesine yardimci
olan sigortanin, bu iglevinin baginda istihdam saglay:-
ciligr gelmektedir. Diger islevi ise, Devletin Sosyal
Giivenligine, Ozel Saglik ve Emeklilik Sigortalarinin
sagladiklari giivencelerle onemli katkilarda bulun-
makdir.

Nitekim, Ulkemizde giincel olan Sosyal Giivenlik
Reform Taslaginin bir sonraki devaminin da Ozel
Emeklilik ve Saglik Sisteminin Geligtirilmesi ve Tesg-
viki olacagi agiklanmistir.

Ozet olarak, sigortanin makro islevleri sunlardir:

-Sigorta, ekonomide bir tasarruf kaynagi yaratir.

-Sigorta, sosyal ve ekonomik ¢okiintii ve kayipla-
rin Onlenmesine yardimeci olur.

-Sigorta, uluslararasi ekonomik iligkiler ile ticare-

- tin gelismesine katk: yapar.

-Sigorta Isletmeleri, Devlete bir vergi kaynag:
olusturur.

-Sigortacilik, sektor olarak istihdama onemli kat-
kilarda bulunur.

-Sigortacilik, yurt icinde olusan hasar ve kayipla-
rin, reasiirans yolu ile diger sigorta ve reasiirans gir-
ketlerine dagitilmasini ve yurt ici kayiplarin azaltilma-
sim saglar.

-Sigortacilik, iilkenin sosyal giivenlik sistemini
onemli Ol¢lide destekler.

Sigortaciligin mikro agidan islevleri ise sdyle si-
ralanabilir:

-Sigorta bir dayanmigma organizasyonu olusturur.
-Girigimcilerin kararlarini olumlu yonde etkiler.

-Girigimcilerin daha ucuz fiyattan yatirim serma-
yesi bulmalarini saglar.

- Sigorta Glivencesi, girisimciye kredi olanaklan
saglar.



-Sigorta, fiyatlarin daha gergekei bir diizeyde sap-
tanmasina olanak saglar.

-Girigimciler sigorta sayesinde riskler i¢in ellerin-
de fon tutmayarak, bu fonlar yatirnma doniistiirebilir-
ler.

3. Sigortacilik ve Sermaye Piyasasi

3.1. Diinyada ve Tiirkiye'de Sigortanin
Fon Yaratma Islevi

Sigortanin en biiyiik ve en onemli fonksiyonu ya-
tinmlanin finansmaninda kullanilabilir fonlar yaratma-
sidir. Diger bir deyisle , sigorta , kiigiik tasarruflari bir
araya getirerek fon olugturan bir sistemdir. Bu fonksi-
yon kendisini en ¢ok hayat sigortalarinda gosterir.
Clinkii hayat sigortalarinin olugturdugu fonlar , uzun
vadeli bir karakter tasimaktadir. Bu fonlar ticari ve s1-
nai yatimmiarin finansmaninda kolayca kullamlabil-
mektedirler.

Sigortacilik fon olugturan ve bu fonlar1 yatirima
yonlendiren bir mekanizma oldugu i¢in, Bati Ulkele-
rinde sigorta sirketleri sermaye piyasalarinin vazgegil-
mez unsurlari saylimaktadir.

Geligmis iilkelerde, sigorta girketlerinin yatirimla-
1 ve bu yatirmlarin ulusal ekonomiye olan katkilari
yapilan yatirimlarin biiyiikliikleri nazar: dikkate alin-
diginda, ¢ok bariz bir sekilde goze carpmaktadir. Or-
negin, Ingiltere Dig Alem Geliri'nin %60'a yakin bolii-
miinii Goriinmeyen Muamaleler kalemlerinden sayi-
lan sigorta ve sigortacihikdan kazanmakta olup, bu da
sigorta ve sigortaciliga anilan lilkede verilen 6nemin
acik bir gostergesi olmaktadir. Diger taraftan, geligmis
lilkelerde sigorta tasarruflarinin, toplam tasarruflar ve
hane halki tasarruflari i¢indeki payinun da ¢ok yiiksek
oranlarda oldugunu goriiyoruz.

Goriiliiyorki, sigorta ve sigortaciligin bir milli
ekonomide bireysel birikimleri tiiketimden tasarrufa
cekerek baslattig1 islev, daha ¢ok tasarruftan daha ¢ok
yatirim, daha ¢ok yatirimdan daha yiiksek gelir ve yi-
ne daha cok tasarruf, az geligmisligin ve geri kalmigh-
gin fasit dairesini bir noktada kirmakta ve iilkeleri ge-
lismislige dogru itelemektedir.

Ulkemizde de sigorta sirketleri, para ve sermaye
piyasasina 6nemli 6l¢iide fon yaratabilecek bir potan-
siyele sahip bulunmaktadir. Ancak bu potansiyel , ge-
regi gibi kullanlamamaktadir.

Tiirkiye'de sigorta sektoriintin saglacig: tasarruf-
lar da arzulanan ve olabilecegi diizeylerde degildir.
Sigorta girketlerinin yapacaklar1 yatirimlar konusun-
daki yasal kisitlamalar nedeniyle ekonomide yatinm

sahalarinin paylasiminda etkinlik gosterememigler ve
yillardir reel anlamda tasarruf saglayamamugiardir.

Genel olarak bir ekonomide kalkinma hiz ile ser-
maye birikimi arasinda amag - arag iligkisi bulunmak-
tadir. Kalkinma hizt ne kadar yiiksek tutulursa, serma-
ye birikiminin de o oranda yiiksek diizeylere ulasmasi
gerekir. Finansman olanag: olmadik¢a yatinm planla-
masimn hicbir anlam: yoktur. Ozellikle az geligmis ve
gelismekte olan iilkelerde yasanan en 6nemli sorun ta-
sarruf yetersiziiginin kalkinmaya engel teskil etmesi-
dir

Giintimiizde sigorta sirketlerinin ekonomik islev-
lerinin kazandig1 6nem, temel islevlerine verilen dne-
mi bir hayli geride birakmis olup, gelismis lilkelerde
sigorta sirketlerinin ekonomik iglevleri ¢ok iyi anlagii-
digindan sézkonusu sirketler sermaye piyasasinin vaz-
gecilmez ogeleri durumuna gelmislerdir. Sigorta kesi-
minin sermaye piyasas: agisindan rolii, sadece fon ya-
ratmakla sinirh kalmamakta, ayn1 zamanda fonlarin
yoniendirilmesi agisindan da 6nem kazanmaktadir. Bu
lilkelerde sigorta girketlerinin ulastiklar prim gelirleri
cok yiiksek meblaglara ulagmakta ve bu prim gelirleri
rasyonel bir bigimde kullanilarak yatinm sahasinda,
Ozellikle de sinai yatirimlarin finansmaninda kullanil-
maktadir. Bu lilke sigorta sirketlerinin sigorta sektorii-
niin geligme siireci igerisinde teknik karlar1 giderek
azalmakta, buna karsin mali karlan dikkat cekecek 6l-
¢iide yiikselmekte ve bu sirketler finansal kurumlar
olarak biiyiik yatirimlara girismektedirler. Ulkemizde
sigorta girketleri biinyesinde finansal departmanlar ol-
masina ragmen bunlar tam anlamiyla verimli ¢aliga-
mamaktadirlar. Bu sirketlerin birgogunun organik
baglihiginin bulundugu bankalar igerisinde, sigorta is-
Iemlerinden elde edilen primlerin verimli alanlara ya-
tirilmasi ve sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi-
ne yonelik ¢aligmalar ise yeni yeni planlanmaktadir.

Ileride ayrintil1 bir sekilde irdelenecegi gibi,Fon
Yaratma Giicii, 6zellikle sanayilesmis iilkelerde hayat
sigortacilifindan kaynaklanmaktadir. Giinlimiizde ha-
yat sigortacilifinda egemen olan diisiince, hayat sigor-
tasinin hem gelecegin giivence altina alinmas1 hem de
bir tasarruf araci olarak goriilmesidir. Zira hayat
sigortasi, uzun vadeli tasarruf olma 6zelligi ile pazar-
lanabilirligi yiiksek uzun vadeli menkul degerleri de
portfoyiine katarak ikincil sermaye pazarlarna bir 61-
ciide de olsa fon saglamaktadir. BOylece sigorta araci-
i1 ile kisilerin kiigtik tasarruflarindan tilke yatinmla-
rina kaynak olabilecek biiyiik fonlar olusmaktadir.

Tiirkiye'de faaliyet gosteren Sigorta ve reasiirans
sirketlerinin sektdrel bazda hazirlanmis 1998 yih

IKTISAT DERGISI + NisaN2000 31



Konsolide Bilango kalemleri, fon kaynaklart ve fon
kullammlan agisindan agagida verilmigtir.

1997 yilinda 447.673 Milyar TL. olan Aktif Top-
lam1 1998 yilinda %99,08 oraninda artarak 891.240
Milyar TL.'ye yiikselmistir.

1998 yilinda sigorta sirketlerinin 12'si, reasiirans
sirketlerinin ise 1'i bilangolarim zararla kapatmislar-
dir. Sektor bazinda, 1997 yilinda % 11,76 olan Bilango
Karlarinin Aktif Toplamina olan orani 1998 yihinda %
9,03'e diismiistiir.

Keza yine, 1997 yilinda %52,40 olan Menkul
Kiymetlerin Aktif Toplamina olan oram % 46,41'e ge-
rilemigtir. 1998 yilinda Sirket Aktiflerinde yer alan
Menkul Kiymetlerin % 90,57'si Devlet Tahvilleri ve
Hazine Bonolarindan, % 6,2'si ise Hisse Senetlerinden
olusmaktadir.

Sigortalilar ile Acentelerden olan Alacaklarin Ak-
tif Toplamina olan oram 1997 yilinda % 20,05 iken,
bu oran 1998 yilinda % 19,33'e diigmiistiir. Bu alacak-
larin Direkt Prime olan oram da %31,78'den %31,48'e
inmistir.

Bilindigi gibi, sigorta sirketlerinin Kurulug Ser-
mayeleri diginda en 6nemli fon kaynag: sigortalilar ile
sigorta ettirenlerce 6denen sigorta primleridir.

1998 yili sonu itibariyle Ulkemizde saglanan Di-
rekt Sigorta Prim Geliri, bir 6nceki yil saglanan
281.671 Milyar TL'lik Direkt Prim Geliri'ne goére, %
94,29 oraninda bir artigla 547.271 Milyar TL'ye yiik-
selmistir.

Sigorta Sektorii hemen her yil reel bir prim artigi
saglamaktadir. Soyleki, 1997 yilinda bir 6nceki yila
gore saglanan % 121,96 oranindaki Direkt Prim artigi,
ayni yihn DIE tarafindan Yayimlanan Tiiketici Fiyat-
lar1 Endeksi ortalamasi olan % 81,8 oram ile deger-
lendirildiginde, amilan Prim Uretimindeki reel artigin
% 40,16 oldugu anlagilacakiir.

Aym sekilde, 1997 yili baz alinarak hesaplanan
1998 yilinin yurti¢i Direkt Prim artig oram % 94,29
orani ile 1998 yili DIE Tiiketici Fiyatlarinda meydana
gelen % 69,7 oramindaki artisin dikkate alinmasi sure-
tiyle yapilacak bir degerlendirmede ise, bulgular bizi
Direkt Prim iiretiminde enflasyonist artisin iizerinde

Tablo 1. Sigorta ve Reaslirans Sirketlerinin 31.12.1998 Tarihli Konsolide Bilang¢olar (Milyar T.L.)

ELEMANTER DALLAR HAYAT DALI GENEL TOPLAM
AKTIF HESAPLAR
I- NAKIT DEGERLER 203.237 305.782 509.019
A- Kasa ve Bankalar 41.755 53.659 95.414
B- Menkul Degerler Clizdani 161.482 252.123 413.605
Hisse Senetleri 24578 1.050 25.628
Deviet Tahvili ve Haz. Bon. 130.949 243.639 374.588
Diger Menkul Degerler 5.955 7.434 13.389
li- ALACAKLAR 194.619 32.472 227.091
A- Sigortalilar 43.453 18.780 62.232
Prim Alacak Kars. -754 - 650 -1404
B- Acenteler 109.187 862 110.049
Prim Al. Kars. -4.226 - 158 -4.384
C- Sedanlar ve Retrosedanlar 16.121 1.114 17.235
D- Sed. ve Retrosed. Nezd. Dep. 16.617 88 17.705
E- ikrazlar 1 889 890
F- idari ve Kan. Takipt. Alac. 519 13 532
G- Diger Alacaklar 13.701 11.553 25.235
ll- SABIT DEGERLER 66.804 13.990 80.794
A- igtirakler 17.425 4175 21.600
B- Demirbaglar 8.268 1.879 10.147
C- Gayrimenkuiler 41.110 7.936 49.049
IV- DIGER AKTIFLER 13.003 61.332 74.336
AKTIF TOPLAMI 477.663 413.577 891.240
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Elemanter Hayat Genel Pasif Hesaplar Dallar Dali Toplam

. BORGLAR 86.975 8.395 95.370
A-Reaslrérler Cari Hes. 32.871 1.502 34.373

B- Reasiirdrlerin Depolan 27.723 720 28.443

C- Vergi ve Di§. Yikiml. 8.810 889 9.699

E- Diger Borglar 17.571 5.284 22.854

Il- TEKNIK KARSILIKLAR 177.889 337.011 514.900

A- Cari Rizikolar Kargl.(Net) 107.009 3.040 110.049
B- Muallak Hasarl. Karsl.(Net) 52.606 1.153 53.759
C- Hayat Matematik Karsl.(Net) 108 124.755 124.863
D- Hayat Muallak Tazm. Karg.(Net) 12 2.243 2.255

E- Hayat Karpay! Karsil. (Net) 65 205.819 205.884

F- Deprem Hasar Kargih@ 17.083 0 17.083

G- Diger Karsiiklar 1.006 0 1.006

lll- SERBEST KARSILIKLAR 10.129 3.875 14.004
A- Kidem Tazminatt Karsiligi 3.950 918 4.868
B- Diger Kargiliklar 6.179 2.957 9.136
IV- DIGER PASIFLER 5.607 11.937 17.543

V- OZKAYNAKLAR 141.800 27.157 168.958
A- Odenmis Sermaye 91.498 19.403 110.901

Nominal Sermaye 93.547 26.504 120.051

Odenmemis Sermaye -2.049 -7.101 -9.151

B- Kanuni Yedek Akgeler 6.902 1.796 8.698
C- Ihtiyari Yedek Akgeler 6.724 586 7.310
D- Fevkalade Yedek Akgeler 9.089 2.328 11.418
E- Yeniden Degerleme Fonu 29.934 4.079 34.013

F- Gegmis Yil Kar/ Zaran -2.346 -1.035 -3.381
IV- DON. KAR/ ZARARI 54 401 26.064 80 .465

PASIF TOPLAMI 76.801 414.439 891.240

bir artigin oldugu neticesine gotiirmektedir. Ancak,
bununla birlikte, artis hizinin azalan oranda bir artisa
sahne oldugu ve hizin yavasladig: goriilmektedir.

1998 yilinda Hayat Sigortas: Direkt Prim Prodiik-
siyonu 91.938 Milyar TL., Hayat Dig1 Sigortalar(Ele-
manter Dallar) Direkt Prim Prodiiksiyonu 455.333
Milyar TL. olmustur. Hayat Dal istihsalinde bir 6nce-
ki yila gére nominal % 105,46, reel olarak % 35,76
oraninda bir artma oldugu, Elemanter Dallarda Direkt
Prim gelirinde nominal %91,82, reel % 22,12 oranin-
da artis oldugu gériilmektedir.

1997 yilinda Yurtigi Direkt Prim Istihsalinin
GSMH'ya (Cari Faktor Fiyatlariyla 29.694.899.- Mil-
yar TL) oram1 %0,95 iken, 1998 yilinda( GSMH
53.012.781 Milyar TL) % 1,03 olarak gergeklesmistir.

1997 yilinda fert basina diisen prim 4.332.658.-
TL. iken, (DIE'nin 1998 yilina iligkin tahmini niifus

artisim dikkate aldigimizda) 1998 yilinda bu tutarin
8.486.367.-TL.'ye yiikseldigini gortiyoruz.

ABD Dolan ile kiyaslandiginda ise, Direkt Prim
Gelirleri 1997 yilina gore 1998 yilinda % 26,81 ora-
minda reel bir arti gostermistir.

Sigorta ve reasiirans girketlerinin diger bir 6nemli
fon kaynagi olan Ozkaynaklar toplami 1998 yili sonu
itibariyle soyledir :

(Milyar TL)
Sermaye(Odenmis) 110.901.-
Kanuni Yedek Akgeler 8.698.-
Cesitli Yedek Akgeler 18.728.-
Yeniden Degerleme Fonu 34.013.-
Deprem Hasar Karsiligi 17.083 .-
Bilango Kari 80.465.-
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1997 Yilinda Fert Bagina Diisen Prim 4.332.658.- TL. iken, (DiE'nin 1998 Yilina iligkin)

Ulke Hayat Disi ($) Sira Hayat ($) Sira Toplam Sira($)
isvicre 1.296.58 2 2.993.14 2 4.289.72 1
Japonya 804.27 10 3.091.97 1 3.895.24 2
ABD 1.403.67 ’ 1 1.166.98 9 2.570.65 3
ingiltere 730.87 14 1.720.67 3 2.451.54 4
Fransa 692.75 15 1.510.90 4 2.203.65 5
Turkiye 24.60 62 4.62 65 290.22 63
Sa)s/fa 33'teki 1Eablonun tetkikinden de anlagilacag: Ulke Hayat Disi($) | Sira Hayat($) | Sira
lizere, Sigorta Sektoriine Sermaye girisi olduk -
e, 18 e SETaye sinsl sa ye ABD 375.966.00 | 1 | 312.568.00 2
tersizdir. Bu sermayenin dnemli bir kismi da daha 6n-
ceki yillarda olugan ve dagitilmayarak otofinansman Japonya |  101.276.50 2 | 389.349.61 1
amaciyla sermayeye eklenen kardan tegekkiil etmekte- Almanya 79.813.06 3 56.903.70 5
dir. : ingiltere 56.522.95 4 | 101.522.95 3
Sigorta ve reasiirans sirketlerinin 1998 yili Bilan- Fransa 40.522.95 5 | 88.379.79 4
¢o Kari olan 80.465.- Milyar TL.'nin bir bolumii de —  508.34 5 204,65 "
Ozkaynaklar kapsaminda diigliniilebilir. Tarkiye -568.3 8 i
Hayat sigortalgrlnda faaliyet gOsteren sigorta sir- ) Toplam S Pazar Reel | ¢
ketlerinin Matematik Kargihik fonlarinin 1998 yili so- Ulke Prim ($) 3\ payi% |Biyime| > C
nundaki toplami ise 330.574.- Milyar TL.'dur.
ABD 688.534.00 1 32.35 262 60
Yandaki tabloda ise, 1997 yih itibariyle Diinya 90.626.11 2| 23.05 0791 &7
bazinda fert bagina prim iiretiminde ilk bes iitke ve Japonya | 490.626. i i
Tiirkiye'nin Diinya siralamasindaki yeri gosterilmistir. ingiltere | 158.045.90 3 742 6.09 | 45
1997 verilerine goére fert bagma prim iiretiminde Almanya | 136.716.76 4 6.42 0.71| 68
63'lincti sirada bulunan Tirkiyenin fert bagina prim Fransa 128.902.23 5 6.06 578 | 48
u?e.tlml, Isvigre'nin fert bagina prim iiretiminin 143'te Turkiye 1862.99 41 0.09| 2052 5
biri kadardir.

1997 yilinda Diinya sigorta prim iiretiminde ilk
bes siray1 alan iilkeler ile Tiirkiye'nin siralamadaki ye-
ri ise su sekildedir :

Tiirkiye 1997 yilinda elde edilen Diinya sigorta
prim iiretiminde 86 iilke arasinda yaklasik 1.8 Milyar
Dolarlik tiretimle 41'inci sirada yer almistir. Tiirkiye-
nin,2.1 Trilyon Dolarlik Diinya iiretimindeki Pazar
pay1 ise 0.09 olarak gergeklesmistir. Tiirkiye, Hayat
Dis1 Dallarda yaklagik 1.6 Milyar Dolar iiretim ger-
ceklestirerek Diinya siralamasinda 36'inc1 sirada yer
almigtir. Hayat Dali liretiminde ise 294 Milyon Dolar-
lik iiretimle 44'iinciiliige ulasabilmistir.

Bununla birlikte, Ulkemiz iiretimi 100 Milyon
Dolarin iizerinde olan iilkeler arasinda yapilan bir
aragtirmaya gore iiretimindeki reel artisla ilk 10'a gir-
mistir. Bir 6nceki yila gére prim iiretimi % 20.52 ora-
ninda artan Tiirkiye, yiiksek reel artig saglayan iilkeler
klasmaninda 6'inc1 sirada bulunmaktadir.

Baz1 Diinya Ulkelerinin sagladiklar Toplam Si-
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gorta Primlerinin GSMH'sina Oram 1997 y1l verileri-
ne gore agagiya dercolunmugtur.

Yukaridaki tablonun incelenmesinden de anlasila-
ca@ gibi, Tiirkiye'nin prim tiretiminin GSMH igerisin-
deki pay: fevkalade diisiik kalmigtir. Bunun yanisira
1998 yilinda bu oran Ulkemiz igin %1.03 olarak ger-
ceklesmistir. Oysa, bir cok Diinya Ulkesi ve Afrika
Ulkelerinin bazilarinin prim iiretimlerinin GSMH ige-
risindeki paylan 6nemli oranlarda bulunmaktadir.

1997 yilinda iiretilen sigorta priminin GSMH'ya
oram % 0.95 olarak gerceklesmis ve Tiirkiye bu oran-
la Diinya siralamasinda 71'inci sirada yer almugtir.

3.2. Diinya ve Tiirk Sigorta Sektoriinde
Hayat Sigortasinin Durumu

Sigortacihifin fon yaratma islevinin gergeklesme-
sini saflayan en 6nemli etken hayat sigortaciligidir.
Hayat sigortaciifinin sagladig1 uzun vadeli fonlar ge-



Ulkeler Prim/GSMH (%)
G. Afrika 17.34
G.Kore 15.42
isvigre 11.94
Japonya 11.87
ingiltere 11.22
Hollanda 9.41
Fransa 9.25
ABD 8.49
irlanda 8.37
Finlandiya 7.76
Kenya 3.19
Fas 244
Tunus 1.58
Turkiye 095

lismis ekonomilerin en biiyiik finansman kaynagi ol-
mustur.

Ulkemizde sigorta sirketleri gelismedigi gibi ha-
yat sigortas1 da gelismemistir. Toplam sigorta primleri
icinde hayat sigorta primlerinin pay1 da ¢ok diigiiktiir.
Bu oran yillar itibariyle soyledir :

1996'da % 14.65
1997'de % 15.71
1998'de % 16.80

Giliniimiizde hayat sigortaciliginda egemen olan
diigiince, hayat sigortasinin hem bir tasarruf arac1 hem
de gelecegin giivence altina alinmasim saglayan bir
ara¢ olarak goriilmesidir. Tiirkiye'de hayat sigortalart
bugiinkii durumlart ile bu cifte islevi yerine getireme-
mekte, baz1 bankalara ve 6zel igletmelere ¢ok diigiik
faizli ve olduk¢a uzun vadeli fon saglayan bir kredi
kurumuna déniigmiis bulunmaktadir. Oysa sigortacili-
g1in gelismis bulundugu iilkelerde hayat sigortasi, top-
lam primler icinde en iist siray1 almakta, sigortaciligin
sadece bu dalinda yaratilan fonlar, Devlet biitcesi ola-
naklarina yaklagmaktadir. Ulkemizde enflasyon orani-
nin yiiksek olmasi, korunma amagli olan ve kisa vade-
1i hayat poligelerinin tercih edilmesine neden olmus ,
tasarruf amacli uzun vadeli hayat poligeleri tercih
edilmemistir.

Ulkemiz hayat sigortasi branginda da diinya iilke-
leri arasinda en son siralarda yer almaktadir. Tiim
diinya sigorta iiretimini , hayat ve hayat dig1 olmak
lizere ikiye ayirirsak bunun %57'si hayat , %43'ii ise

diger dallardan olugmaktadir. Bu oran , en geligmis iil-
kelerden sayabilecegimiz Japonya' da %79'u hayat ,
%?21'1 hayat dig1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Hayat sigortasimin 6nemi , diger sigorta bransla-
rindan farkli olarak hem risk unsurunu , hem tasarruf
unsurunu kapsamasindan kaynaklanmaktadir. Giinii-
miizde hayat sigortasimin yatirimlara kaynak olan
uzun vadeli fonlarnin énemini kavrayan birgok ge-
lismis iilkede , hayat sigortacilifim tesvik edici yasa-
lara agirlik verilmistir. Bunlar,genis kapsamli vergi
muafiyetleri seklindedir. Buna gore Avrupa Ulkeleri-
nin ¢cogunda (Almanya, Italya, Irlanda, Ingiltere, Yu-
nanistan, Fransa, Portekiz, Ispanya, Isvicre) igverenler
tarafindan yaptirilan hayat sigortasi vergiden muaftir.
Sahis kendi adina yaptirdig taktirde ise, ¢cok yiiksek
bir vergi muafiyeti saglandig1 goriilmektedir. Bu vergi
muafiyeti ile hayat sigorta fonlarinin geliri bir arada
diistiniildiigtinde sigorta fonlar1 , bankalarla rekabet
eder duruma gelmistir. Ulkemizde hayat sigortacilig1
icin en biiyiik tegvik vergi muafiyetiyle Devletten gel-
migtir.

Bunun yaninda, uzun vadeli fonlarin ekonomiye
verdigi istikrarlh katkilardan dolay1, bunu tesviki icin
daha yiiksek faizli tahvil ihrac1 yapan iilkeler bulun-
maktadir. '

Ayrica, sigorta sirketlerinin tilke borsalarina gir-
meleri i¢in bazi lilkelerde tesvik edici diizenlemeler
yapilmistir.

Uzmanlar giiniimiizde borsalarda ortaya ¢ikan is-
tikrarsizligin nedenlerinden biri olarak, kurumsal yati-
rimcilarin borsalarda yeterince yer almamalarini gorii-
yorlar.

3.3. Tiirk Sigorta Sektoriinde Fon Kullanmim

Sigortanin tasarruflar tegvik fonksiyonu ve bu
yolla olusan fonlarin ekonomide verimli alanlara yati-
rilmasi sonucu elde edilen artt degerlere bakildiginda,
sigortamin Ulke kalkinmasinda ne denli 6nemli roller
oynadig1 ve gercekten kalkinmanin bir itici giicli oldu-
gu anlagilabilir.

Gelismis lilkelerde bu konu cok iyi idrak edilmis
olup, sigorta ve reasiirans sirketlerinde biriken fonla-
rin verimli yatirim alanlarina kanalize edilmesiyle, si-
gorta islemleri neticesi Teknik Zararla kapansa dahi
daha 6nceden yapilan rasyonel yatirnmlardan elde edi-
len yatirim gelirleri sayesinde faaliyet donemleri karla
kapatilabilmektedir.

Sigorta sektoriinde yaratilan fonlarin ana kaynagi
baglica iki faaliyetten beslenmektedir. Bunlardan biri,
Finansal Yatinmlar, digeri ise Teknik Islemlerdir.
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Sigorta sirketleri, ana faaliyet konular1 olan sigor-
tacilik is ve iglemlerinde Prim alirlar, Tazminat &der-
ler, Komisyon verirler, Teknik Kargilik ayirirlar, Tek-
nik Giderler yaparlar. Ancak, bu igler yanisira, Reasii-
rans isi yapiyorlarsa Prim alir-verirler, Komisyon alir-
verirler, riziko gerceklegmis ise, hisseleri oraminda
Tazminat 6derler, hisselerine diisen Tazminat: alirlar,
Teknik Gelirler saglarlar. Yapilan tiim bu ig ve iglem-
lerin (+) sonug¢ vermesi halinde Teknik Kar, (-) sonug
vermesi halinde de Teknik Zarar elde edilmig sayilir-
lar. Ote yandan, bu sirketler Hisse Senetleri ve Tahvil-
lere, Gayrimenkullere yaptiklar1 yatirimlar sonucu
,Menkul ve Gayrimenkul Gelirleri, yaptikiar1 Ikrazat
mukabili Tkraz Faizleri, varsa Banka Mevduat Faiz
Gelirleri ve Miiteferrik Gelirler sayesinde Mali Karlar
da elde ederler.

Bunun diginda bor¢ 6demek, tazminat 6demek ya
da olaganiistii firsatlar1 degerlendirmek i¢in basvuru-
lacak bir yontem olarak bilinen yabanci kaynakalara
bagvurma, yani yabanci kaynak kullamim aligkanligi
bulunmamaktadir. Ancak, alinan kredi faiz giderleri
yam sira, diger gider kalemlerine iligkin maliyet un-
surlarinda meydana gelecek artig, Teknik Karlilik ve
dolayisiyle de Bilango Karliligim azaltic1 bir rol oyna-
mayacak bir diizeyde ise yabanci fonlardan yararlana-
bilirler.

Sigortacilik prim ve 6zsermaye birikimlerinden
olusan fon giiciinii yatirim alanlarina aktararak ekono-
mik yap: ve kalkinmaya 6nemli katkilarda bulunan bir
sektor olarak bilinmektedir. Ancak ne yaziktir ki tilke-
mizde bu sektor ekonomik yap: ve kalkinmay: etkile-
yecek boyutta geligmemigtir.

Ulkemizde sigorta sirketlerinin yillar itibariyle
toplam yatirimlar1 ve bu yatinmlardan sagladiklan ge-
lirler goyledir:

Yillar Yatinm Tutan Yatinm Geliri
(Milyon TL) (Milyon TL)
1996 109.050.015 38.379.432
1997 232.898.790 112.985.391
1998 413.605.000 147.817.000

Yukarida yer verilen yatirim tutarlar ve yatinm
gelirleri menkul kiymetlere iligkindir. Vadeli ve vade-
siz mevduatlar ile gayrimenkul yatinmlan dikkate
alinmamuagtir.

Geligmis iilkelerde, sigorta yatinmlar1 ve bu yati-
rnimlarin ekonomiye olan katkilan biiyiikliikleri nede-
niyle daha ¢ok goze carpmaktadir. Ayrica gelismig iil-
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kelerde sigorta tasarruflarinin toplam tasarruflar ve
hane halki tasarruflan igindeki payinin da ¢ok yiiksek
oldugunu goriiyoruz.

Geligmis iilkelerde sigorta ve reasiirans sirketleri-
nin o iilkelerin ekonomilerine olan katkisi etkileyici
biiyiikliiklere varmigtir. Bu gii¢ , sigorta ve reasiirans
sirketlerinin ellerinde mevcut fonlarin kullanilmas ile
yaratilmaktadir.

Goriildiigii gibi , sigorta sektoriiniin bir ekonomi-
de bireysel birikimleri tiiketimden tasarruflara ¢ekerek
baglattif1 iglev sayesinde daha fazla tasarruftan daha
¢ok yatiim , daha ¢ok yatinmdan daha yiiksek gelir
ve yine daha ¢ok tasarruf. elde edilerek.. az geligmisli-
gin fasit cemberi bir noktada kirlmakta ve bdylece
gelismiglige dogru yiirinmektedir.

Tiirkiye'de 6zel sigorta sektoriiniin fon yaratma
islevini yerine getirip getirmedigine bakildiginda, si-
gorta girketlerinin aktifleri agisindan en kii¢iik mali
kurumlardan oldugu ve sermaye piyasasina aktarilan
fonlarinin da az oldugu goriilmektedir. Kisacasi, ozel
sigorta sektoriimiiz finansal sistem igerisinde etkin
olabilecek diizeyde kaynak yaratamamaktadir. Bunun
nedeni, 6zel sigorta sektoriiniin yillarca duragan bir
yap1 igerisinde sikigip kalmasi ve ¢ok ¢esitli sorunlar
nedeniyle bir bankaya ya da giiclii bir sermaye grubu-
na dayali olmadan yasayamaz hale gelmesidir. Ancak
iilkemizde 6zel sigorta sektoriiniin kullanabilecegi ¢ok
genis bir potansiyel bulunmaktadir.

Tiirk 6zel sigorta sektoriinde son birkag yildir
gozlenen gelismeler , sigorta kurumlarimin finansal
kurumlar olarak ele alinmaya baglandiginin ve sigor-
taciligin ekonomik iglevlerinin énem kazanacaginin
bir gostergesi sayihlabilir. Ozel sigorta kesiminin yil-
larca ihmal ediliginin temelinde, sigorta kurumlarinin
finansal kurumlar olarak degil de, sadece bazi hasarla-
r1 gidermek i¢in kurulmug birer organizasyon olma
kimligi ile ele alinmalan yatmaktadir.

3.4. Turkiye'de Sigorta Isletmelerinin Fon
Yaratma Islevini Engelleyen Nedenler

Ulkemizde 6zel sigorta sektoriiniin gelismesini ve
fon yaratma iglevini engelleyen bir ¢ok etken bulun-
maktadir. Bunlar :

-Sosyal etkenler,

-Ekonomik etkenler,
-Hukuki etkenler ve
- Diger etkenler dir.

Bu etkenlerden en 6nemlilerini g0yle siralayabili-
riz.



1. Sigorta kapsamu sektorel acidan dar tutulmak-
tadir.

2. Sigorta.kapsamu tiir olarak dar tutulmaktadir.

3. Ekonomik faaliyette bulunanlarda sigorta zih-
niyeti yeterince gelismemistir.

4. Halkin sigorta hakkindaki bilgileri ve izlenim-
leri eksik yanhs ve yetersizdir.

5. Yukaridaki nedenleri yaratan onemli hususlar-
dan biri yakin zamanlara kadar olagan faaliyet hacmi
ile yetinen ve atalet icinde bulunan sigorta kurumlar
olmustur.

6. Kisi bagmna gelir diizeyi diigiiktiir ve bu yiizden
halk i¢in miitevazi primlerle gerceklestirilebilecek ba-
71 sigorta tiirleri bile liikks sayilmaktadir.

7. Her alanda oldugu gibi bu konuda da mevzua-
tin getirdigi bazi sinirlamalar vardir.

8. Yakin zamanlara kadar fon temini agisindan
yalmizca banka-banker iligkisine biiyiik 6nem veren
ozel tegebbiis, sigortaciligin fon yaratma kapasitesini
dnemsememigtir.

Ulkemizde sigorta sektoriiniin gelismesini engel-
leyen etkenlerden bazilarin: kisaca ele almamz yararls
olacaktir.

a) Ulkemizde sigorta sirketlerinin fon yaratmasim
engelleyen nedenlerden biri sigorta igletmelerinin
ekonomik iglevierinin iilkemizde yeterince anlagilma-
mis olmas: ve dolayisiyle sigorta isletmelerinin ser-
maye piyasasi kapsam diginda birakilmasidir.

b) Tiirkiye'de sigortanin ne oldugu hususu, genis
kitlelerce anlagilmig degildir. Sigorta tabana indirile-
medigi gibi yetismis aydin cevreler bile sigortanin ya-
rarlarint yeterince anlayamamuglardir. Ozetle sigorta
heniiz topluma mal olmamustir.

¢) Modern anlamda Sigorta Pazarlama kavrami
toplumumuzda yerlesmemistir.

d) Bugiin Tiirkiye'de mevcut sigorta potansiyeli-
nin sadece %15-20'sinin kullamidig1 bilinmektedir.
Tiirkiye'de bilyiik bir sigorta potansiyeli vardir. Bunun
bilincinde olan yabanci sigorta girketleri i¢in, sigorta
piyasamiz ¢ok cazip-olmakta, piyasaya giren yerli ve
yabanc girketlerin sayisi hizla artmaktadr,

e) Gelismis iilkelerde sigorta girketleri yarattiklan
fonlarla bankalarin sahibi durumundadirlar. Bankaci-
lik alaninda da yatinmlar yapmaktadirlar. Tiirkiye'de
ise sigorta girketlerinin bir bankaya ya da giiclii ser-
maye grubuna dayali olmadan yagayabilme sansi ¢ok
azdir. Bugiin biitiin biiyiik bankalarin sigorta sektorii
dahilinde faaliyet gosteren girketlerde ortakliklari
vardir. Ayrica toplam prim iiretimi dikkate alindigin-

da ilk 10 siraya giren sigorta sirketlerinin sahipleri de
biiyiik sermaye gruplardir.

Kurduklan sigorta girketleri araciligiyle kaynak
yaratan bankalarin, bu kaynaklar1 bankacilik alanina
kanalize etmelerinden dolay: sigortacilik yeterince ge-
lisememektedir. Ozel sigorta sektorii yetkilileri , ban-
kalarin sigortaciliktan tamamen uzaklagmasi yerine
etkilerini azaltmalannin daha yerinde olacagim vurgu-
lamaktadurlar.

Tiirk sigorta sektoriiniin dogrudan dogruya miida-
hale edemeyecegi ekonominin genelinden kaynakla-
nan yapisal sorunlar ;

-Ekonomik istikrarsizlik,
-Yiiksek enflasyon,
-Diisiik Milli Gelir,
-Dengesiz gelir dagiiima,

Mali piyasalarin, ozellikle de hisse senedi piyasa-
sinin istikrarsizlig1 ve yeterli bir derinlige kavusma-
mig olmast gibi sorunlardir.

Tiirkiye'de sigorta sirketlerinin fon yaratma igle-
vini engelleyen nedenlerin baginda enflasyon gelmek-
tedir..

Yiiksek enflasyonun varlig:r Tiirkiye'de sigorta
yaptirma hareketini etkilemistir. Enflasyon ortaminda
gelirleri azalan bireyler kiiciik risklerden kagma egili-
mindedirler. Ayrica sigorta sdzlesmesi sonucu elde
edecegi gelirlerin uzun vadede enflasyon altinda eri-
yerek degerini yitirmesi sigortali olma konusunda
caydirici bir etki yapmaktadir. Fiyatlar genel seviyesi-
nin hizla yiikseldigi bir dsnemde sigorta ekonomik ig-
levini yerine getirememekte ve cekiciligini kaybet-
mektedir.

Enflasyon sigortaci bakimindan da olumsuzluklar
getirmektedir. Prim tarifeleri sabit oldugu halde gider-
ler stirekli artmaktadir. Diger taraftan, tahsilat gecike-
rek yapilmaktadir. Bu enflasyonist ortamda sigorta
sirketlerinin finansal yapisin zayiflatmakta ve karlilik
azalmaktadr.

Enflasyonun degisik sigorta dallar iizerindeki et-
kisi de farkii olmaktadir. Enflasyonun en olumsuz et-
kisi hayat sigortalarinda goriilmektedir. Tiirkiye'de ha-
yat sigortasinin yillar boyu gelisememesinin baglica
nedeni , yasadigimiz hizli enflasyon olmustur. Enflas-
yonun son derece yiiksek oldugu bir iilkede , belli d6-
nemlerde yatinlan paranin ilerde hayat sigortas:
yoluyla geriye donmesi pek fazla bir anlam ifade et-
memektedir.

Goriildiigii gibi enflasyon, iilkemiz sigorta iglet-
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melerinde mevcut yatirilabilir fonlan eriterek deger
kayiplar1 yaratmakta, enflasyonist ortamda yatinim ge-
lirleri cogunlukla negatif olmakta ve boylelikle sigorta
isletmelerinin finansal yapilan sarsilmaktadir. Ayrica,
sigortali agisindan getirdigi olumsuzluklar da sektore
karg1 ilgisizlik yaratmaktadir. Dolayisiyla enflasyon,
sigorta isletmelerini kisir dongiiye sokarak bilyiime ve
gelismeyi durdurmaktadir. Gelisemeyen, art1 deger
yaratamayan sigorta isletmeleri de fon yaratma iglevi-
ni yitirmektedir.

Ulkemiz sigorta isletmelerinin gelismesi ve fon
yaratma giiciine sahip olmasi, bilyilk ol¢iide iilkede
ekonomik istikrarin saglanmasina bagli bulunmakta-
dir.

Sigorta sektoriiniin fon yaratma potansiyelini art-
tirabilmek icin kullamlabilecek.secenekler, sigorta
hizmetlerini yayginlastirmak, ¢esitlendirmek ve sigor-
ta primlerinin sirketlere en kisa siire icerisinde gelme-
sini saglamak olabilir. Sigorta potansiyelinin iyi igler
bir duruma getirilmesi ve dinamaik bir yapiya kavus-
turulmasi ile hem sigorta igletmelerinde gesitlilik ve
etkinlik artacak hem de fon birikimi saglanabilecektir.

3.5. Tiirkiye'de Sigorta Sektoriiniin Sermaye
Piyasasindaki Yeri ve Onemi

Sermaye piyasalarinin gelismesi, bir arzin, diger
taraftan bu arz kargilayacak bir talebin ortaya ¢ikmasi
ve degisimin maddi kosullarinin saglanmasina bagl
bulunmaktadir. Bu ise beraberinde kurumsal degisme-
ler ve yeni orglitlenme bicimlerini getirecektir.

Gelismis tilkelerde sermaye piyasalarinin talep
yOniinii olusturan en dnemli unsur kurumsal yatirimei-
lardir. Kurumsal yatinimcilarlar , ¢esitli kaynaklardan
topladiklan bityilkk miktarlardaki fonlari , uzman kad-
rolar yonetiminde getiri ve risk beklentilerine gore
sermaye piyasasi araglarina plase ederek degerlendir-
mektedirler. Boylece kurumsal yatinmlar ekonomide
kaynak dagilimini ve sermaye piyasalarinin geligsmesi-
ni 6nemli boyutlarda etkileyebilmektedirler.

Batil iilkelerde sermaye piyasasinin {i¢ biiyitk
ayag1 bankacilik sistemi , menkul kiymetler borsalar
ve sigorta isletmeleridir. Tiirkiye'de sermaye piyasasi
olusturulurken bu piayasanin en onemli unsurlarindan
biri olmasi gereken sigorta igletmeleri ne yazik ki
1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsamina alinmamustir.

Ekonomideki yapisal degisimin gerceklestirilebil-
mesi ekonominin garkinin dénebilmesi , sermaye biri-
kimi ve fon akimi ile miimkiin olabilecektir. Bu nok-
tada sigorta isletmelerinin ekonomik islevleri ekono-
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miler i¢in kalkinma ve biiyiime , bireyler i¢in tasarruf,
girisimeiler i¢in giivence, toplum igin sosyo-ekonomik
agilardan 6nem arzetmektedir. Finansal kurumlar ola-
rak sigorta igletmelerinin, organize olmug bir sermaye
piyasasi i¢inde gerceklestirecegi fon akimu iilke ekono-
misi i¢in 6nemlidir. Zira sigorta sirketlerinin en bilyiik
ve 6nemli fonksiyonu, yatirilabilir fonlar olusturmasi-
dir.

Ozel sigorta sektoriimiiz yukarida kisaca deginilen
sorunlan nedeniyle fon yaratma islevini gergeklestire-
memektedir. Ozel sigorta sektoriiniin sorunlarinin ¢o-
ziimiine yonelik cabalarin arttirilmasi ve sektoriin fi-
nansal piyasalara fon aktarabilir duruma gelmesi énem
tagimaktadir. Ciinkii, 6zel sigorta sektoriiniin iilkemiz-
de kullanabilecegi ¢ok biiyiik bir potansiyel vardir

Sigortacilik potansiyelinin isler duruma getirilme-
si ve dinamik bir yapiya kavusturulmas: sayesinde si-
gorta igletmelerinin etkinligi artacak ve bu suretle de
fon birikimi saglanabilecektir.

Finansal piyasalarin gelistirilmesi agisindan 6nem
tagiyan bir konu da, sigorta sektoriinde yaratilan fonla-
rin ne tiir finansal araclara hangi gerekgelerle yoneltil-
digidir. Sigorta isletmeleri yarattiklan fonlar1, sermaye
piayasasi araglarindan olusan bir portfoy olusturmada
kullanacak olurlarsa, bir anlayis degisikligine kavusa-
cak olurlarsa iillkemizde finansal kesim gelisebilir. Bu
durumda, sigorta isletmelerimizin fonlarini sermaye
piyasasinda kullanmalarim saglamak igin, sermaye pi-
yasasi araclarna en az alternatif yatinm araglar kadar
cazibe saglanmalidir.

Bugiin Tiirkiye'de finansal sistemi olusturan fi-
nansal kurumlar iginde agirlig1 en az olan kurumlar si-
gorta isletmeleridir. bankacilik kesiminin ise tilkemiz
finansal piyasalarindaki iistlinliigii artarak siirme egili-
mindedir.

Ekonomik gelismeler gostermektedir ki, diinya da
oldugu gibi Tiirkiye'de de gelecekte , ekonomide hiz-
met sektoriiniin agirligr devam edecektir ve 21. yiizyila
girerken sigorta sektorii 6ncii sektorlerden olabilecek-
tir. Ulkemizdeki hizmet sektorii iginde Turizm, Banka-
cilik, Sigortacilik ve diger hizmet dallari yer almakta-
dir. Tirkiye'de bankacilikta belli bir gelismisglik diize-
yine erisilmigtir. Yani bankacilik kurumsallagmigtir.
Turizm de belli bir diizeye gelmigtir. Oysa Tiirkiye'de
sigortacilik alaninda kullanilamayan bityik bir potan-
siyel vardir. Bu yiizden 21.yiizyila girerken Tiirkiye'de
sigorta sektorii gelisim agisindan ekonomide oncii sek-
tor olacaktir diyebiliriz. Bu kosullarda iilkemizde si-
gorta sektoriine gereken 6nemin verilmesi agik bir bi-
¢imde ortaya gikmaktadir.



Sonug ve Oneriler

1998 yilinda sigorta sirketlerinin Direkt Prim [s-
tihsali bir dnceki yila gore % 94 oraminda artarak 547
Trilyon T.L.'ye yiikselmistir. 1997 yilinda iiretilen Di-
rekt Primin Gayri Safi Milli Hasilaya oram1 %0.95
iken, 1998 yilinda %1.03 olmustur.

Prim iiretiminde yillar itibariyle bir artma olmak-
la birlikte Diinya lkeleri ile mukayese edildiginde, bu
artmanin yeterli olmadig1 anlasilmaktadir. Enflasyon
sigorta sektoriinii az da olsa olumsuz yonde etkilemis-
tir. Prim artig orani, yillik enflasyon artis oranimin
lizerinde gergeklesmis olmasina ragmen, sigorta sir-
ketleri yatinmlarin finansmaninda kullamilabilir ¢ok
fazla fonlar iliretememislerdir. Sermaye piyasasinin
gereksinim duydugu fonlarin yaratilmasi, sigortacihik
sektoriiniin gelismesine bagli bulunmaktadir.

Tiirkiye'de sigortaciligin geligebilmesi i¢in:

-Oncelikle, tiiketicinin zevk ve tercihlerinin degi-
simine yonelik bilgilendirici egitim ve ¢aligmalar ya-
parak toplumda sigorta bilincinin olugturulmas: gere-
kir.

-Hayat sigortalari, ekonomik gelismeye uzun va-
deli fon saglamasi yaninda, iilke tasarruf kapasitesini
arttirmas, kisilere ek sosyal giivenceler saglamasi ne-
deniyle 6nemli bir finansal hizmettir. Oysa hayat si-
gortalarinin bu 6neminin, uzun vadeli fon gereksinimi
olan ve gelismekte olan iilkemizde yeterince anlasil-
madig1 goriilmektedir.

Ulkede sigorta sektoriinden ekonomiye saglanan
fonlarin gergek kaynagimn hayat sigortalarindan gel-
digi hatirlanarak bu brangin toplam sigorta sektorii
igerisindeki payinin arttirilabilmesi i¢in gereken des-
tegin verilmesi sarttir.

- Sigorta sirketlerinin 6z kaynaklanmn giiglendi-
rilmesi gerekmektedir.

- Diinyada teknolojinin , ticaretin ve yatinmlarin
hizla artmasi sonucu artan rizikolar, genisleyen pazar-
lar artik gelismis tilkelerde yeni sigorta teknikleri ge-
listirme zorunlulugunu dogurmustur. Bu iilkelerde ne-
redeyse sigortalanabilir riziko sayisi kadar sigorta ge-
sidi gelistirme ¢abast vardir. Buna ragmen iilkemiz-
deki sigorta iiriin gegidi gok simirh kalmustir. Ulkemiz-
de sigortacilifin yayginlagtinlmasi ve gelistirilmesi is-
teniyorsa sigorta liriinleri gesitliliginin geregi lizerinde
durulmali, uygulanan sigorta tiirleri artan ihtiyaglara
cevap verecek sekilde cogaltilmalhidir. Sirketlerin re-
kabet giicii olan tiirlerde yogunlasarak ihtisaslagmaya
gitmeleri gerekmektedir. Ozellikle sorumluluk sigor-
talar ile zorunlu sigortalar gesitlendirmelidir. Boyle-

likle iilkedeki sigorta kapasitesinin yeterince degerlen-
dirilebilme olanag dogacaktir.

- AB iiyesi iilkelerin sigorta sirketleri daha ¢ok fa-
aliyetlerini biitiin Avrupa'ya yaymak i¢in ugragsmakta-
dirlar. Tiirk sigorta sektorii ise, oncelikli olarak iilke-
mizde rekabeti kargilamak, yeni rekabet ortamina
uyum saglamak ve sonraki asamada tek Avrupa pazari-
nin kendilerine verecegi olanaktan yararlanarak Avru-
pa'ya agilmak durumundadir.

- Bilyiiyen pazarda acentelik teskilatimin da énemi
daha fazla artacaktir. Bu nedenle, acentelik miiessesesi
gerek nicelik ve gerekse nitelik agisindan takviye edil-
melidir. Hizmeti iyilestirmek i¢in alternatif pazarlama
metodlar1 kullamlmalidir.

- Uluslararas: reasiirans piyasasina bagimliligin
azaltilmasini teminen sirketler koasiirans uygulamasi-
na agirlik vermelidir

- Avrupa'da tartisgma konusu dahi olmayan pesin
tahsilat esasina orta vadede mutlaka gegilmelidir.

- Risk miihendisligi iizerinde 6nemle durulmali,
sektor bazinda girketler iistii ihtisas komiteleri kurula-
rak, potansiyel bilgi ve tecriibeden azami oranda yarar-
lamilmalidir.

- Yeni iletisim ve bilgi islem teknolojisinden aza-
mi yararlanma yollan aragtirilarak, uygulamaya konul-
malidir.

Bu sayilan tedbir ve oneriler sektor tarafindan si-
rekli ihtiya¢ duyulan ve bir an 6nce uygulamaya ko-
nulmasi gereken 6neri ve tedbirlerdir. 30.10.1984 tarih
ve 3067 sayili kanun ile T.B.M.M. Genel Kurulunca
onaylanan 7. Bes Yillik Kalkinma Plani'nda sigorta
sektoriimiizle ilgili baz1 hukuki ve kurumsal diizenle-
melerin yapilacagina yer verildigi bilinmektedir. Bun-
lar agagida siralanmagtir.

- Sigortacihgin tanitilmasi ve halkin bu konularda
bilinglendirilmesi i¢in her diizeyde egitim ¢aligmalari-
na agirlik verilecegi,

- Bagsta saglik ve hayat sigortasi ile zorunlu sigor-
talar olmak iizere, sigortaciligin her alamnda hizmet
aginin genigletilmesi ve yayginlagtirilmasi,mevcut sos-
yal giivenlik sistemini tamamlayici bir yapiya kavustu-
rulmasi ve sigortacilik egitiminin gelistirilmesi, topla-
nan fonlarin ¢esitli yatirim unsurlariyla ekonomiye ka-
zandinlmast i¢in gerekli diizenlemelerin yapilacagi,

- Uluslararas: standartlara uygunluk acisindan
ozellikle Avukat , Doktor, Mali Miisavirler ile kendi
kanunlarina gére kamu hizmeti niteligi tasiyan diger
hizmet alanlarinmin mesleki sigortaya kavusacag: ve
sunulan hizmetin sonucunda ortaya ¢ikan zararlardan
dolay1 hizmet sunanalarin sorumluluklarinin ve tiiketi-
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cilerin zararlarinin tazminini igeren hizmetten sorum-
luluk ile ilgili yasal diizenleme ¢aligmalarinin yapila-
cag,

- Yeminli Mali Miisavirlerin Mesleki Sorumluluk
Sigortasi, Deniz, G6l ve Nehirlerdeki Ulagim Aragla-
rinin Sorumluluk Sigortasi, Tibbi Sorumluluk Sigorta-
s1, Uriin Sorumluluk Sigortasi, Seyahat Acenteleri So-
rumluluk Sigortalarinin Zorunlu Sigortalar kapsamina
alinacagi, sigorta girketlerinin sermaye piyasasinda
kuramsal yatirimci olarak yer almalarimin saglanacag,

- Ozel sigortaciligin mevcut sosyal sigorta siste-
mine ilave ve istege baglh bir sistem olarak destekle-
necegi ve bu kapsamda 6zel saglik ve 6zel emeklilik
sigortasinin tegvik edilecefi, ayrica kisilerin dzel si-
gortalara glivenini saglayacak denetim hizmetlerinin
arttirtlacagy , alinan kararlar arasindadir.

Diger taraftan ise, 2000 Y1l Programinda, 'Dev-
letin, Diizenleyici ve Gozetici Fonksiyonlarim Gelig-
tirme Projesi(Tiiketicinin Korunmast) baglig: altinda,
'Ozellikle doktor, avukat, mali miisavirler ile kendi
kanunlarina gére kamu hizmeti niteligi tagiyan dier
hizmet alanlarinda galigsanlarin mesleki sigortaya ka-
vusturulacagi, sunulan hizmetin sonucunda ortaya ¢i-
kacak zarardan dolay: hizmet sunanlarin sorumlulugu-
nu kapsayan Hukuki ve Kurumsal Diizenleme Calig-

malarinin yapilacagi hususlan projelendirilmig bulun-
maktadir.

Oniimiizdeki yillarda sigorta sektoriiniin dogal
gelisimi sonucunda sektordeki girketler ve miisteriler
onemli olamn diigiik fiyat defil, iyi ve kaliteli hizmet
ile dogru bir riziko analizi sonucunda belirlenmis fi-
yatlar olduunu anlayacaklardir. Bu geligimin netice-
sinde, sirketlerin teknik karlarinin ¢ogalmasi mali kar-
larinin yiikselmesi igin sigortacihfa dénmeleri ve fi-
nansal piyasalara daha fazla girmeleri ve bunun igin
de Ozkaynaklarini gii¢lendirmeleri geregi ortaya ¢ik-
maktadir. Bunun sonucunda Tiirk Sigorta Sektorii
Tiirkiye ekonomisi ve diinya sigorta piyasalan igeri-
sinde olmas1 gereken yere mutlaka ulagacaktir.

Sigorta sektoriiniin sorunlan ile finansal kesimin
sorunlar1 ve iilke ekonomisinin kogullar1 birarada de-
gerlendirilerek,sigorta sektoriiniin finansal kesimde
(6zellikle sermaye piyasasinda) etkin bir yapiya ka-
vusturulmasi igin gereken 6nlemlerin alinmas: iilke
ekonomisinde yapisal ve kurumsal degisikliklerin
gozlendigi giiniimiiz Tiirkiye'sinde kagimlmaz bir zo-
runluluk olmaktadir.

Avrupa Birligine her an iiye olunacakmiscasina,
AB sigorta sektoriiniin rekabeti karsisinda kalacak
Tiirk sigorta sektoriinden, saglikl risk primleri belir-
lemesi beklenirken, Devletimizce de bazi zorunlu si-
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gorta teminatlarinni tedricen arttirmasi, yeni zorunlu
sigortalar ihdas etmesi ve sigortacilifin hizla gelise-
bilmesini teminen de bazi vergi kolayliklar saglamasi
gibi benzeri Onlemleri almas: gerektigi ortaya ¢ikmak-
tadir.

Sigorta sektoriinde istenilen gelismenin saglana-
bilmesi i¢in i¢in ise yeni sigorta iiriinlerinin arastiril-
mas1 ve topluma tanitimi, mevcut iirlinlerin daha degi-
sik ve toplumun ilgisini ¢ekebilecek teminatlarla top-
luma mal edilmesi 6nemli bir konu olarak karsimizda
durmaktadir.
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Yabanci _Kurumsal
Yatirimcilarin IMKB'deki Rolu

Nuran Durmaz*

esmen kurutusu 1985 sonunda gergeklesen Is-
R tanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min (IMKB)

gelisimi agisindan yabanci yatirimcilara iglem
yapma hakkinin tanindigi 1989 yili 6nemli bir déniim
noktasidir. O tarihte ¢ikarilan 32 sayili Tiirk Parasi'mn
Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun, yabanci yati-
rimcilara Tiirkiye'deki her tiirlii menkul kiymete yati-
rim yapma ve karlarim transfer etme imkan1 vermek-
tedir.

1989 yilindan itibaren IMKB uluslararas: yatirim-
cilarin artan ilgisiyle kargilagmigtir. Yabanci yatirim-
cilarin hisse senedi saklama bakiyelerine bakildiginda
piyasadaki paylarin siirekli artirdiklari goriilmektedir.
1995 yilinda yaklagik 2 milyar $ olan yabanci yatirim-
cilarin saklama bakiyeleri 2000 yili Mart ay1 itibariyle
13 milyar $'a yaklagmigtir. Yabanci portfoy yatinmla-
rinin dolagimdaki hisse senedine oraru ise 1995 yilin-
da %41'e, 1999 yilinda %51'e ulagmusgtir.

Tirkiye'de sermaye piyasalart konusu giindeme
geldiginde eksikliliginden en fazla gikayet edilen konu
kurumsal yatinmecilarin eksikligidir. Tiirkiye'de piya-
salarin kurumsallasamamig olmast yabanct kurumsal
yatirimcilarin 6nemini daha da artirmaktadir.

Tiirkiye piyasasinda faaliyet gosteren yabanci ya-
tinmeilar agirlikh olarak kurumsal nitelikteki yatirim-
cilardir. Yabanci kurumsal, bireysel yatirimci ayrimi-
na iligkin veriler ilgili kurulusglarca agiklanmamakla
birlikte piyasada aracilik yapan sirketlerin ortak gori-
sl kurumsal yatirimcilarin yabanci portfdy yatirim-
larinda agirlikli rol aldiklan seklindedir. Kurumsal ya-
tinmet olarak nitelendirilen kurumlar, genellikle tutu-
cu ve uzun vadeli yatinm yapmayi tercih eden emek-
lilik fonlari, sigorta sirketleri, varlik yonetimi sirketle-
ri, vakiflar ve bankalarin varliklarin1 yatirim fonlari-
dir.

Yabanci yatinnmetlar iginde kurum araciligiyla is-
lem yapmakla birlikte kurumsal yatinmeci tanimina
girmeyen gruplar da mevcuttur. Bu gruplar, kisa vade-
li islem yapma esnekligine sahip ve piyasadaki dalga-
lanmalardan yararlanmak amacinda olan, daha fazla
risk alabilen yatirinmcilardir. Bunlar arasinda, banka
veya yatirim bankalarimn varliklarinin bir kismim yo6-
neten "Prop. Desk” denen gruplar veya bir yandan po-
zisyon yaratirken diger yandan opsiyon satarak riskle-
rini indirgeyen, bdylece pozisyonlarin1 "hedge" eden
"hedge" fonlan 6rnek gosterilebilir

Yabanci kurumsal yatinmecilar, yerli yatinmeilar-
da eksik olan uzun vadeli bakis agis1 ile titiz ve detayli
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analizlere dayanan karar alma mekanizmalan nede-
niyle 6nemli bir denge unsuru olmakta ve gelisime 0r-
nek olusturmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin varlig
sermaye piyasalarinin saghkli gelisimi agisindan bi-
rincil onem tagimakta, bu kurumlarn yatirim kararla-
i girkete ortak olmak anlayisina dayandirmalar gir-
ketleri piyasay: bilgilendirme konusunda zorlamakta-
dir. Bu da seffaflifin gelisimine yardimci oldugu gibi,
mekanizmanin piyasalar: verimlilik ve etkinlige dogru
yonlendirilmesini saglamaktadir.

Bu kurumlar, degisen kosullar1 géz oniinde bu-
lundurmakla beraber 1-5 yil veya daha uzun siireli po-
zisyonlar alabilmekte ve basarilar1 uzun vadedeki per-
formanslarina gore degerlendirilmektedir. Yabanci
kurumsal yatinmcilar uzun vadeli yatinm anlayislan
nedeniyle alim-satim islemini sik olarak yapmayi ter-
cih etmemektedir. Portfoy toplaminin %50'sine sahip
olan bu tiir yatinmcilarin iglem hacmindeki paylarina
bakildifinda, 1998-1999 yillari i¢inde toplam islem
hacminin ancak %20'sinin bu kurumlarin iglemlerin-
den kaynaklandig1 goriilmektedir.

Oniimiizdeki donemde, Tiirkiye'de sermaye piya-
salariin gelisimi agisindan onemli roller iistlenen ya-
banci yatirimctlarin son donemde gergeklestirdikleri
iglemlere baktigimizda 1998 yilinda tuttuklari hisse
senedi hacminin ciddi ol¢tide geriledigi 1997 yahndaki
6 milyar $ seviyesinden 3,7 milyar $'a diigtiigii goriil-
mektedir. Bu diisiiste IMKB endeksinin 1,77 USCent
seviyesinden 0,80 USCent seviyesine gerilemesi etkili
olmusgtur. Global krizin devam eden etkileriyle birlik-
te Tiirkiye'nin siyasi istikrarsizhigin artugi bir doneme
girmesi ekonomiye darbe vurmus, bu darbeden IMKB
de olduk¢a olumsuz gekilde etkilenmigtir. Ancak,
1999 yilina geldigimizde siyasi istikrarsizhigin azal-
masi ve Tiirkiye'nin iyilesen dig iligkileri iyimser bek-
lentilerin artmasina yolagmug, bu gelismeler borsanin
performansim olumlu etkilemigtir.
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1999 sonunda IMF ile imzalanan Sarth Destek
(Stand-by) Anlagmasi ekonomide ve mali sistemde
gerceklestirilecek ciddi bir yeniden yapilanma konu-
sundaki kararhlifin gdstergesi olmustur. Bu yeniden
yapilanma siireci, tiim mali sistemi etkileyecek, ser-
maye piyasalarinin gelisimi i¢in de daha iyi bir ortam
hazirlayacaktir. Boyle bir ortamda emeklilik fonu, si-

~ gorta fonu ve yatinm fonu gibi uzun vadeli fonlarin

dnem kazanmasi ve boylelikle kurumsal yatirrmeilarin
piyasadaki agirhgimin artmasi beklenmektedir. Bu ge-
lisim siireci bir yandan yabanci kurumsal yatinmcila-
rin Tiirkiye'ye duyduklan giiveni artirirken, diger yan-
dan da yerli kurumsal yatirimeilarin yabanci meslek-
taslarin 6rnek alarak gelismelerini hizlandiracaklar
bir dénem olacaktir.




Kurumsal Yatirnmcilarin
Yatirim Kararlan

Sedat Aybar*

u yazi 1997-1998 senesinde, Ingiltere'de ku-
rumsal yatinmcilar arasinda, Londra Universi-

tesi ve ODA (Overseas Development Agency)
igbirligi ile gerceklestirilen bir aragtirmanin sonuglari-
m aktarmay: amaglamaktadir. Arastirmanin genel cer-
cevesi, gelismis piyasalardan, gelisen piyasalara yati-
rnm yapan kurumsal yatirimcilann, yatirim karan al-
ma siirecleri ile bu kararla-
rin alinmasinda dikkat edi-
len faktorlerin ne oldugu-
nun agiga cikarilmas: etra-
finda ¢izilmistir. Caligma-
nin daha 6zgiin cercevesini
ise, ozellikle son yillarda
artan miktarlarda gercgekle-
sen Ozel portfoéy yatirimlan
kararlarinin verilmesi siire-
cinde kullamldig ileri sii-
riilen risk tartma teknikle-
rinin kurumsal yatirimeilar
arasinda hangi boyutlarda kullanildiginin ve bu mo-
dellerin (eger kullamliyorlar ise) hangi noktalarda ye-
tersiz kaldigimn tespit edilmesi olugturmaktadr.

Aragtirma, kurumsal yatirimeilar, fon yoneticileri,
gelismekte olan piyasalara yatirim yapan banka ve
emeklilik fonlarmin portfoy idarecileri, Economist In-
telligence Unit (EIU) ve Standard and Poor (S&P) gi-
bi rating firmalarinin analistleri arasinda gerceklesti-
rilmigtir. Elde edilen sonuglar, kurumsal yatirimcilarin
sanilanin aksine, yatirim kararlarim alirken is-idaresi
okullarinda Ggretilen, teknik-matematiksel modelleri
kullanmadiklarini ortaya ¢ikarmistir.

Yazinmn geri kalan boliimleri soyle organize edil-
mistir; bir sonraki boliim aragtirma konusuyla ilgili
mevcut bilgilerin gézden ge¢irilmesini ve teorik arka
planin agiklanmasim hedeflemektedir. Bunu takip
eden ikinci boliimde aragtirma tanitilmaktadir. Ugiin-
cii boliim arastirma sonucu elde edilen bulgular: daha
detayl: sunmaktadir. Sonug boliimii ¢ikartilan dersleri
ozetlemektedir.

1. Teorik Arka Plan

1980'lerde giderek artan sanayi gelismekte olan
iilkelerin liberal iktisadi prensipleri benimsemeleri,
geligmis iilkelerden bu iilkelere dogru akan 6zel port-
foy yatinmlarinin hacminde belli bir artis1 beraberinde
getirmigtir. Boylece, liberal ekonomi politikalarinin
kabul edilmesi, 6zel portféy yatirimlarinda belli bir
artig sagladigr goriigiinii 6ne ¢rtkanrken, bu iilkelerdeki
gayri-menkul piyasalarinin kapitalizasyon artiglarimn
da temel nedeni olarak go-
riilmiigtiir.!

1980'lerde giderek artan sanayi
gelismekte olan iilkelerin liberal
iktisadi prensipleri benimsemeleri,
gelismis iilkelerden bu iilkelere dogru
akan ozel portfoy yatirumlarinin
hacminde belli bir artisi beraberinde
getirmigtir.

Gayri-menkul piyasalar-
nin diizenlenmesi ve gelis-
tirilmesi Mc-Kinnon
(1973), Shaw (1973) ve
Fry (1988, 1997) gibi,
ekonomik alanin kuralsiz-
lagtirtlmas1 (deregulasyo-
nu) tezini savunan iktisat-
¢ilar i¢in, liberalizasyon
siireci iginde en onemli
asamalardan biri olarak kabul edilmektedir. Ancak, li-
beralizasyon iktisatgilar:, gayri-menkul piyasalarinin
iktisadi biiylime agisindan ne anlam ifade ettigi konu-
suna gereken nemi vermemislerdir.2 Bu akim etrafin-
da, gayri-menkul piyasalar ve iktisadi biiylime arasin-
daki iligkiyi aragtiran ampirik ¢aligmalar sinirlidr.3
Diger yandan, radikal iktisatgilarin gayri-menkul pi-
yasalar1 lizerine yaptiklar1 arastirmalar gelismekte
olan iilkelerdeki piyasalarin bir hayli degigken (volati-
le) oldugu, bu durumun iceri ve disar1 ani sermaye
akislarina yol agabilecegini ve ekonomik yapry kiril-
ganlastiracagini ileri siirmektedirler.

Bilindigi gibi, gelisen piyasalarda, borsa kapitali-
zasyonu, 1997 yili itibariyle, bu piyasalara kayith sir-
ket sayisinin artigina ve hisse senetleri fiyatlarindaki
yiikselige uyumlu olarak artmig ve $2.1 trilyon diize-
yine ulasmistir. Ornegin, Meksika, Kore ve Tayvan
gibi tilkelerin borsa kapitalizasyonu 1983-1993 yillan
arasinda yirmi kat artarak orta bilyiikliikteki bazi Av-
rupa iiklelerinin borsalarindan daha biiyiik hale gel-
mis, Tayvan'in borsa kapitalizasyonu 1981-1991 ara-
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sinda GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) itibariyle
%7'den %71'e ¢ikmigtir. Aym zaman diliminde Mek-
sika borsas1 %2'den %43'e, Tayland borsasi kapitali-
zasyonu %3.8'den %55.8'e firlamigtir. Benzeri sekil-
de, Sili'deki borsa kapitalizasyonu 1983-1993 arasinda
%13.2'den %78'e yiikselmistir. Bu miktardaki bir arti-
s1 gerceklestirmek, ABD'de 85 yil siirmiigtii. IFC'nin
(International Finance Corporation) geligen iilke bor-
salan hakkinda yaymnladig
1997 .yili raporundan ali-
nan bu Ornekleri cogalt-
mak miimkiin. Kisaca,
1985-1994 yillan arasinda
diinya borsa kapitalizasyo-
nu $4.7 trilyon'dan $15.2
trilyon'a atlarken, gelis-
mekte olan iilke borsalari-
nin kapitalizasyonu diinya toplaminin %4'iinden
%]13"line irmand1. Yakindan incelendigi zaman gelis-
mekte olan iilkelerin borsalarina akan yabanci yan-
rimlarin hacim ve bilesim olarak, siiratle yitkseldigi
gozlemlenebilir. Gene IFC kaynagindan 6grendigimi-
ze gore 1990'ar siiresince $177 milyar civarinda ya-
banci portfdy yatirnm gelismekte olan piyasa hissele-
rine yonelmistir. Yalnizca 1996 senesi igin bu piyasa-
lara yonelen yabanci portfoy yatiriminin miktarinin
$230 milyar oldugu tahmin edilmektedir. Bu miktar
1985 senesi itibariyle $0.1 milyar civarindaydi.

Gelismekte olan iilke borsalarina akan hisse sene-
di yatinmlar1 daha ¢ok, global/bolgesel hisse fonlar,
uluslararasi fonlar, hedge fonlar1 ve hisselerin ya dog-
rudan bireysel satin alma ya da kurum-
sal yatinmcilar tarafindan satin alinma-
st seklinde gerceklesmektedir.

Yukaridaki veriler gelismekte olan
illkelere yonelen yabanci portfoy yati-
rimlartmin hacminde 6nemli artiglar ol-
dugunu gostermektedir. Buna kargin,
yabanci yatiimcilarin bu piyasalara
yatirim yaparken nelere dikkat ettikle-
ri, yatirim kararlarin alirken ne tur kri-
terler kullandiklari, yatirim kararlarimn
hangi tur bilgiye dayali olarak alindig1
ve bu bilgi kaynaklarinin neler oldugu
konusundaki bilgimiz yok denecek ka-
dar azdir. Bunun da 6tesinde, karar al-
ma siirecine katki yapan mevcut bilgi-
nin ve data'min geligmis iilke kurumsal
yatinmcilan tarafindan kullanilan tek-
niklere ne denli uyumlu oldugunun tes-
piti, toplanan bilginin tiirii ve kaynak-
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Uluslararas: portfoy yatinmlarina
karar verme siirecleri konusunda
mevcut olan bilgiler daha ¢cok ABD'li
yatirnmcilar hakkindadur.

lar1 konusunda, mikro diizeyde arastirma yapmay: ge-
rektirmektedir. Ingiliz yatinmcilar arasinda yiiriitiilen
calisma, bu boslugu kapatma amacin giitmektedir.

Uluslararasi portfoy yatirimlarma karar verme sii-
recleri konusunda mevcut olan bilgiler daha ¢ok
ABD'li yatinmcilar hakkindadir. Bu alam inceleyen
caligmalar, portfdy teorisinin ilkelerinin gegerliligi
iizerinde yogunlagmakta-
dirlar ve 6zellikle ICAPM
(International Capital As-
set Pricing Model) turu
modellerin uygulanabilirli-
gini aragtirmaktadirlar. Bi-
lindigi gibi, bu tiir model-
ler yatinmctlarin portfoy
secimlerinin, getiri ve risk
arasinda belli bir denge kurarak olusturuldugu tezine
dayanmaktadir. ICAPM turu modellerde portfdy riski,
fakli iilke piyasalan getirilerinin covaryansi ile bu pi-
yasalar arasinda yatirimc: portfdyit ¢esitlendirilmesi
(diversification) tarafindan belirlenmektedir. ICAPM
tiirii modellerin sinandig1 ampirik ¢alismalar, uluslara-
ras1 portfoy yatirnmlarinin, bu modelin dngoriileri ile
uyumlu olarak gerceklesmedigini gostermektedir. Ya-
tirimeilar portfoylerindeki hisseleri modelin 6ngordii-
gii bicimde veya dogrultuda gesitlendirmemektedirler.

Bu konuda 6nemli bir kaynak Frankel (1995)'dir.
Frankel piyasa istatistikleri kullanarak ekonometrik
tekniklerle karar alma mekanizmasina bakmaktadir.
Ancak Frankel, hem kullandig: teknikler hem de ista-
tistikler agisindan sinirhdir. Bu yiizden
sadece alinan kararlarin sonuglarin in-
celeyebilmektedir. Ote yandan mikro
seviyede yatirimcilarin kararlarin han-
gi siirecler izleyerek aldiklar1 konusun-
da yapilmig aragtirma da ¢ok azdir. Bu
tiir ender ¢aligmalardan biri, Pratten'in
(1993) yaptig1 ve Ingiltere'de yatirim
yapan yatirimcilarin karar alma siirecle-
rini izledigi ¢calismadir. Pratten bu galis-
mada sadece Ingiltere'deki hisselere ya-
tirim yapan Ingiliz kurumsal yatirimei-
lar iizerinde yogunlagmustir. Bu aragtir-
ma, yatirimcilar arasindan 18 firmayi
ornek (sample) olarak almustir, Pratten
yatinmcilarin, yatirim kararlarin kalita-
tif yontemler kullanarak aldiklar1 ve
herkesin kolaylikla ulasabildigi kaynak-
lardan elde ettigi bilgiyi, kendilerine ait
yontemlerle bireysel olarak degerlen-
dirdikleri sonucuna varmaktadir.




II. Arastirmamn Organizasyonu

Pratten'inkine benzer bir arastirma, Ingiltere'deki
kurumsal yatimmcilar arasinda, bu kez gelismekte
olan iilkelerin hisselerine yapilan yatirimlar konusu
merkez alinarak yapilmistir (Aybar ve Harris 1997).
Kurumsal yatinmecilar ile goriigmelere baglamadan
once, geligen piyasalara yatinm yapan kurumlar
arasindan belli bir 6rnek olugturulmugtur. Bu 6rnek-
leme, kurumsal yatirimci-

taplarindaki yatinim risk degerlendirmesi ve portfoy
karari siirecleri ile gelismektedir.

Kurumsal yatirimcilarin ihtiyag duyduklan bilgi -
aslinda secilen yatirim stratejisi tarafindan belirlen-
mektedir. Eger secilen, yukaridan-asag1 (top-down;
iilke veya piyasa temelinde olusturulan) yatirim strate-
jisi ise fon yoneticisi daha ¢ok borsay: etkileyebilecek
sistem riski ile ilgilenmektedir. Bu tiir bir strateji, iil-

kenin makro ekonomik ve
]

lar arasindan, bankalar,
emlak firmalar1 (building
society), yatinnm ve fon
idaresi yapan kurumlar,
emeklilik ve sigorta kuru-
luglar1, broker ve reyting
ajanslan olarak bes farkh
kategoride 30 civarinda
kurulustan olusturulmus-

Biiyiik yatirimcilar enformasyonu
kendi network'lerini kullanarak elde
ederken, kiiciik yatirnmcilar
enformasyonu baska kaynaklardan
satin almaktadirlar.

yapisal gostergeleri hak-
kinda yiiksek kalitede en-
formasyonu gerektirmek-
tedir. Buna ek olarak siya-
si degisim potansiyelleri
de g6z oOniine alinmakta-
dir. Bu durumda, enfor-
masyonun seffaf ortamlar-

e dan saglanmiyor olmas: ya-

tur. Sample'i olugturan bu

kuruluglarla iliskiye gecilmeden dnce, bu kurumlarin
gelismekte olan piyasalara olan ilgileri ve yatirim ha-
cimleri belirlenmistir. Daha sonra, bu kurumlarin ba-
sindaki fon idarecileri, yatirim miidiirleri, analistler ve
uluslararas: yatinm departmanlarinin bagmdaki yone-
ticilerle, goriisiilmiistiir. Bu goériismeler baglamadan
once, esnek ve agik uclu sorular hazirlanmis, ilk etap-
ta iki farkl: kurulug ile pilot ¢aligma yapilmig ve soru-
lar buna gore tekrar gézden gegirilip diizenlenmistir.

I11. Elde Edilen Bulgular

Ulagilan sonuglar Pratten (1993)'deki bulgulara
benzer niteliktedir. Ancak sézkonusu arastirma iki
onemli farkhlik tespit etmektedir. Birincisi; gelismek-
te olan piyasalara yatirim yapan yatinnmeilar bilgi aki-
sim esit diizeyde paylagsmamaktadirlar. Bilgi akist, ku-
rumlar arasinda esitsiz ve herkesin ulasabilecegi bi-
¢imde agik degildir. Ikinci olarak; Ingiltere piyasasin-
da yatiim yapan yatirimeilarin ana hedefi varolan bil-
giyi degerlendirmek ve piyasaya siiriilen "yeni" bilgi-
nin ne olacagini tahmin etmek iken, gelisen piyasalar-
da vurgu daha ¢ok bilginin elde edilme siireci iizerine
konmaktadir.

Aragtirma, gelisen piyasalara yapilan yatinnm ka-
rarlarinin matematiksel analizlerden ¢ok piyasa deger-
lendirmesine dayandigimi vurgulamaktadir.* Piyasa
degerlendirmesi ise kalitatif degerlendirme lizerine
kurulmaktadir. Toplanan bilgi, (kalitatif veya kantita-
tif) teknik metodlar uygulanmadan degerlendirilmek-
tedir. Bu bulguyu, hemen hemen tiim fon yoneticileri-
nin yanitlari desteklemektedir. Ayrica, isletme ders ki-

tinmecilann yatirim karar-
larim vermelerinde etkili olmaktadir. Bagka bir deyis-
le, enformasyonun kendisinden ¢ok bu enformasyo-
nun ne kadar seffaf bir ortamn iiriinii oldugu 6nem
arzetmektedir.5

Diger yandan, asagidan-yukar (bottom-up; sirket
bazinda) yatirim stratejisi se¢mis olan kurumsal yati-
rimcilar, kararlarini temel olarak yatinm yapacaklan
belli bir girket hakkinda toplanan bilgiye ve bu bilgi-
nin degerlendirilmesine dayandirmaktadirlar. Bu du-
rumda, sirket hakkinda istenen bilgi sirket muhasebe
kayitlari, tirin veya piyasa bilgisi, sirket idaresi ve is-
letme Kalitesi v.s. hakkindaki bilgilerdir. Bu ikinci tiir
yatirim stratejisinin degisik bir tiirii de, belli bir piyasa
icin yapilan sektorel degerlendirmenin, bagka tilkeler-
deki benzeri sektorlerle karsilagtinlmasina dayanmak-
tadir.

Aslinda, pratikte bircok sirketin yatirim stratejisi
bu ikisinin belli bir karigimi halinde belirlenmektedir.
Buna gore yatinmeilar hem makro hem de sirket spe-
sifik bilginin pesine diismektedirler. Ancak hangi tiir
bilginin agirlikl olarak kullanildigina bakarak, yati-
nmcinin stratejisini tespit etmek miimkiin olabilmek-
tedir.®

Aragtirmanin bir bagka sonucu, enformasyonu el-
de etme yontemlerinin yatinmer kurumun biiytkligii-
ne bagh olarak degistigini gostermektedir. Biiylik
yatinmeilar enformasyonu kendi network'lerini kul-
lanarak elde ederken, kiiciik yatinmcilar enformas-
yonu bagka kaynaklardan satin almaktadirlar. Piyasa
belirleyicisi (market maker) ve kiiresel sebekesi olan
kuruluglar, disaridan aldiklart enformasyona ¢ok az
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giivenmektedirler. Sayet disaridan kullandiklar1 enfor-
masyon varsa kullandiklar1 bu enformasyonunu da
kendi kaynaklar: tarafindan dogrulanmasim istemek-
tedirler.”

Mahalli enformasyonun zay:f oldugu yiikselen pi-
yasalara yatirim yapan ve iilke spesifik yatirim strate-
jisini se¢mis olan kurumsal yatirimcilarin, mevcut
olan "Africa Confidential", "Turkey Confidential",
"China Quarterly" gibi yayinlardan haberdar olmadik-
lar1 ve bunlardan yararlanmadiklari da, bu ¢calismanin
bulgularindandir. Buna karsin, fon yoneticileri yerel
iiniversiteler tarafindan yayinlanan raporlarin, bro-
ker'larin raporundan hem daha giivenli hem de daha
onemli kabul etmektedirler.

Ulke spesifik stratejisi secenler i¢in yiikselen pi-
yasalarin makro ekonomik enformasyonu, bir ¢ok
iilke agisindan zayif olarak kabul edilmektedir. Fon
yoneticileri, GSMH, ulusal bor¢ yiikii gibi 6nemli
makro gostergeler i¢in bile, resmi makamlar arasinda
gOriis ayrilig1 olmasindan yakinmaktadirlar. Aym se-
kilde, asagidan-yukar: stratejiyi benimsemis yatirim-
cilar agisindan ise, sirketlerin muhasebe kayitlar1 zayif
muhasebe standartlan yiiziinden giivenilir bulunma-
maktadir. Buna karsin, kurumlar bu zayifliklarin iiste-
sinden mahalli aracilar ve girket ziyaretleri ile gelme-
ye calismaktadirlar. Bu ziyaretler, belli araliklarla dii-
zenlenmekte ve yatinm yapilacak sirketin sahipler, or-
taklari, miidiirleri, bankacilar, mahalli brokerlar, gaze-
teciler, iktisatgilar ile goriigme imkam saglamaktadir.
Kendi kigisel baglantilan: ve kisisel enformasyon kay-
naklan fon yoneticisinin kurumun énemli bir 6zvarhg:
olarak goriilmesini saglamaktadir. Bagka bir deyisle,
fon yoneticisinin bu alandaki deneyimi ve baglantila-
r1, kurumun enformasyon maliyetini diigiirmektedir.

Aragtirmanin agiga ¢ikarttgi diger 6nemli bir bul-
gu da reyting kuruluslarn ile ilgilidir. Moody's ve
Standart & Poor tiirii reyting kuruluglan da yiikselen
piyasalar hakkindaki bilgiyi toplamak i¢in kurumsal
yatinmeilarin davraniglarim taklit etmektedirler. Ken-
di enformasyon kanallaria sahip olan reyting kuru-
luslarinin bir ilkenin makro verileri konusundaki de-
gerlendirmeleri iilke spesifik yatirim stratejisini secen
yatinmcilar i¢in nemli olacag: diisiiniilebilir. Yati-
rimcilarla yapilan goriismeler fon yoneticilerinin bu
tiir kaynaklara ¢ok fazla dikkat etmediklerini ortaya
¢ikartmustir.

IV. Sonug

Aragtirma bir dizi sonug ve ders ¢ikarmamiza ya-
rarli olmustur. Bunlardan ilki, yatirim kararlar: konu-
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sunda isletme fakiiltelerinde okutulan formel model-
lerle ilgilidir. Arastirma, kurumsal yatirnmeilarin geli-
sen piyasalara yaptig1 yatinmlarda, bu piyasalardaki
enformasyon kalitesinin diisiik olmasi nedeniyle kendi
imkanlar ¢ergevesinde bilgi toplama gayreti icinde-
dirler. Bu durum yatirim kararlar1 alinmasinda kulla-
nildig1 varsayilan modellerin bir noktaya kadar yararh
olabildigini gostermektedir. Bunun 6tesinde arastirma,
hiikiimetler, yerli 6zel kurumlar ve uluslararas: yar-
dim kuruluslan i¢in 6nemli dersler ihtiva etmektedir.
Hiikiimetler, yabanci portfoy yatirimlarimi arttirabil-
mek i¢in, kendi insiyatiflerinde diizenli olarak topla-
nan makro istatistiklerin ve piyasada varolan enfor-
masyonun kalitesini yiikseltmeyi hedeflemelidir. Bu
muhasebe standartlarinin tespitinden politik 6nlemlere
kadar degisen bir yelpazede hareket etmeyi gerektir-
mektedir. Caligma, yerli 6zel kurumlarin, yabanci ku-
rumsal yatinmcilarin ne tiir bilgiye ulagmak istedikleri
konusunda daha ¢ok bilinglenmelerini saglamaktadir.
Calisma, yerli brokerlar ve yabanci kurumlarla ortak-
hik gelistirmek isteyen yerli 6zel kuruluslara, yabanci
yatirimeilar tarafindan hangi noktalarin dikkate alindi-
g1 konusunda sistemli bilgi sahibi olma imkan ver-
mektedir. Calisma ayrica, IMF, Diinya Bankas1 veya
NGO tiirii uluslararas: kurumlarin, liberallesme ve ya-
pisal diizenleme hedefli yardim paketlerindeki borg-
lanma sartlarina, yabanci 6zel portfoy yatirimlarinin
arttirtlabilmesi i¢in gelismekte olan iilkelerin hangi
alanlarda enformasyon kalitesinin yiikseltmeleri ge-
rektigi ve bu baglamda almalari gereken 6nlemleri,
yardim kosulu olarak eklemelerine imkan vermekte-
dir. Bu durum, 6zellikle yabanc: yatirim sikintis1 ge-
ken Sahra-alt1 Afrika ve Giiney Asya iilkeleri i¢in bii-
yiik 6nem tasimaktadir.
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Dipnotlar

! Bu mantik gergevesi iginde tam tersi bir nedenselligin
ileri siiriilmesi de miimkiin olabilir. Bagka bir deyisle,
gayrimenkul piyasalarinin gelismesi, 6zel portfy yatirimla-
rimn artigina yol acan énemli bir unsur olarak degerlendiri-
lebilir.

2 Ornegin Singh (1997). McKinnon-Shaw ckolii icinde
yer alan iktisat¢ilarin Gayri-menkul piyasalarina gereken
Onemi vermemelerini sasirtici bulmaktadir. Ayrica Singh,
Gayri-menkul piyasalarin, diisiik piyasa kapitalizasyonu,
yiiksek likidite, yiiksek volatilite ve diinya piyasalarina tek
yonlii bagimh olmalan gibi 6zelliklerinden dolay, gelis-
mekte olan iilkelerin iktisadi bilytimelerini olumsuz etkile-
diklerini ileri stirmektedir. Béylece, gayri-menkul piyasala-
nn kinlganhig: tiim sistemi ¢okiise gotiirebilecek riski de ta-
simaktadir. Diger yandan, bu piyasalarn yiiksek volatile yii-
ziinden kisa donemli spekiilatif haraketleri arttirdigi, hisse
senedi fiyatlarmin sirket performansint yansitmadigi ve gir-
ketlerin el degistirme mekanizmasimn bir nevi "casino etki-
si" yarattifa bilinen olgulardir. Boylece geligmekte olan iil-
kelerde, gayri-menkul piyasalan iktisadi gelismeyi olumsuz
etkileyebilmektedir.

3 Gayri-menkul piyasalarinim iktisadi biiytimeyle iligki-
si hakkinda daha detayl: incelemeler i¢in Demirguc-Kunt ve
Maksimovic (1996), Levine ve Zervos (1996), Demirguc-
Kunt ve Levine (1996) ve Mullins (1993)'e bakilabilir.

4 Fon yo6neticilerinden birinin belirttifine gore, "mate-
matiksel analiz anti-kapitalisttir, ¢iinkii verili istatistikler
hem bozuktur (dolayisiyla ile analizi yapmanin pek bir fay-
das1 yoktur), hem de yatirimin basarili veya basarisiz olmasi
durumunda kimin cezalandirilip kimin &diillendirileceginin
bilinmesini engeller”.

5 Bu tiir bir strateji belirlemis olan kurumsal yatirimcr-
lar kararlarini, basinin ne kadar sansiirlii olduguna, konusma
ozgiirliigiiniin varolup olmadigina, demokratiklesmenin dii-
zeyine, muhalif partilerin ne denli 6zgiir olduguna, sivil top-
lum 6rgiitlerinin etkisine, etnik azinliklarin, dinin ve dini
azinlik gruplarimin durumuna v.s. bakarak almaktadirlar.
Devlet kurumlarindan ve hiikiimet organlarindan alman bil-
ginin yukarida sayilan tiirden muhalif kaynaklara bakilarak
kontrol edilmesine kurumsal yatinmcilar biiyiik 6nem ver-
mektedirler. Muhalif kaynaklann varlif veya yoklugu, ku-
rumsal yatinnmcilar tarafindan elde edilen bilginin ne denli
seffaf bir ortamin tiriinii olup olmadiginin gostergesi olmasi
acisindan yatirim kararlarinda 6nem tagimaktadir.

6 Yakin zamanda, City'de bityiik bir yatinm bankasinin
analisti, kurumsal yatinmcilarin yavas yavas sektr bazinda
analizlere yoneldiklerini ve bunda Sovyetler Birliginin ¢6-
kiisiintin 6nemli bir rolii oldugunu belirtmistir. Bu konuda
daha 6nce, formel bir ¢calisma Aybar, Harris, Smith (1997),
Oxford Universitesi. St. Antony's de bir konferans sunumu
olarak verilmistir.

7 Goriisiilen fon yoneticilerinde biri, "kendi iilke rey-
tingleri varolduktan sonra herhangi bir magazinin (Econo-
mist Intelligence Unit!) sagladigi enformasyon ve reytinge
ragbet etmenin anlamsiz"” oldugunu soylemistir.
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Turkiye'de Aktif Yonetimi

Alp Keler*

rin yiiksek diizeyi ve 6zel emeklilik fonlarinin

kurulamamig olmasindan dolay: aktif yonetimi
istenilen boyuta bir tiirlti ulagamamstir. Gelismis iil-
kelerde, biiylik kurumsal yatinmeilar sayesinde sirket-
lerin finansman ihtiyaci kargilanirken, Tiirkiye'de ser-
maye piyasalarinin gelismemesi ve kurumsal yatirim-
c1 kavraminin yeni olugmaya baglamasi sonucu mev-
cut kaynaklar yeterince efektif olarak degerlendirile-
memektedir. Tiirkiye'de olduk¢a kiigiik boyutlarda
olan yatirim fonlart ve sinirli kurumsal yatirimer sayi-
s1, aktif yonetiminin gelecegi i¢in oldukg¢a biiyiik fir-
satlar sunmaktadir. Bagarili bir aktif yonetimi igin
profesyonel ve tecriibeli bir kadro, kurulu bir yonetim
sistemi/siireci, teknik altyapi ve istiin gegmis perfor-
mans gerekmektedir.

2 000 yil1 baglarina kadar, Tiirkiye'de reel faizle-

Turkiye'de Yatirnm Tercihleri (1996)

Yatirim Araci Alle Sayisi %

Altin 3,930,000 26.43%
Déviz 2,950,000 19.84%
Mevduat 1,590,000 10.69%
Hisse Senedi 415,000 2.79%
Finansman Bonosu 39.4 0.26%
Hazine Bonosu /Devlet Tahvili 288.5 1.94%
Yatirim Fonu 85 0.57%
Repo 280.25 1.88%
Gayrimenkul 5,290,000 35.58%

14.868.150 | 100.00%

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Biiftenleri

Yukarida gortildiigi tizere Tiirkiye'de yatirtm ter-
cihleri agirlikh olarak altin, doviz, mevduat ve gayri-
menkul iizerinde yogunlagmaktadir. Hisse senedi kiil-
tlirli olugsmamis ve yatirimei sayisi oldukga simrli kal-
mugtir. Ozellikle faizlerin diigmesi ile beraber hisse se-
nedi yatinmina dogru bir egilim sézkonusudur ve za-
man igerisinde Tiirk insaninda da hisse senedine uzun
vadeli yatirim kiiltiirii olusacaktir.

* Hazine uzmani, Garanti Bankas:
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Tiirkiye'de Kurumsal Yatirnmeilar

Uluslararasi sermaye hareketlerinin cazibesi; ge-
lismekte olan iilkelerin finansal piyasalarim regiile ve
liberalize etme gerekliligini 6n plana ¢ikardi. Tiirki-
ye'de finansal liberalizasyon galigmalar1 1980 bagla-
rinda bagladi. Tiirkiye'de kurumsal yatinnmcilar son
yillarda hizla artmakla beraber, geligmis piyasalarla
karsilagtirildifinda gerek sayisal olarak gerekse sahip
olduklart finansal varliklar agisindan oldukga kiigik
boyutta kaldilar. (Grafik 1)

Geligmekte olan ilkelerde gerek devlet i¢ borg-
lanma faizlerinin yiiksek olmas1 gerekse hisse senedi
piyasasindaki fiyat oynakhginin fazla olmasi, kurum-
sal yatirimcilart Sabit Getirili enstriimanlara yonelt-
mektedir, OECD {ilkeleri arasinda sabit getirili men-
kul kiymetler en agirlikl iilke Tirkiye, hisse senetleri
en agirhkl iilke ise sermaye piyasalar1 oldukga gelis-
mig ve tabana yayilmis olan Ingiltere'dir.

Tiirkiye'de Aktif Yonetimi Alanlar

Tiirkiye'de mevcut aktif yonetim alanlarim ana
hatlanyla 5'e ayirabiliriz. Bunlar sirasiyla;

e Yatirmm Fonlar

e Ozel Yatinm Fonlan (Kurumsal)

o Yatirim Ortakliklari

e Ozel Emeklilik Fonlari

o Ozel Portféy Yonetimi (Bireysel ve Kurumsal)

1) Yatirim Fonlar: -Tamitim

e Yatinmlarin sermaye piyasasi araglan kullani-
larak profesyonelce yonetilmesi amactyla olugturulan
bir yatirim aracidir.

o Kurucusunu, yoneticisini, sermayesini, hangi
yatirim araglariyla degerlendirebilecegini ve ozellikle-
rini anlatan bir i¢ tlizigii vardir.

@ Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan denetlenir.

o Katilma belgeleri yatirimer adina Takasbank’ta
saklanir

e Yatirimcilarin beklentilerine gore, birikimleri-
ni degisik alanlarda ve piyasalarda en verimli sekilde
degerlendirmelerini saglar.



Grafik 1. Kurumsal Yatinmcilarin Toplam Finansal Varliklarinin Milli
Gelirlerine Orani (1995) (% GSYIH)
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Kaynak: Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatinmcilar; Dr. Oral Erdogan - Levent Ozer - Agustos 1998-p.48

e Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinla-
nan teblig geregince ana hatlariyla iki gruba ayrilir:

A Tipi Yatirim Fonlar1 : Fon portféy degerinin
en az % 25'ini IMKB'de islem goren hisse senetlerine
yatiran fonlarldir.

B Tipi Yatirnm Fonlary: Yukandaki sinirlamala-
ra tabi olmayan fonlardir.

Yatirim Fonlary - Avantajlar

o Profesyonel Portfoy Yoneticileri Tarafindan
Yonetilmesi.

® Portfoy Cesitlemesi ile Azaltilan Risk.

® Bireysel ve Kurumsal Yatirumcilar igin Vergi
Avantaj.

e Aninda Nakite Cevirebilme Imkani.

e Yatirimcilarin Enstritman / Sektor tercihlerine
gore Genis Bir Yelpazede Yatirim Firsati.

® Geligen bir piyasa olan IMKB'de Orta Ve
Uzun Vadede hisse senetlerinin yiiksek getirilerin-
den, daha diisiik riskle yararlanma ganst (A Tipi Fon-
lar)

e Kiiciik Montanda yatinm yapabilme imkan.

Yatirim Fonlari - Diinya'daki Durum

Tablo 1'de goriildiigii gibi, Tiirkiye diger baz1 ge-
lismig tlkelere gore yatinnm fonu ynetimi olarak ol-
dukga kiiciik boyutta kalmgtir.

Yatirim Fonlari - Tiirkiye'deki Durum

2000 yil1 baglarinda ozellikle faizlerde yasanan
hizli diisiis ve yatirim alternatifleri arasinda hisse se-
nedi ve A Tipi Yatinm Fonlari'nin 6n plana ¢gikmas,
toplam yonetilen fon sayis1 ve fon bilyikliigiinde hizli
bir artis1 beraberinde getirmistir. Bu sayede sermaye
piyasalarina kaynak girisi hizlanmig ve IMKB gelis-
mekte olan piyasalar i¢erisinde islem hacmi ve derin-
lik agisindan 6n plana ¢ikmaya baglamustir. (Grafik 2)

29 Subat 2000 itibariyle Tiirkiye'deki Yatirim

Fonlan
Toplam Biyiiklik
Fon Sayisl p(Minony$)
A Tipi Fonlar 105 1.246.0
A Tipi Ozel Fonlar 10 69.8
B Tipl Fonlar 105 2.588.2
Toplam 220 3.904.0

Kaynak: SPK Aylik Biiltenleri

IKTISAT DERGISI + NisAN'2000 49



Tablo 1.
FON FON BASINA GSMH
ULKE FON BUYUKLOGU DUSEN BUYUKLUK (1998)
SAYISI (Mityon $) %) (Milyar $)
1 | ABD 7.011 5.013.687 715.117.244 7.434
2 | ITALYA 639 275.280 430.798.122 1.141
3 | ALMANYA 758 160.169 211.304.749 2.365
4 | INGILTERE 1.436 272.487 189.754.178 1.152
5 | YUNANISTAN 167 26.111 156.353.293 120
6 | ISPANYA 1.562 194.712 124.655.570 563
7 | PORTEKIZ 172 18.865 190.680.233 101
8 | GUNEY AFRIKA CUM. 156 15.573 99.826.923 133
9 | BREZILYA 1.611 123.010 76.356.300 710
10 | JAPONYA 4.955 288.291 58.181.837 5.149
11 | SiLi 96 3.764 39.208.333 70
12 | ARJANTIN 202 5.793 28.678.218 295
13 | MACARISTAN 59 1.258 21.322.034 44
14 | POLONYA 32 574 17.937.500 125
15 | CEK CUMHURIYETI 52 378 7.269.231 49
16 | TURKIYE 187 1.072 5.732.620 204

1998 Mart itibariyle GSMH rakamlari 1998 sonu itibariyledir.

Grafik 2. Tiirkiye'de Yatinm Fon Biiyiikliikleri (Million $) ve Yatinm Fonu adedi (1989-1999)
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Ancak ozellikle halka agiklik oranlarnin diigiik
olmasi, islem goren sirket sayisinin azlig1 yeni halka
arzlar gelmedikge Yatirim Fonlart'nin gelisimi 6niinde
ciddi bir engel teskil edecektir. IMF ile gerceklestiri-
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len Standby anlagmasi gergevesinde, 2000 yilinda
ozellestirmelerin hiz kazanmast, biiyiik halka arzlarin
artmasi, arz tarafin1 kuvvetlendirecek ve IMKB daha
saglikl bir sekilde biiyiiyecektir.




2) Ozel Fonlar

o Katilma belgeleri 6nceden belirlenmig kisi ve-
ya kuruluslara tahsis edilmis fonlar "OZEL FON" ola-
rak adlandirilir,

o Tiirkiye'de Ik Ozel Fon 1997 yilinda kurul-
mustur.

® 1999 Aralik ay1 itibariyle yaklagik 30 Trilyon
TL (54 Milyon $) biiyiikliigiinde 10 adet A Tipi Ozel
Fon bulunmaktadir. Bu yatirim Fonlari'nin A Tipi ola-
rak kurulmasinin avantajlart kurumsal yatirimecilara
vergi avantaji saglamasindandur.

® Ozel Fonlar'in yénetim komisyonlari, yatinm
fonlarna kiyasla diisiik olup, Yiizbinde On seviyele-
rindedir.

Vergisel alandaki tegvikler arttikga 6zel fonlar
vasitastyla sermaye piyasalarina girecek kaynakta ar-
tacaktir. Ancak mevcut durum itibariyle vergi avantaji
saglamak i¢in %51 minumum hisse senedi tagima zo-
runlulugu volatilitenin olduk¢a yiiksek oldugu bir or-
tamda kaynak girigini stmirlamaktadur.

3) Yatirnm Ortakliklar

® Mevcut bireysel fonlarin kurumsallagmasini
kolaylagtiran Yatirim Ortakliklari'nin geligimi ¢ok ya-
vas bir seyir izlemektedir.

e 1991 yilinda kurulmaya baglanustir.

® 1999 Aralik itibariyle ancak 152 Milyon $'a
ulagmustir.

e Tiirkiye'de ayrica 1999 Aralik itibariyle 8 adet
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi bulunmaktadir.

GYO'larmn portf6y biiyiikliikleri 735 Milyon $
olup, bu miktarin 478 Milyon $'1 Gayrimenkul proje-
lerinde, 257 Milyon $'1 Sermaye Piyasasi araglarinda
degerlendirilmektedir. Ozellikle son yillarda GYO'la-
rindaki hizli biiyiime, bu yolla sermaye piyasalaria
giren kaynag arttirmusgtir ancak heniiz istenilen boyuta
ulagamamugtir. (Grafik 3)

4) Ozel Portfoy Yonetimi - Tanitim

o Ozel Portféy Yénetimi, sermaye piyasasi arag-
larindan olugturulan portfdylerin miisteri adina, miig-
terinin belirledigi risk orani ve siire ¢ergevesinde
maksimum verimi saglayacak sekilde, vekil sifat1 ile
yonetilmesidir.

e Sermaye Piyasas: Kurulu Portféy Yonetimi'ne
iligkin esaslar1 Seri: V No: 29 sayil: teblig ile diizenle-
mistir. Bu teblige gore;

1. Portféy Yonetimi'ni, sadece yetki belgesi almis
araci kurumlar veya portféy yonetim sirketleri yapabi-
lir.

2. Bu kuruluslarin biinyelerinde portfoy yonetici-
ligi ve arastirma faaliyeti igin yeterli mekan, teknik
donanmim, organizasyon ile portfoy yoneticisi vasiflari-
na sahip ihtisas personelini saglamis bulunmasi sarttir.

3. Portfdy yoneticiligi faaliyetinde bulunacak ku-
rumlar;

e Miisteri menfaatlerini korumak,

e Yatinm kararlarini gerekge veya belgelere
dayandirmak,

Grafik 3. Yatinm Ortakhd: Sayisi ve Portféy Bilyikliikleri (Million $) (1995-1999)
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' Kaynak: SPK Aylik Biiltenleri
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e Objektif iyi niyet kurallarina uygun hareket
etmek,

e Portfoye iliskin risk-getiri tercihleri, dénem-
ler vb. gibi konulari igeren sézlesme diizen-
lemek suretiyle belirlemek ve belgelemek
zorundadir.

4. SPK kurumlarin tebliglere uygun olarak caligip
caligmadifim diizenli olarak denetler ve kurumlar bel-
li periyodlarla SPK'na raporlama yapar.

Ozel Portfoy Yonetimi - Avantajlar
e Profesyonel yonetim,

e Tiim yatirim araglarindan kigiye ozel risk-getiri
tercihlerine gore hazirlanacak olan bir kompozisyonla
yararlanma imkanz,

® Piyasalarin sizin adiniza uzmanlar tarafindan
siirekli izlenip, gerekli aksiyonlarm zamannda
alinmasi,

¢ Kisiye 0zel hazirlanan raporlarla diizenli bir
bilgi akisi,

e Her an miisteri temsilcisine ulagabilme imkan.

Ozel Portfoy Yonetimi - Yatirim Siireci
® Yatiimciya &zel yatirim politikalan belirlenir,
e Yatinma yoOnelik stratejilerin gelistirilir,

® Piyasa kosullari, yatinm enstriimanlarinin de-
gerleri ve yatinmcinin - durumunun siirekli gézoniin-
de bulundurutlur,

® Degisen kosullara gore portfoy kompozisyo-
nunda degisiklikler yapihr,

e Miigterilerin diizenli olarak bilgilendirilir.

Tiirkiye'de Ozel Portfoy Yonetimi alaninda ¢ok
cesitli uygulamalar bulunmaktadir. Bu yolla sermaye
plyasalarina aktarilan kaynak konusunda bilgi edin-
mek imkansizdir. Ancak 6zellikle sermaye piyasala-
rindaki enstriimanlarin gegitlenmesi ve bilingli yatirim
ihtiyaci, sektorde hizli bir bilyiimeyi beraberinde ge-
tirmektedir.

5) Ozel Emeklilik Fonlari - Tan;m

Ozel Emeklilik Fonlar; calisanlann bireysel kat-
kilarinin, emeklilik donemlerinin finanse edilmesi
amactyla etkin bir fon ydnetimi ile degerlendirilmesi
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esasina dayanan ve 6zel emeklilik planlar aracilif: ile
yaratilan fonlardir. (Ergenekon-1998)

Ozel Emeklilik Fonlar: - Diinya'daki Durum

Ozel Emeklilik Fonlari'min Diinya'da yaklagik
olarak 9 Trilyon $ varlik diizeyi bulunmaktadir.(Ame-
rika 6-6.5 Trilyon $) Bu varliklarin %901 7 iilkede
toplanmis durumdadir. Fonlarm yiikiimliiliikleri uzun
vadeli iken, yatirimlar agirliklt olarak hisse senedi ve
tahvil iizerinedir..

OECD Ulkelerinde Finansal Varliklarin Kurumsal
Yatinmcilr Itibariyle Dagihmi (1995)

Kaynak: Ozel Emeklilik Fonlari; Cagatay Ergenekon, Tem-
muz 1998-p.15

Yukarida goriildiigii lizere diinya finansal sistemi
icerisinde oldukga ciddi bir yere sahip olan Ozel
Emeklilik Fonlan Tiirkiye'de finansal sistem igerisin-
de yer teskil etmemektedir. Oniimiizdeki donemde bu
yolla sermaye piyasalarma girecek kaynak gercekten
¢ok ciddi boyuttadir ve piyasalardaki dinamikleri de-
gistirecek boyuttadir.

Ozel Emeklilik Fonlar1 - Tiirkiye Potansiyeli

Tiirkiye'de Ozel Emeklilik Fonlart kurulma aga-
masindadir, 1999 yilinda 1. Asamas1 gergeklestirilen
Sosyal Giivenlik Reformu'nun 2. Agamasinda giinde-
me gelecek olan Ozel Emeklilik Fonlar sayesinde
sermaye piyasalarina ¢ok ciddi bir kaynak girisi sagla-
nacaktir. Tiirkiye GSMH 1999 rakami yaklagik 190
Milyar $'dir. OEFlan potansiyel olarak minumum
GSMH'nin %10'una yani 19-20 Milyar $ik bir bii-
yiikliige ulasacakur. Ozel Emeklilik Fonlar1 uygula-
malar1, Latin Amerika, Uzak Dogu Asya ve Dogu Av-
rupa tilkelerinde son dénemde oldukca basariya ulas-
mustir.(Or: Polonya'da sadece 1 yilda 3 Milyar $'a
ulagt1). Tiirkiye'de eger vergi tesvikleri dogru yapilirsa
ve OEF'lar Tiirkiye'nin sosyo-kiiltiirel yapisina uygun



olarak dizayn edilirse 2002 yilina
kadar 20 Milyar $ seviyelerine ula-
silabilir.

Ozel Emeklilik Fonlari - Ne-
den Gerekli?

e Tiirkiye'de yillardir biitge
lizerinde ciddi bir yiik olan Sosyal
Giivenlik Aci1g1 1999 yilinda 6.3
Milyar $ ile GSMH'min %3.2'sine
ulasmis durumdadir. Eger onlem
alinmazsa 2050 yilnda acigin
GSMH'nin %10'una ulagmasi bek-
lenilmektedir. Ozel Emeklilik Fon-
lari'min gelisimi devleti oldukga ra-
hatlatacaktir.

o Ozel Emeklilik Fonlar1 sermaye piyasalarim
yeniden yapilandiracak ve derinlesmesini saglayacak-
tr. Omegin, 1998 yilinda yasanan global krizde, ya-
banci yatirimcilarnn toplam hisse senedi icerisindeki

paylarin1 %55'ten %40'lara diigiir-
mesi sonucu hisse senedi plyasaS1
ciddi diisiisler yasanmustir. Ozel
Emeklilik Fonlar1 sermaye piyasala-
rindaki bu ¢ikislart hizla dengeleye-
bilecektir.

o SSK'da 1 Emekliye kars1 1.9 Cali-

san (2050 ytlinda 0.87 Calsan),
Diinya'da ortalama 1 emekliye karsi
5-6 caligan bulunmaktadir. Bu kap-
samda 1999 yilinda sosyal giivenlik
reformu kapsaminda emeklilik yagi
ylikseltilmisgtir.

e Ozel Emeklilik fonlari'mn uzun
vadeli projeksiyonu ile Hazine'ye
daha uzun vadeli kaynak saglana-

caktlr Hazine bu sayede ortalama 1-1.5 yillik borg-
lanma vadesini 5-10 yila yayabilecektir.

@ 2000 yih biitgesi icin olduk¢a onemli olan
‘Ozellestirme ¢ahgmalarina hiz kazanacaktir.
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Do6viz Kuru ve Borsa Getiri
Endeksi lliskisi Uzerine Bir Not

Giindiiz Findik¢ioglu*

sagidaki tim veri kiimeleri aylik olup,
A 1994:01 - 1999:12 donemine iligkindir (72

gozlem). Veri kiimesinde su iilkeler bulun-
maktadir: Arjantin, Cekoslovakya, Yunanistan, Polon-
ya, Slovakia, Macaristan, Tiirkiye. Caligma Eviews
ekonometri paketi kullanilarak yapilmistir. Bu kisa
notun amac! kura dayali stabilizasyon programlariyla
borsadaki hareketler arasinda nasil bir iliski oldugu
sorusuna gegici bir "ilk cevap" aramaktir. Ancak, sta-
bilizasyon deneyleri genellikle eski tarihli olup veri
kiimemizde son bes yilda baglams bir stabilizasyon
bulunmamaktadir. Ek 1'de kura dayali stabilizasyon
programlarmin bir dokiimii verilmektedir. Gorlilecegi
gibi, bu programlar genellikle eski tarihlidir ve veri
kiimemiz 1994 6ncesine gitmemektedir. Bu durumda
1994-1999 aras1 verileriyle genel olarak kur/endeks
iligkisine basit bir istatistiki yaklasimda bulunmakla
yetiniyoruz.

Yunanistan

Endeks 1994-1998 arasit kolay tahmin edilir tiir-
den bir seri veriyor ve birinci dereceden bir otoregres-
yonla yakalanabilir. 1998 sonrasi oynaklik artiyor.
"Etki ¢arpanlar1” grafigi (impulse responses) grafigi
kur soklarinin endeksi 6nce artirdigini, sonra etkinin,
ceteris paribus, pozitif bir degerde diiz gittigini goste-
riyor. Kur borsa endeksi regresyonuna negatif bir kat-
saywyla giriyor, fakat beklenmedik kur artiglarinin
(depreciation) etkisi pozitif degerli. Duragan olmayan
orijinal serilerle Granger nedensellik testi bir aylik do-
nemde c¢ift yonlii etki, iki-dokuz ay arasinda kurdan
endekse nedensellik etkisi gosteriyor. Fakat bu sonu-
ca itthar etmezsek duraganlastirilmig (birinci farklar)
serilerde nedensellik yok. Korelasyon pozitif %69.
1998'in ilk aylarindan itibaren endeks kurdaki hare-
ketleri takip etmeyerek yiikseliyor.

Macaristan

Macaristan verilerini soyle tarif edebiliriz.

* Uzman, TSKB
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Hem endeks, hem de kur serisi duragan (sta-
tionary) degil, trend gosteriyor. Her ikisi de
birinci farki alininca duragan hale geliyor.
Seriler I(1) olarak tanimlanryor.

Duraganlastirilmis seriler arasinda Granger
nedenselligi 2, 3, ve 4 aylik gecikmelerde
yok. Birinci ayda ve besinci aydan sonra ne-
densellik endeksten kura dogru. Kurdan en-
dekse nedensellik goriilmiiyor. Yiizde degis-
melerde nedensellik birinci ayda endeksten
kura dogru, sonra kayboluyor. Buna kargm,
duraganlastirilmamig serilerde nedensellik
ilk dort ay i¢in kurdan endekse dogru, bir
yildan yiiksek gecikmelerde endeksten kura
dogru yon degistiriyor.

Not: Duraganlagtirlmamg serilere nedensel-
lik testleri uygulamanin popiiler fakat prob-
lemli bir aligkanlik oldugu biliniyor. Bu ne-
denle serileri duraganlastirdiktan sonra yapi-
lan testlere agirlik veriyoruz. Aslinda, bu
testler duragan olmayan degiskenlere uygu-
lanirsa yaklagik olarak dogru sonuglar verme
olasiliklar1 var: ama tamamen yanhs bir yon
de gosterebilirler. "Duragan olmama tarzi
determinist trend eklemek veya logaritmik
bir doniisiime bagvurmak yontemlerinden bi-
risiyle duraganlasgtirmaya imkan taniyorsa,
Granger nedensellik testleri duragan olma-
yan serilere de uygulanabilir” seklinde bir id-
dia da mevcut.

Kur ve endeksteki soklarin bu degiskenlerin
varyansi agiklama giicii simirli: varyansin
%95'inden fazlas1 daima kendi sokuyla agik-
laniyor. Kura verilen bir sok on ay sonra bi-
le endeksin dalgalanmasmin sadece % 4.5
kadarin agiklayabiliyor.

Soklara verilen cevaplar (impulse responses)
kura verilen pozitif bir sokun endekse pozitif
bir etki yaptigina isaret ediyor. Korelasyon
ise %74 ve pozitif.



(6) Macaristan verileri kurun bastirilmasinin de-
gil, kurun artmasinin borsayi canlandirdigin
diisiindiiriiyor. Ote yandan, regresyon katsa-
yilar1 beklenmedik kur artiglarinin borsayi
olumsuz etkiledigini gosteriyor.

Arjantin

Arjantin 1991'den beri para kurulu uygulamasina
gecmis bulunmaktadir. Bu uygulamaya gore 1 pe-
so=1 dolar olarak kur sabitlenmis durumdadir. Bu
durumda kur hareketleriyle endeks hareketleri arasin-
da bir iligki aramak anlamsiz hale gelmektedir. Ar-
jantin'in 1980'lerdeki basarisizhiklarinda ABD'de faiz-
lerin yiikselmesinin sermaye hareketlerine etkisi ve
tutarsiz maliye/para politikalarinin sonuglan onemli
rol oynamigtir. Ancak, 1990'larin tablosu degisiktir:
1995 yilinda kura yonelik bir spekiilatif saldin ger-
ceklesmis olmakla beraber kur degismemistir. Bu sal-
dinda ve 1991'de baglamis olan stabilizasyona yonelik
tehditlerde en 6nemli unsur Meksika krizi sonras: bu
tilkeden ve diger Latin Amerika iilkelerinden Arjan-
tin'e ulagan etkiler (spillover effects) olarak goriil-
mektedir. Asagida Arjantin endeksinin Hodrick-Pres-
cott filtresi ve endeksin kendisi goriilmektedir. Bu
filtre uzun donemli trendi ayiklamak icin kullanilan
bir tekniktir. Uzun dénemli trendden en fazla ayrl-
mamn 1999 yilinda oldugu goriilmektedir. Yaklasik
dokuz yillik bir donemde endeksin trendin etrafinda
salindig1 ve ani hareketlerin fazla olmadig1 gorii-
lebilir. Buna ragmen basit Holt-Winters metoduyla
“"exponential smoothing" tarzi bir 6ngoriide bulunma-
nin 6rnek donemi i¢inde dahi (within sample forecast)
basarili olamadif1 gozlenmistir. Ancak, belli ara-
Iiklarla gerceklesen degerler Holt-Winters'le elde edi-

len degerlere donmektedir. Yani, Arjantin borsas1 do-
kuz yillhik dénemde birkag aylik ve birka¢ yillik do-
nemler igin ¢ok basit yontemlerle 6ngoriilebilir gibi
goriinmektedir. Cok kisa donemli -6rnegin bir ay-
ongoriilerse bagarili olmayabilir. Ornegin, 1998:08
ve 1999:10 donemlerindeki tersyiiz oluslar yakalana-
masa da yaklagik 15 ay i¢in salimmlar kiiciik sayilabi-
lir. Uzun dénemdeyse, Tiirkiye icin standart sap-
manin ortalama degere oran1 % 65 iken Arjantin icin
bu oran % 25 oluyor. Arjantin 1990'larda oldukca ka-
rarl1 bir borsa goriintiisii ¢iziyor ve kur hareketlerin-
den bagimsiz olmasinin -kur zaten sabit- bunda rolii
olabilir..

Cekoslovakya

Cekoslovak verilerinde hicbir versiyonda bir yila
kadar olan dénemler icin nedensellik gortilmemekte-
dir. Ikili bir VAR'da (vector otoregresyonu) varyans
dekompozisyonu kur goklarinin endeks varyansinin
%20'sini acikladigim gostermektedir. Ancak, endeks
soklar kurdaki varyansi sadece %1 oraninda agiklaya-
bilmektedir. "Etki carpanlan” son derece benzer kur-
endeks /endeks-kur gok cevaplarina igaret etmekle be-
raber kurdaki bir pozitif gokun endekse olan etkisi bii-
tiin donemlerde (10 ay) negatif seyretmektedir. Kore-
lasyon negatif %61 seklindedir. Nedensellik (Granger
anlaminda) atfedemeyiz ancak kur ve endeks negatif
olarak baglantili goriiniiyor.

Tiirkiye

IMKB toplam getiri endeksi normal bir dagilim-
dan énemli 6l¢iide farkli: dagilimin uzun bir sag kuy-
rugu var ve normalden ¢ok sivri (peaked). Normal bir

Grafik 1. Arjantin : Hodrick-Prescott Filtresi ve Endeks
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Grafik 2. IMKB Toplam Getiri Endeksi
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Grafik 3. Endeks: Histogram ve Tasviri istatistikler
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dagilim, histogramina veya nonparametric bir olasilik
yogunlugu grafigine baktigimizda, ¢ok daha diiz (flat)
bir goriintii verir {Ingilizce soylersek, getiri endek-
sinonnormal, skewed to the right ve leptokurtic olu-
yor.} Nitekim Jarqué-Bera normallik testi cok biiyiik
bir kesinlikle dagilimin normal olmadigini gésteriyor.
Bunun onemi surada: dagilimin tamaminm tahmin
edilebilmesi i¢in ilk iki momentinin (ortalama/bekle-
nen deger (mean) ve varyans) tahmin edilmesi yeterli
degil. Getiri indeksi ile ilgili bir ¢aligmada rasyonel
beklentiler varsayiminda bulunmak i¢in olasilik dagi-
Iiminin tamaminin miikemmel bigimde ongoriilebile-
cegini diisiinmek gerekiyor. Borsadaki exper oyuncu-
larin getiri indeksinin beklenen olasilik dagiliminin ta-
mamina iligkin siibjektif beklentileri objektif dagilim-
la ayni olmali. Bu dagilim rasyonel beklentiler hipo-
tezinin tutmasi i¢in piyasa yapicilara (market makers)
ekstra ongorii kapasitesi yiikiimliliigi getiriyor diye-
biliriz.
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Simdi betimsel istatistikten bir adim ileri gitmeye
caligalim. Asagidaki regresyon bir verilere uyum (go-
odness-of-fit) alistirmasindan 6te onem tagimamakla
beraber ana mesajimizi vermeye yetebilir. Regres-
yondaki "turkey" degiskeni getiri indeksini, turkeyx
dolar kurunu, turkey(-1) ve turkeyx(-1) bir periyod
gecikmeli degerleri, resid isimli degiskenlerse kisit-
lanmamus iki degiskenli (bivariate) bir VAR (vector
otoregresyonu) aligtirmasindan elde edilen "kalanlar:”
(residuals) gostermektedir. "Kalanlar" bazi akademik
makalelerde ve TCMB arastirmalarinda kullanildig:
gibi, endeksteki ve kurdaki "beklenmedik” (unantici-
pated) etkileri yakalamak i¢in regresyona dahil edildi.
Regresyon ¢ok yiiksek bir "goodness-of-fit" vermekte
ve hem beklenen (anticipated) hem de beklenmeyen
(unanticipated) endeks ve kur degismelerinin endeksi
etkiledigini gostermektedir. Beklenen ve siirpriz kur
degismeleri endeksi negatif etkilemektedir: yani
IMKB toplam getiri endeksi kurdaki siirpriz diigiigler-
den pozitif etkileniyor ve kurdaki beklenen diisiisle-
rin de yine pozitif bir etkisi var. Bu etkiler istatistiki
olarak anlamli oldugunu agagidaki tabloda gorebiliyo-
ruz. Spesifikasyonlar cogaltilsa da bu etkilerin kalic1
olacagim diigliniiyoruz. Kur arti§ oraninin dnceden
tahmin edilir bi¢imde diigmesi (dahi) borsay1 olumlu
etkileyecektir.

Tablonun altindaki grafikte 1999:01 1999:12 ara-
s1 tablodaki regresyonun tahminlerine dayanarak yapi-
lan kismen thamin donemi dig1 (out-of-sample) &ngo-
riileri gorilyoruz. Kismen 6rnek disi ciinkii residuals
tiim veri kiimesine ait ancak ongorii periyodu regres-
yon periyodundan farkli. Grafikte rapor edilen Theil
Inequality Coefficient degerinin sifir olmasi tam 6n-
gorii anlamina gelmektedir. Elde ettigimiz deger



Grafik 4. Tahmin arali§i diginda 6ng6rii 1999: 06 -
1999:12 (Regresyon araligi: 1994: 01-1999:05)
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Tablo 1.

Ongéra Gergeklesme
1999:05 345.7000 345.7000
1999:06 330.0535 329.4000
1999:07 390.0082 394.5000
1999:08 341.2303 327.1000
1999:09 1141.389 1132.700
1999:10 1044682 1132.200
1999:11 500.0993 463.9000
1999:12 873.4688 795.6000

Tablo 2. 1996:06-1999:12 Ongoriilerin
Betimleyici Istatistikleri

Gergeklesme Ongorii
Mean 653.6286 660.1330
Median 463.9000 500.0993
Maximum 1132.700 1141.389
Minimum 327.1000 330.0535
Std. Dev. 363.6815 349.8159
Skewness 0.483871 0.360964
Kurtosis 1.486741 1.373470
Jarque-Bera 0.941056 0.923644
Probability 0.624672 0.630134

0,057 oluyor. Ornek dist (out-of-sample) 6ngdriiyii
daha uzun bir dénem igin yaparsak, Theil katsayisi
1999 yilinin ilk on ay1 igin yapilan 1994:01-1999:01
arah@ndaki tahmine dayali 6ngoriide 0.014 oluyor.
1999 yilinin Ocak ayindax = C+y + x(-1) + y(-1) +
resid x + resid y formiilasyonuyla 6ngériide bulunan
bir tahminci 1999 Ekim degerini % 4 hatayla 6ngore-
bilecekmis -endeks degerini gergeklesen 100 ise 104
olarak 6ngormiis olacakti (% 4 overshooting). Yan-
liz, VAR kalanlarinin tiim déneme ait olmasi dikkate
alinmali: hata pay1 aslinda daha yiiksek olabilir.

Peki, nedensellik testi nasil sonuglar veriyor?
Granger nedensellik testleri ikinci farki alinarak dura-
ganlagtirilmis kur serisinin ayn: igleme ugratilmis en-
deks serisinin bir aylik donemde Granger anlaminda
nedeni oldugunu (%5 anlam seviyesinde), iki aylik
donemde ¢ift yonlii nedensellige ge¢ildigini, ii¢ aylik
donemden itibaren endeksten kura nedensellige gegil-
digini, onbes aylik periyottaysa nedenselligin kaybol-
dugunu gosteriyor. Kurun nedenselligi %10 anlam
seviyesinde alti aya kadar devam ediyor. Kurdaki
"beklenmeyen” devaliiasyon hiz1 diigiislerinin endeks
artiglarinin 2-6 ay arasinda Granger-nedeni oldugunu
da gorilyoruz: burada ters yonlii nedensellik hi¢ yok.
("Beklenmeyen" kur hareketi serisinin birim kok testi-
ni gegerek duragan oldugu gosterilebilecegi i¢in bu
seriyi ayrica de8istirmeye gerek yok.)

Simdi biraz daha mekanik bir aligtirma yapalim.
Yandaki etki ¢arpanlan grafigi (Grafik 5) (impact
multipliers veya impulse responses) kura verilen pozi-
tif bir sokun borsa getiri indeksi iizerindeki etkisini
gosteriyor. Casitli spesifikasyonlarda asagi yukar
monotonic (tekdiize) bir iligki goriiliiyor. Kur artigi-
nin yavaglamasi endeksi monotonik olarak yukari iti-
yor. Monotoniklik tam olmayabilir. Yine de, hareke-
tin yonii belli. Burada sadece bir grafik rapor ediyo-
ruz.

Sonug: 1994:01-1999:12 donemi aylik verileriyle
kur artigindaki diisiigiin toplam getiri endeksini yakla-
stk olarak monoton bigimde pozitif etkileyecegi hipo-
tezi desteklenebilir. Bu sonug IMKB'nin etkin olma-
dig1 seklinde de yorumlanabilir: ama bu zaten bilinen
ve ekonometrik olarak gésterilmig bir olgu.

Slovakya

Slovakya verilerinde Granger nedenselligi goriin-
miiyor. Serilerin ikisi de duragan degil ve ancak ikin-
ci farklart alinirsa birim kok testini gegiyorlar (se-
cond-difference stationary). Endeksteki diigiis kur
harketleriyle agiklanabilir tiirden degil.
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Grafik 5. Kisitsiz var
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Polonya

Kur ve endeksi ancak % degigsme olarak karsilas-
tirmak uygun goriiniiyor. Nedensellik yok ve kurdaki
degismeler endeksteki degismelerden cok kiigiik bo-
yutta goriiniiyor. Korelasyon negatif ve % 28. Kur
endeks varyansini hi¢ agiklamiyor. Impulse response
cok kiicik, diiz ve sifir civarinda. Kur ve endeks ara-
sinda zay1f bir iligki var gibi goriiniiyor.

Genel Sonug

Bu calismada 7 ilke i¢in 1994-1999 aras1 aylik
verileriyle sadece kur ve borsa getiri endeksi arasinda-
ki iligkilere baktik. Bazi iilkelerde kur hareketleriyle
borsa hareketleri arasinda giiclii iligkiler bulunurken,
digerlerinde bu iligki zayif goriiniiyor. Ele alinan d6-
nemde bildigimiz kadanyla kura dayal: stabilizasyon
girisiminin bulunmamas: veri kiimesinin sinirli olugu-
nun sakincasina isaret ediyor. Tiirkiye verileri, ceteris
paribus, kurun artis hizindaki yavaglamanin neredeyse
monotonik bicimde endeks artiglarina yol agabilecegi-
ni gosteriyor. Bu sonug daha ¢ok orta vadeli olarak -
alt1 ay ile bir yil arasi- bir donem i¢in gegerli kabul
edilmelidir.
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EK 1. Kura Dayal Stabilizasyon Programlari

Brezilya, 1964
Arjantin, 1967
Uruguay, 1968
Arjantin, 1978
Sili, 1978
Uruguay, 1978
Bolivya, 1985
Arjantin, 1985
isralil, 1985
Brezilya, 1986
Meksika, 1987
Uruguay, 1991
Arjantin, 1991




Kaos, Borsa, Sabit Kur ve
Para Programinin Riski

Cem Mehmet Baydur*
Giris

Aralik 1999 Gazi Ergel kamuoyuna duyurdugu

para programinin ve onun arkasinda bulunan

standby antlasmasinin temel hedefi enflasyonu
diistirmektir'. Enflasyonu diigiirme isi, ii¢ unsur iizeri-
ne oturtulmustur. Bilindigi iizere sik: bir maliye politi-
kas1 ile faiz dis1 biitce fazlasim arttirmak bunun igin
yapisal dnlemler almak ve 6zellestirmeye devam edil-
mesi Kararlagtirilmis ve uygulanmaya konmustur.
Ikinci unsur gelirler politikasidir. Bugiinler de bu ko-
nu meclis de kira kontratlarinin enflasyonla uyumlu
hale getirilmesi i¢in komisyonlarda tartisilmaktadir.
Ugiincii unsur kur ve para politikasidir. Bu calisma-
mizda bizi ilgilendiren husus para ve kur politikasi
olacakur. Iktisat otoriteleri tarafindan oldukc¢a begeni-
len para programinin karsilagabilecegi risk unsurlarin-
dan biri olabilecek borsa-belirsizlik sabit kur arasinda-
ki gerilimli bir iligskinin varlifina bu makalemizde
dikkat ¢ekmek istiyoruz.

Kur politikasimin arkasinda yatan mantik iki bo-
yutludur. Birincisi, beklentilerin adaptif yapisim kir-
mak bdylelikle enflasyonu asagiya ¢ekmek i¢in uygu-
lanmaya baglanan yeni para politikasinin iktisadi bi-
rimlerce dogru bir sekilde anlagilmasina yardim et-
mektir. Eger iktisadi birimler politika degisikligini
dogru olarak anlayamazlarsa, bunun sonucu igsizlik
ve tiretim kaybi seklinde olacaktir. fkinci olarak yiik-
sek faizler ve bunun getirdigi durgunlugun kur riskini
ortadan kaldrrarak kirmaktir. Bilindigi tizere dig faizle
iilke igindeki faiz arasindaki fark risk primi art1 kur
riskinden miirekkeptir. Yeni kur rejimi ve "enflasyon
hedefine yonelik kur sepeti" ile kur riski ortadan kalk-
mustir. Bu hal ilk 18 ay boyunca siirdiiriilecektir. Suan
icin 22 milyar dolar civarinda bir doéviz rezervine MB
sahiptir,

Merkez bankasinin yarattiga likidite yani Rezerv
Para= Net I¢ Varlik + Net D1 Varligin toplami olarak
alimrsa, para yaratma siireci yeni programda net ig
varliklar: miktarin sabitleyen MB i¢in sadece net dig

* Mugla Un.[1B.F. Iktisat Boliimii Aragtirma Gorevlisi

varlik artisina dayanmaktadir. MB artik eskisi gibi
déviz giriginin arttii dénemlerde uyguladig: steri-
lazisyona da son vermis bulunmaktadir. Net i¢ varlik-
lar 1200 trilyonluk bir deger ile sabitlenmistir. Ama
MB net i¢ varliklan parasal tabanin +- %35 civarinda
dalgalanacak gekilde sabitlemigtir. Fakat MB net i¢
varliklarin kompozisyon degismelerine kamu finans-
mani agisindan bag vurarak para yaratma siirecinde
MB esnekligi elden birakmadigini da gostermektedir.
Kisaca para yaratma siirecinde Merkez Bankas1 dig
varhk girigine baglanarak bir para kuruluna doniis-
mustiir.

Yeni para programinda faizler serbest birakilmisg-
tir. Ciinkii Merkez bankas1 hem para miktarim hem de
faiz oranmi aym anda belirleyemez :programda faizle-
rin bir sarkag¢ gibi sahinarak bazen yukar bazen agagi-
ya likidite talebi ile arz1 arasinda denge kurmas: bek-
lenmektedir. "...Bu sistem ile doviz rezervlerimizi bel-
li bir seviyenin iizerinde tutacak otomatik bir meka-
nizma beraberinde gelmektedir. Dovize talep oldugu
giinlerde piyasadan Tiirk liras1 ¢ekilecek olmasi ve
MB nin ¢ekilen TL yi net i¢ varliklan arttirarak telafi
etmemesi, TL ye olan talebi arttiracaktir. Bu durum
ise sonug olarak dovize olan talebin kesilmesini geti-
recektir". Clinki faizlerin yiikselmesi dovize olan ta-
lebi azaltip TL ye kayilmasina neden olacaktir. Kisaca
sistemi dengeye getirme agisindan faizler ¢cok 6nemli-
dir. Bu politika d6viz rezervlerimiz belirtilen alt sir-
lara diigmedigi siirece uygulanacaktir. Bu alt sir
programin uygulanacag ii¢ yillik siire icinde 12 000
milyon $ dan baglayip her ceyrekte artarak 13500 mil-
yon $ olarak belirlenmistir.

Para programimizi bu sekilde verdikten sonra
programin bizce yumusak karnini ortaya koymaya ¢a-
lisalim. Stand by cercevesinde uygulanacak progra-
min karsilasacagi riskler sadece politik diizeyden or-
negin politikacilarin 6zellestirmeden vazge¢melerin-
den kaynaklanmamaktadir. Istikrar igin kamu maliye-
sine ¢eki diizen veren siki para politikas1 uygulayan
ve doviz kurlarin: sabitleyen para programinin uluslar
aras1 sermayenin mobil oldugu giiniimiiz sartlarinda
borsadaki gelismeleri veya borsamin spekiilatif yapis:
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dikkate alinmad:g: takdirde bagarisiz olma riski mev-
cuttur. Bu riskin ortaya konulabilmesi i¢in 6nce kaos
teorisi tamtilacak sonra borsadaki yap: ve mantik ile
birlestirilecektir.

Kaos-Borsa

Karmagik sistemlerin modellenmesinde bilgisaya-
rin ilk kullamldig1 alanlardan biri de ekonomik durum
tahminleridir. Modeller baglangi¢ durumundaki sartla-
rin ol¢iimiinii gelecekteki trendlerin similasyonuna
dontigtiirmek amaciyla diizenlenmig olan ve indikatif
unsurlar tagiyan karmagik denklemlerle i¢ ice girerek
daha da gelistirilse bile aragtirmacilar modellerin ya-
pilan sadelestirmeler nedeni ile gergeklikten uzak so-
nuglan diizeltmek i¢in denklemlere tekrar tekrar mii-
dahale ederek diizeltmek zorunda kalmiglardir. Siirek-
li olarak sadelestirmelerin getirecegi bilgi kayiplarinin
sonuglari etkilemeyecek olgiide kiigiik kalacag gibi
bir beklentiye veya umuda sahip olmuglardir. Uygula-
ma da malasef ekonometrik modellerin gozleri gelece-
gi tahmin etmede Ozellikle finansal araglar getirileri
agisindan korlesmistir. Bunlara ihtiyag duyuldugun-
dan yada daha iyi bagka bir yontem olmadigindan
bunlar kullanilmigtir. Tabi ki iktisadi birimlerin yati-
nim, tiiketim kararlarini, moday: ifade edecek mikem-
mel diferansiyel denklemler hentiz bulunamadigi i¢in
gercegi saglikli bir sekilde tahmin edilemedigi gibi bir
itiraz gelebilir. Fakat mesele determinist tarzdaki ka-
nunlara yani fizik kanunlarina sahip sistemlerde bile
dinamik bir siirecin bilgisayarlar yardimiyla model-
lenmesine fazla imit baglanamamaktadir. Ciinkii ge-
lecegi yonelik tahminlerin kargisinda kusku duyulma-
sinin saglam bir nedeni var. Bu neden fizik¢ilerin keg-
fettikleri kelebek etkisi olarak adlandirilmaktadir.

Kelebek etkisi hava tahmini iginde uzun vadeli
tahminleri anlamsiz hale getirirken dayandigi mantik,
dinamik bir siire¢ i¢in de kiiglik degisimler yeni hata
ve belirsizlikleri besleyerek zincirleme bir tepki siireci
icinde tahminleri anlamsiz hale getirebilecegidir. Ke-
lebek etkisine baslangi¢ durumundaki sartlara hassas
bagimhilik da denilmektedir. Bu olgu halk arasinda da
bilinmektedir?:

"Bir mih bir nal kurtarir
Bir nal bir at kurtanr

Bir at bir er kurtanr

Bir er bir cenk kurtarir
Bir cenk de vatan kurtanr"”

Zincirleme olaylarda kiigiik degislikleri biiyiik so-
runlar haline getirecek hassas bagimlilik sartlan haya-
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tin ¢esitli sistemleri i¢inde bulunmaktadir. Kaotik
sistemler diizenli sistemlerden nasil ayirt edilebilir?
Bu soru biraz daha farkli bir sekilde sorulursa kaos
hangi sistemlerde nasil ortaya ¢ikar. Sorulara cevap
verilebilmesi i¢in fizikteki mod kavraminin tanitil-
mas1 gereklidir. "Cevremizde gordiigiimiiz bir ¢ok
cisim bir darbe aldif1 zaman titresim veya salinim
dedigimiz bir bicimde hareket etmeye baslar. Bir
sarkag, metal bir ¢ubuk yada bir miizik aletinin
tellerinde kolaylikla bu tiir periyodik bir dizi hareket
baglatilabilir. Bu diziyi olusturan hareketlerden her
biri moddur...Bir kati madde pargasinin igerdigi
atomlarin (borsadaki iktisadi birimler atoma benzete-
bilir) ortalama konumlari ¢evresindeki titresimleri
meodlara nemli bir 6rnek olugturur... Bir dig gii¢ tara-
findan etkilenen akigkanin (burada akigkan iktisadi
agidan birimlerin hareketleri veya eylem planlar ola-
rak kafalarin siraladiklari fiiliyata doktiikleri eylemle-
rinden olusan zaman olarak ele alinabilir, zaten fizikte
zaman harekete es degerdir®) belli sayidaki modlarinin
harekete gegtigi kabul edilirse, modlarin tiimii hare-
ketsizse diizgiin akig, tek bir mod hareketlendigi za-
man periyodik bir akis (yani tahmin edilebilir bir gele-
cek) birden fazla mod hareket ettiginde veya ¢ok say1-
da mod hareket ettiginde diizensiz akig (tahminlerin
anlamsiz hale gelmesi) ortaya ¢ikmaktadir”4. Fizik¢i-
ler istikral sistemlerle ugrasmak istediklerinden mod-
lari birbirinden bagimsiz kabul etmiglerdir® (iktisattaki
atomisite varsayimi1). Kaos ne zaman ortaya cikar
veya baglangi¢c durumuna hassas bagimhligin bulun-
mast i¢in ne gereklidir sorusunun cevabt modlar ne
denli ¢ok sayida ise ve aralarinda ne denli ¢ok bag-
lanti var ise kaosun ortaya ¢ikma ihtimali o denli
yiiksektirS.

Hava gibi sistemlerin iginde, basglangic durumlari-
na hassas bagimlilik kiigiik 6l¢ekli olaylarin biiyiik 61-
cekli olaylara doniigmesi imkanim kendi biinyesinde
tagimasinin bir ornegini de borsalarda goérmekteyiz.
Ciinkii borsadaki fiyat degigmelerin arkasindaki ikti-
sadi aktorler ve onlarin beklentilerini etkileyen degis-
kenleri modellemek miimkiin olmadig: gibi iktisadi
aktorlerin aralarinda baglantinin olmadigim kabul et-
mek gerceklerden ¢ok uzak diigmek olacaktir”. Burada
dikkate edilmesi gereken, Klasik iktisadin bir ikame
ve tercih meselesi olarak gordiigii iktisadi hayatta se-
¢is karan, bilinen sonuglara gore degil sonuglar kesin
olamayan beklentilere gore verilir. Bilinmeyen bir ge-
lecek karsisinda karar almak zorunda olan iktisadi bi-
rimler beklentilerine dayanarak karar alirlar8, "Hesap
edilebilir bir gelecek hipotezi, bizi agin sliphe, itimat-
sizlik, korku ofke gibi gizli kalmis faktorleri ihmal et-



memize ve davramslarin fiile dokiilmesi gerekliligini
yanlig yorumlamamza sebep olur".Bir sistemi olusg-
turan iktisadi birimler ve sistemin (borsanin) diger
ekonomik toplumsal sistemlerle aralarinda ¢ok yiiksek
bir etkilesim bulundugu dikkate alinirsa borsalarin ve-
ya ekonominin tamaminin kaotik oldugunu kabul et-
memiz gereklidir. Bu da tahmin yapabilme imkamm
ortadan kaldirir yani borsadaki suan iyi olan durumu-
nun yarin da devam edecegi varsayiminin anlam
yoktur. "Fiyatlar ani sigramalarla degigebilir; aniden
teleksten (6rnegin yabanci 6nemli bir yatirimcinin 6r-
negin Soros gibi birisinin kagitlanim sattigr gibi bir
haber) bir haber ¢ikmasi ve binlerce brokerin o anda
fikir degistirmesi kadar hizli olabilir. Borsa endeksi-
nin 18000 den 1600 yavas yavas diisecegini varsayan
birisi bu iki deger arasi bir yerde hisselerini elden ¢1-
karmayi diisiiniiyorsa mutlaka zarar edecektir’®. Bor-
sanin kaotik bir yap: kazanmasinda kisa siirede biiyiik
kar elde etme ¢abast olan spekiilatif davramis veya
spekiilatif ataklarin payimin biiyiik olmasi dogaldir.
Spekiilatif ataklarin borsadaki yeniden degerleme sii-
recinin rasyonalitesini sekteye ugratmasimn mantigi
ve borsanin kaotik yapisi Keynes'den yapilacak bir
alint1 ile daha da net bir gekilde ortaya konulabilir.
"Eger piyasanin psikolojisini tahmin etmekten bagka
bir sey olmayan ¢abaya spekiilasyon ve tiim varlig1 s1-
rasinda sermayelerin umulan randimanim tahminden
ibaret ¢abaya girisim deyimlerini kullanmamiz igin bi-
ze izin verilirse, spekiilasyon her zaman girisime iis-
tiinliik saglayacaktir. Ancak spekiilasyonun iistiinliigii
halinde dogacak tehlike, (mali piyasanin biiyiimesi 61-
ciisiinde artar'').... Spekiilatorler girisimin diizenli
akisinda hava kabarciklan gibi zararsiz olabilirler. Ne
var ki, bir spekiilasyon kasirgasi i¢inde girigim hava
kabarcig1 haline diiserse durum ciddilegir. Bir memle-
kette sermayenin gelismesi (bugiin Tiirkiye'de uygula-
nan para programinda enflasyonun diigmesi) bir gazi-
nonun faaliyetinin yan gelirinden elde edilecek para
ile olursa eksik ve kusurlu kosullar altinda is gérme
riski ile kars1 karsiya bulunuluyor demektir... Gelecek
i¢in inang verilmek suretiyle kamg¢ilanmg girigimin
tiim topluma yararh olacagim sdylemekle haksizlik
edilmis olmaz. Ne var ki, bireysel davranigin ona ye-
terli bir canlilik vermesi igin akil yolu ile yapilan
tahminin hayranlik ve hirs ile desteklenmesi ve tutul-
mas1 lazimdir... Iktisadi refahin ¢ogunlukla is
adamlarina nasip olan politik ve sosyal iklimin
varligina da ¢ok siki bir gekilde bagh bulundugunu
gosterir... yatirim perspektifleri incelendigi zaman in-
sanlarin gosterdigi cabaya genis dlgiide etki yapan si-
nirlerini, huylarin hatta sindirim durumlarim ve gev-
resindeki iklime tepkilerini de gz oniine almak ge-

reklidir"'2, Bu yazilanlardan borsadaki geligmelerin
tamamunin akil dis1 psikolojik nedenlere dayandinldi-
&1 sonucu ¢ikariimamahdir. Fakat borsadaki aktorlierin
duygu sezgileri, ¢evrelerini algilayislar v.b. faktorle-
rin yani iktisadi aktorlerin beklentilerinin her birinin
bir mod oldugu dikkate alinip karsilik etkilesim i¢inde
olduklan diistiniiliirse kii¢iik bir etkinin hizla yiikse-
len bir borsay1 da tam aksi istikamette bir diisiisii biin-
yesinde tagimakta oldugu sonucuna rahathkla ulasila-
bilir.

Bu konuda kanonik para kriz modelleri ele alina-
bilir. Mali piyasalardaki istikrarsizliklar1 ortadan kal-
dirmak igin iilkelerin doviz kuralarim sabitlemesi ve
iilke ekonomisinin makro ekonomik biiyiiklikleri ile
tutarsiz hale gelmesi sonucu spekiilatorierin ataklar
ile baglayan para krizleri bu kaotik yapimin giizel bir
aciklamasimi sunmaktadirlar. Kanonik kriz modelle-
rinde parasal krizin temelinde hiikiimetlerin uygu-
ladiklar ekonomi politikalar ile sabit kur arasindaki
tutarsizligin krizin kaynagr oldugunu iddia eden
iktisatgilar yaninda krize haksiz ve keyfi bir gekilde
yaratildig1 yolundaki tezleri de destekleyen ikinci
nesil kanonik kriz modelleri bulunmaktadir. Bu
modellerde kriz kendiliginden veya daha dogrusu bir
birini besleyen bir yap: i¢inde ortaya gikabilmektedir.
Ekonomik biiyiikliiklerde herhangi bir kotii gelisme
olmayabilir . Ama sonugta ister iyimser ister kotiimser
olsun ekonomiye iligkin beklentiler kendi kendine
besler ve ekonomi bir krizle kars1 karsiya kalabilir.
Beklentilerdeki degisiklik siirii psikolojisi ile birles-
tiginde efektif hale gelmektedir. Burada 6nemli olan
iktisadi birimlerin mevcut durumu nasil algiladiklar-
dir. Krizin nedeni hiikiimetlerin ne yaptiklar1 degil fi-
nans piyasasindakilerinin yaptiklarnimzi nasil algiladi-
gidir. Bunlardan bazilari belki digerlerinin sahip
olmadig1 bir bilgiye sadece kendisinin sahip oldugunu
diigiinerek ilk harekete gegen olabilir. Modlar bir
birinden bagimsiz olmadifindan diger iktisadi birim-
ler bu aktorii izledikleri zaman kriz kendiliginden
yayilacaktir. Buna bandwagon etkisi de denilmekte-
dir. Beklentilerdeki degisim, yurticinde uygulanan
ekonomik politikalarin tutarsizhigindan yada piyasa
dinamiklerinden ziyade, rastlantisal ve &nceden
tahmin edilemeyecek faktorleri devreye sokabilir's,
Ampirik agidan spekiilatif ataklaria makro ekonomik
sartlarin olumsuz oldugu dénemlerin ¢akismamasi,
spekiilasyonlarin beklentilerdeki rastlantisal degi-
sikliklere bagl oldugunu destekleyen kuvvetli bir
argiiman olugturur'#. Su veya bu nedenle beklentiler-
de bir degisme meydana geldigi zaman Ornegin
"spekiilatif saldiri, degerlenmeye, rekabet giiciinde
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kayba ve sonug olarak ¢ikt1 ve istihdamda diigiise
neden olur. Bu nedenle, sabit olan doviz kurunun de-
ger kazanma beklentisi kendi kendini besler. Bu
coziimle, doviz kuru beklentilerinin, sermaye akimlari
tizerindeki ve dolayisiyla fiili doviz kuru tizerindeki
etkileri aracilifiyla, makro ekonomik denge igin
potansiyel bir dengesizlik kaynagi oldugunu dogrular
bu, sermaye tam olarak hareketli oldugu zaman doviz
kurunu sabitlestirmeye ¢alisan politika belirliyicileri-
nin 6grenmesi gereken bir seydir"'S. Fransa(1992-
93) ve Hong Kong (1998) orneklerinde oldugu gibi
bu iilkeler istikrarli bir ekonomik yapiya sahip olma-
larma ragmen paralar1 spekiilatif ataklara maruz kal-
mustir.

Kaotik Yapi Icinde Gelecegi Gorememenin
Getirdigi Risk Ve Bizim Borsamiz

Knight'te risk, gelecekteki olaylarin kontrol altin-
da tutulabilen ve bilinen veya ol¢iilerek tahmin edile-
bilen veya iktisadi birim 6l¢iim yapmadan da gelecek-
teki olaylarin tahmin edilebilen kismina denir. Buna
karsilik belirsizlik éngoriilemeyen bir gelecek dlgiile-
meyen bir risktir'8. Burada belirsizlik ve risk arasinda-
ki farkliliklar durulmayacak bu ikisi bir biitiin olarak
alinarak IMKB fiyatlarin hizla tirmanmasinin getirdi-
&1 bir risk kaotik bir yap1 varsayimi altinda el alinip
bunun para programim nasil etki yapabilecegi ortaya
konulmaya ¢alisilacaktir.

Yiikselen endeks artan bir sekilde kayip riskini
biyiitmektedir. Bir hisse senedinin kazanc iki kisim-
dan meydana gelmektedir. Temettii art: hissenin fiya-
tindaki artig, buna sermaye kazanci adi verilsin temet-
tii kisa siireli spekiilatif ataklarin borsada egemen ol-
dugu varsayildigindan dikkate alinmasin. Tekrar
Keynes'ten bir analoji ile bu fikir desteklenebilir.
Faizin mutlak diizeyi degil de beklenen diizeyine
gore olugan sermaye kaybi riski ve bu riskin mutlak
(cari) faize gore biyiikligilini Keynes su gekilde or-
taya koymaktadir. "r (cari faiz haddi) deki her diigme
likiditenin elden ¢ikarilmasiyla tedarik edilen gelirin
sermaye hesabindaki kayip riskine karsi bir esit si-
gorta primi gibi hizmet edebilme 6l¢iisiinii faiz rayi-
cinin karesi miktarinda azaltir"'”. Bu mantik borsa-
daki ulusal endekse veya hisse senetlerine tagindigin-
da endeksin degerindeki yiikselis hizina oranla hisse
senetlerinin sermaye kayb riski yiikselis hizinin artan
bir oram olarak biiyiimektedir. Borsada satilmayan
kagitlarin degerlerinin fiktif oldugu dikkate alinirsa
yiikselen fiyatlar kargisinda iktisadi birimlerin kagit
izerindeki karlarindan olma ihtimalide artmaktadur.
IMKB 1999 Eyliil iinde 15 milyar $ lik bir degere sa-
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hipken bugiin (20-01-2000) 30 milyar$ degere
ulagmistir'8. Bu yiikseligte para programu ile faizlerde-
ki diisise yabanci sermaye giriglerinin pay1:
biiyiiktiir'®, Borsanin kaotik bir yap1 oldugu dikkate
alindiginda gelen yabancilar onemli bir kar realizas-
yonuna giderek borsadan g¢ekilirlerse ne olur sorusu-
nun cevabt borsanin hizla ¢iktig1 gibi inmesi seklinde
olabilir. Bu yonde bir etki bir spekiilatif atak sonucun-
da da baslayabilir. Yukanda gelistirilen kaotik ve
kanonik kriz mantig1 iginde hareket edildiginde
yiikselen pazar fonlarina yatiim yapan sigorta fonu
yoneticisi kurlar yiikseldik¢ge kaybetme ihtimali
artmaktadir bir yandan borsanin balonlastifindan
bahsedildigi bir ortamda piyasay terk edebilir?’. Onu
digerleri izlediginde 6nemli miktar fonun disanya
¢ikig1 bir krize neden olabilir?’. Onemli olan bunun
sonucunun ne olacagidir. Para programindan sonra
hizla tirmanan borsa aym hizla diiserse sabit kur reji-
mi uygulayan Merkez Bankasinin hizla doviz rezerv-
lerinin erimesine, piyasadan muazzam bir TI sikintisi-
na neden olacak bu diger iktisadi aktorleri de etkile-
yerek para programinin iptal edilmesi gibi bir sonucu
da beraberinde getirebilir. Her ne kadar para
programinda faiz degismeleri ile piyasalarin denge-
lenecegi iddia edilse bile bu tiir krizlerde 6rnegin asya
krizinde faizlerin yiikseltilmesi bu siireci tersine ¢evi-
rememistir?2

Para programinin rastlantisal veya spekiilatif ola-
rak kargi kargiya kalabilecegi risklerden birini Deniz
Gokge'nin 3 Kasim 1999 Aksam gazetesindeki kose-
sinden bir iktibasla gosterilebilir. "1998 Agustos'unda
Hong Kong (HK) para piyasalaninda ilging gelismeler
yasanmigti. HK'da para otoritesi ad1 verilen merkez
bankasi (HKMB) piyasadaki calkantilar kontrol alti-
na alabilmek i¢in ¢ok ilging bir miidahale yontemi
kullanmug ve para piyasalarindaki baz1 manipiilasyon-
lann 6nlemigti.- Olay kisaca soyle: HK'da ortodoks
(kurallara sik1 sik1 bagli) bir para kurulu sistemi var.
7.77 HK Dolar1 1 USD'ye fikslenmis durumda ve
merkez bankast doviz almadik¢a (parite degerinden)
piyasaya HK Dolar't (HK$) veremiyor, doviz satma-
dik¢a da piyasadan HK Dolar's (HK$) alamuiyor. Diger
bir deyisle, HKMB'nin eli kolu bagli, faizlere miida-
hale edemiyor; faizlerin yoniinii piyasadaki sikisiklik,
doviz hareketleri ve USD'nin trendi belirliyor. Orne-
§in; HK'min Cin'e gegmesi ile de etkilenen sermaye
sahipleri yurt digina ¢ikmaya bagladikca HKMB pi-
yasaya para veremiyor, deflasyon yasamyor ve ekono-
mi ister istemez resesyonda kaliyor (ama para kurulu
bir kredibilite gostergesi oldugu i¢in ve vazgegilirse
piyasalarda 6zellikle Cin'e yonelik olarak bir kriz or-



tarm yaratacag: igin de vazgegilemiyor). Bunun kriz
sonrasinda Tiirkiye'de oldugunu diisiinir ve
TCMB'nin yabancilarmin ¢ikmasindan sonra piyasay
fonlamamis olmasim (gikan sermayenin iizerine
yaklagik 3-4 milyar $) varsayarsak 1999'da ekonomi

s1 bir portfoy olusturarak fiyatlarin ¢ok hizli dalgalan-
masim engelleyecek sekilde miidahale edebilir. Bu tiir
sinirlandirmalarin karakteri piyasanin mantig: ile de
uyumnludur®®. Veya sabit kurun getirdigi risklerden
kurtulmak gii¢lii bir paraya ekonomide kullanmak bir

herhalde 2 defil 10 gihi E———————————  GOZUm olabilir. Bunun igin

bir oranda kiiciiliirdii. Bu
konuyu para kurulu savu-
nucularmin diisiinmesi ve
aslinda bu konudaki 6neri-
lerinde fazla ciddiye alin-
mamasi1 gerekiyor). - Bu
sistem devam ederken glo-
bal kriz sirasinda

bir olay gelisiyor. Baz1 giinlerde piyasalar ciddi sekil-
de (ve goriiniirde sebepsiz yere) USD talep ediyor.
Para kurulu uyarinca da HKMB USD satiyor. Ama
HK$1 sikigikhign ortaya ¢iktigr igin (ki para kurulu
uyarinca merkez para veremiyor) faizler hizla artiyor.
Normal bir gelisme olarak, aynt zamanda borsa en-
deksi diigliyor ama o6zellikle bazi kagitlar (blue
chip'ler) ciddi deger kaybediyor. Boyle bir siireg yu-
karida gelistirilen kaotik yap: icinde kendi kendini
besleyerek para programin gelecegini riske sokabilir.

Sonug Yerine: Ne Yapilmahdir

Sermayenin mobil oldugu giiniimiiz sartlar1 ve sa-
bit kur rejiminde MB sinin para arzim denetleyemedi-
g1 veri olarak alindiinda borsamin yapisindan kaynak-
lanan belirsizlifin yaratacag: bir sermaye ¢ikis1, 6rne-
gin 7-8 milyar dolar kadarlik bir ¢ikig para programi-
nin sonu olacaksa, borsada ne yapilmalidir? Tersine
dénmez bir olusuma ve ¢ok karmagik bir yapiya sahip
olan borsada baslangig durumuna hassas bagimlihk
oldugu kabul edilirse, akla gelecek soru bu baghhgin
diizenleyici mekanizmalar tarafinda sinirlandirilsin m
yoksa kendi haline birakilsin mi olacaktir. Biz bu so-
runun ilk kismina olumlu yaklagiyoruz. $Sdyle ki ikti-
sadi agidan umut verici bir yatinm alamna doniisen
IMKB nin artan taleple beraber reel ekonomik sartlar-
dan kopuk bir sekilde hizla tirmamrken fiyatlarin bu
olglide artmasi 6zellestirme ¢aligmalarina hiz verilerek
borsa, arz agisindan zenginlegtirerek fiyatlarin bu 6l-
¢iide artmasina izin verilmemesi gerekirdi diye diisii-
niiyoruz. Yukarida tanimladifimiz risk agisindan bu
bir fren etkisi yaratacaktir. Bunlarm yaninda gerek ha-
zinenin gerekse Merkez Bankas: borsadaki gelismele-
ti yakindan izleyerek gerekirse miidahale edecek se-
kilde piyasa yapic1 fonksiyonunu iki kurumdan biri
lizerine almalidir. HKMB yaptig: gibi Merkez Banka-

Samldig gibi para programu ii¢ yillik
uzun bir siire¢ bu programin
karsilasacag riskler sadece siyasal
diizeydeki belirsizlikten

kaynaklanmamaktadur.
HKMB'nin dlkkatlm geken ..}

MB kapatarak Euro veya
Dolarin ekonomideki do-
lagima i¢in Avrupa MB
sina veya FED e tabi ola-
biliriz. Bize cografi olarak
yakin olan Avrupa Para
Birligine tabi olmamiz pa-
ra politikasindaki sorunla-
rimiz1 (i nedenden) orta-
dan kaldinr. Ciinkii birincisi, Euro ile TL kuvvet
acisindan kiyaslanamaz, ikincisi, Avrupa ekonomisi
diinyanin ii¢ énemli ekonomik bdlgesinden biridir
(birinci ve ikinci nedenler beklentilerin daha istikrarl:
bir yap1 olusturmasina neden olur),ligiinciisi bir dlgek
meseledir, 7-8 milyar $ lik bir sermaye ¢ikisi Avrupa
MB veya FED ic¢in 6nemli bir tutar1 olusturmaz,
massedebilir. Dordiincii bir neden olarak da, FED
borsadaki sismelere kars1 ilgi gosterirken bizim Mer-
kez Bankasinin borsa ile ilgilenmedigi sikayetinden
de kurtuluruz.

Samildig1 gibi para program ii¢ yillik uzun bir sii-
re¢ bu programin karsilagacagi riskler sadece siyasal
diizeydeki belirsizlikten kaynaklanmamaktadir.
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Kurumsal Yatirimcilar ve
Emeklilik Fonlari

Serdar Sement*

konomik gevrelerde genel kanaat; uluslararas
ekonomik rekabet temelinin iilke ekonomileri

arasindaki verimlilik farkliliklarina dayandig-
dir. Verimlilik artig1, sermaye birikimi ve etkin kulla-
mmina siki sikiya baglidir. Sermaye birikiminde tasar-
ruf tutar1 ve oranlan ileriki agsamada da tasarrufun
6zendirilmesinde mali-hukuki alt yapilarin 6nem ka-
zandifim gézlemlemekteyiz.

En genis manas ile sermaye piyasalari; tasarrufla-
rin, menkul kiymetlere yatirim ya da kurumsal meka-
nizmalar kullanarak toplanip bunlarin fon kullanicila-
rina transferini saglamak, kullanilan fonlarin optimum
dagilimin piyasa karar mekanizmalan yolu ile karar-
lagtinlmasin ve saghkli geri doniiglerini temin etmek-
tir.

Tasarruflarin 6zendirilmesi ve egilimlerinin yon-
lendirilmesinde hayat sigortalarinin ve emeklilik fon-
larinin 8nemi agiktir. Gerek tasarruflarin artmasi ve
artig siirekliliginin korunmasi, miktar olarak biiyiik-
liikklerinin istenen diizeye getirilmesinde bu iki aparat
gelismis ekonomilerin temel dayanaklarindan olmus-
tur.

Sermaye piayasalarinda faaliyet gdsteren kurum-
sal yatinmcilarin gelismiglik ve etkinlik diizeyleri, bir
yandan fon a¢181 bulunan kullanicilar bakimindan bir
emniyet subabi tegkil ederken diger yandan kiigiik ta-
sarruflarim giivenli ve biiyiik limanlara park etmek is-
teyen bireysel yatirnmcilar bakimindan da bir ¢ekim
alan1 olusturur. Bu bahis bakimindan kurumsal yati-
nmcilar salt teknik ve mali-hukuki olugsumlar olmak-
tan &te psikolojik olarak da tasarruf-yatinm iligkilerin-
de kritik bir yer tutar.

Ekonomi makro &l¢ekte ele alindifinda da kurum-
sal yatinmecilar; faiz, bilyiime hadleri, yatirim-tasarruf
oranlarina getirdikleri olgun-sakin yaklagimlarla dik-
kat geker, uygulamalar ile ekonomik dalgalanmalar:
yumusatir ve giiven ortaminin kemiklesmesini temin
eder.

Sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren kurumsal
yatinnmcilarin teknik yararlar1 bakimindan asagidaki
hususlarin hatirlanmasi gerekir; bireysel yatirimcilara
nazaran bilgi edinme, derleme ve toparlama, diizenle-
me ve degerleme bakimindan fistiinliikleri s6z konusu.
Bu husus portfdy yonetiminde daha avantajh olmalar-
n1 temin ederken salt biiyiikliikleri nedeni ile iglem

* Sermaye Piyasasi Danisman

maliyetlerinin de diigitk oldugunu gérmekteyiz. Bir di-
ger husus yonettikleri portfoylerin biiyiikliikleri nede-
ni ile spesifik ya da genel anlamda yatinm firsatlarim
¢ogaltabilmeleri, 6lgek bakimindan daha biiyiik daha
uzun vadeli ve daha ¢esitli alanlara yatirim yapabilme-
leridir.

Sermaye piyasalarina kaynak temin eden kurum-
sal yatirimcilar olarak karsimiza ¢ikan menkul kiymet
yatirim fonlari, sosyal giivenlik kurumlari, Devlet ta-
rafindan zorunlu olarak kurulmus tasarruf fonlar1 ve
hayat sigortalaridir. Menkul kiymet yatirim fonlari
dzellikle son donemde 6ne ¢ikmaya baglamig ve top-
lam biiyiikliiklerinin milyar USD civarina ¢iktiklar
goriillmektedir. Hayat sigortalarindaki biiyiime egilimi
devam etmekte ancak gelismig iilkelere nazaran gok
diisiik kalmaktadir. Zorunlu fonlarn statii ve biiyiikliik
bakimindan gelecekleri belirsizlik tasimaktadir. Sos-
yal sigortalar ile son donemdeki ilgili gelismeler ise
iimit vericidir.

Emeklilik fonlan konusuna girmeden dnce sosyal
giivenlik kurumlarinin iktisadi mantifina deginmekte
yarar gormekteyim. Buna gore sosyal giivenlik ku-
rumlar; istirak¢ilerinin 6dedikleri primler, igverenden
ve Devlet' ten aldiklart prim ve katki paylan ile diger
gelirlerden elde ettikleri gelirleri, ddemekle yiikiimlii
olduklar1 maliilliik ve yaglihk ayliklan, saglik ve diger
yardimlar gibi giderleri finanse etmekte kullanan esa-
sen mantik olarak notr goriiniimlii kuruluglardir. Ka-
nun ile ihdas edilen 6deme yiikiimliiliikleri sonucu
toplanan primler ile kurulan bir havuz, elde edilen
fonlan degerlendirmekte kullaniimakta ve zamam gel-
diginde s6z konusu havuzdan hak sahibi olanlara 6de-
melerin yapilmas: gergeklestirilmektedir. Matematik
olarak ileride yapilacak 6demelere gére prim tahsilat
yapilacagi i¢in ve toplanan primler 6deme dénemine
kadar degerlendirileceginden/nemalandirilacagindan
digaridan sisteme bir miidahale yapmaya gerek yoktur.
Sistem kapal1 ve dengededir. Ancak uygulamada s6z
konusu havuzda toplanan primlere ve nemalarina ka-
mu tarafindan ¢esitli neden ve yollarla el atilmakta,
sistemin a¢ik ve dengesiz kilinmasina, cazibesinin yi-
tirilmesine yol agilmaktadir.

Tanim olarak emeklilik fonlan katilimcilardan
topladiklar1 primleri profosyonel portfoy yonetimi
prensipleri ¢er¢evesinde menkul kiymetler yatirarak
yonetmek ve bu yolla katiimcilarin emeklilik donem-
lerindeki gereksinimlerini finanse etmek olarak tanim-
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lanabilir. Kurulus, gelisme ve ortam degiskenlerine
goOre prim toplama miktar ve yontemleri, zaman 1ska-
las1 iizerindeki degigimleri ile emeklilik donemindeki
gereksinimlere gore kavramlar degisecek ve muhte-
melen sistem refah artirimu prensipleri yoniinde gelise-
cektir.

Emeklilik fonlarinin ¢esitli boyutlar: kritik 6nem
tasir; hukuki-mali alt yap1 bakimindan 6ne ¢ikan hu-
suslar portfGy yonetimi ile verilen karlar sonucu alimi
yapilan ve elde tutulan menkullerin nerede saklanaca-
£1 ya da kime emnaet edilecegidir. Yonetim ve ema-
netgilik biri birinden ayrilmalidir. Ikinci bir husus
prim toplanmasy, tutarlarinin belirlenmesi, degerlendi-
rilmesi, emeklilik doneminde ne diizeyde ve sikhkta
O0demelerin yapilmasi, 6deme ve degerlemeleri uzun
vadelere yailmas: ve giivenliklerinin temin edilmesi ve
diger tiim hususlar ayr ve iist bir ¢ergeve diizenleme
yapilmasim ve bunun objektif bir makam tarafindan
giincelliklerinin saglanmasini gerektirmektedir. Siste-
me girig ve gikiglarin ve zamnalamalarimin serbest ya
da iradi olmalan, giris ve ¢ikig kosullar1 bakimindan
hukuki-iktisadi esitliklerin temin edilmeleri, likidite
problemlerinin emeklilik fonu kuruluslan ya da en-
diistrsisi anlaminda temin edilmesi gerekmektedir.
Primlerin 6deme donem ve kiigiikliik/biiyiikliikleri,
geri doniiglerinin biiyiikliik ve zamana yayilimlar1 ba-
kimindan da diizenleme yapilmasi ve bu diizenlemele-
ri makro iktisadi degiskenler ile vergi planlamasi baki-
mindan da ele alinmasi, primlerin ve geri dontislerin
vergilendirilmesi esasinin diger vergi yapilanmalari ve
tegvikleri ile baglantirilmasi gerekmektedir.

Portfoy yonetimlerinin profosyonelliginin temini,
menkul kiymet piyasalarinin genislik ve derinlikleri,
portféy yonetiminde tercih edilecek enstriimanlara da-
ir kisit ve diizenlemeler 6nem tasir. Sabit getirililere
agirhik verilmesi, risk sermayesine agiklik, gayri men-
kul yatinmlarina agiklik, uzun vadeli stratejik ortak-
Iiklar ve diger hususlar da kritik konulardir.

Emeklilik fonlarinin belli bir endiistri, belli bir sir-
ket ya da grup bazinda olmas1 ya da her kesime agik
olmas: hususunun degerlendirilmesi gerekir. Yine ge-
nel olarak kurulan emeklilik fonlarinin yoneticileri ge-
sitli nedenlerle portfdy yonetimi konusunu kurum ya
da grup bazinda ellerinden birakmak istememektedir.
Bu hususun yapilacak diizenlemelerde zorunlu hale
getirilmesi diisiiniilmelidir.

Kurulmakta olam emeklilik fonlarimin ¢esitli ne-
denlerle ¢ekingenlik gosterdikleri menkul kiymetler
yatirim konusunda cesaretlendiriimeleri gerekmekte-
dir. Vergi muafiyetleri, 6zellestirmelerde oncelik tani-
ma, elde tutma siirlerine bagh tegvikler bu bakimdan
one ¢ikmaktadir. Diisiik gelir ve prim 6deme gruplari-
nin ayr ve tesvikli bir statiide diizenlenmesi, prim
Odeme siirelerinin uzun ve havuz biiyiikliiklerinin de
tesvik edilen konular arasina alinmas: gerekmektedir.
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Sendikalarin emeklilik fonlar iizerindeki denetim
ve s6z haklan tartgma konusu haline getirilmemeli,
yonetim-dagilim-zamanlama-denetim konusunda belli
prensipler dahilinde miidahalelerine hak taninmalidir.

Emeklilik fonalrinin endiistri bazinda m1 yoksa
genel olarak mi sigortalanacagi, kurulacak sistemin si-
gortalama maliyetlerinin dis reasiirlere bir kaynak ak-
tarimu siirecine doniigiimiiniin engellenmesi, sigorta
ekseninin sistemin uluslararas: birikim ve tecriibelere
agilmasinda saglam bir payanda olarak kullanimi hu-
suslarmin diizenlenmesi gerekmektedir. Yine sistemin
( Tiirk yatirim piyasalarinin en biiyiik projelerinden
biri olan GAP' tan bile ) ¢ok biiyiik ve karl1 bir yatiim
alaninin olusturdugunun bilincinde olunmasi,iilkemiz
geng ve caligan niifusunun uzun dénem ve saglanan
giiven ortaminda istikrarli-borcuna sadik yapisinin iyi
degerlendirilmesi gerekmektedir. Yine sistemde bulu-
nan ve halen kullanilan kidem tazminati konusunun
emeklilik fonlar ile birliktelik ya da uyumunun/ ge-
ciskentiklerinin temin edilmesi gerekir.

Baz spesifik konularin iitkkemiz bakimindan ayrn-
ca 6nem kazandiklar goriilmektedir. Konunun diizen-
leme-idari boyut bakimindan degerlendirilmesi, ¢ok
bashlikla ele alinip zayiflatilmasinin engellenmesi ge-
rekmektedir. Maliye, Hazine, SPK, Sigortacihk kuru-
luslar1 konunun taraflarindandir. Tamtim ve kurulug
bakimindan ¢esitli idari mekanizmalarin risk listlen-
mek istemedigi, mevzuat ve ana diizenlemeci kurum-
larin biri birilerini rakip olarak goérdiikleri, sistemin
muazzam kaynak yaratma ve bunu uzun vadeli diigiik
maliyetli olarak saflama potansiyelinin adeta budand:-
§1 gozlemlenmektedir.

Ote yandan emeklilik fonlarinin ABD, Sili uygu-
lamalan dikkat ¢ekmektedir. ABD uygulamasinda ¢ok
trilyon dolarlik biiyiikliiklere ulagildigi hatta makro
ekonomik biiyiikliiklerin planlanmasinda prim &deme
sistemlerinin ve toplu 6deme donemlerinin dikkatle iz-
lendigi gorillmektedir. Hollanda, Yunanistan gibi iil-
kelerde % 80 ve % 15 havuz toplami/GSMH rakamla-
rina ulasildif1 ve makro ekonomik degiskenlerin dii-
zeltilmesi ve istikrarinda kritik pay aldiklar gézlem-
lenmektedir.

Emeklilik fonlan yolu ile ekonominin uzun vadeli
fon ihtiyacimin karsilanmasinda dnemli mesafeler kat
edildigi, yaratilan biiyiiklikler yolu ile fon etkinlik ve
dagihminin optimizasyonunda ilerleme elde edildigi,
para/sermaye piyasalar1 aras1 dengesizliklerin gideril-
digi uygulama sonuglarindan birkagidir.

Kaynaklar

- S.Soydemir-O.Altun : Kurumsal Yatinmcilar ve Ser-
maye Piyasasi , Aragtirma Raporu , Ankara , 1990.

- Konferans, Tasarruf Yatinm Fonlan , IMKB Konfe-
rans Salonu , 13 Nisan 1999.



Turk Sermaye Piyasasinda
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar
Uzerine Bir Degerlendirme

Giiler Aras*
L Girig

ayrimenkul Yatirim Ortakhiklan (GYO), yat-
G nimcilardan topladigi fonlan bir havuzda bira-

raya getirerek, gayrimenkul sahipligi ve fi-
nansmani amaciyla bir portfoy olugturan, degerlendi-
ren ve getirilerinden yararlanma olanag saglayan bir
sermaye piyasasi kurumudur. Bu yolla yatirimcilar
biiyiik 6lcekli projelere yatirim yapabilmekte ve
fon'un uzman yb6neticilerinin tecriibeleri ile birikimle-
rini degerlendirmek i¢in alternatif bir yatirim alanina
sahip olmaktadir. Sermaye piyasast agisindan, piyasa-
ya ulagamayan ve piyasada degerlendirilemeyen fon-
lar daha verimli alanlara kanalize edilebilmektedir.
Ote yandan, biiyiik 6lcekli yatinmlarin finansmanina
olanak yaratilarak gayrimenkul sektériiniin gelisimine
katki saglamaktadir. Diinyada 1960'larda ilk defa
Amerika'da faaliyet gostermeye baglayan ve REIT
(Real Estate Investment Trust) olarak adlandinlan or-
takliklar daha sonra Uzak Dogu'da ve Avrupa'da yay-
gin olarak faaliyet gostermeye baglamiglardir. Giinii-
miizde, GYO gelismis iilkelerde ve ozellikle Ameri-
ka'da 150 milyar dolara ulasan toplam aktifleri ve
300t askin sayilar ile sermaye piyasasimn 6nemli bir
kurulusu konumundadir.

Tiirkiye'de 1995 yilindan bu yana yasal dayanaga
sahip olarak faaliyet gésterme olanag: bulan bu ku-
rumlar heniiz gelisme agamasindadir. GYO'nin ekono-
miye beklenen katkilari, sermaye piyasalarinin gelisi-
mi ve yatirimcilar agisindan 6nemi bu ¢aligmanin ko-
nusunu olusturmaktadir. Calismada ©ncelikle
GYO'nin mevzuatla belirlenmis yapilan ve faaliyetleri
ele alinmakta, daha sonra ekonomiye katkilar: ve yati-
nmcilar i¢in sagladiklan olanaklar konu edilmektedir.
Calismanin odak noktasim olusturan béliimde ise,
GYO'nin kuruluglarindan bugiine gelisimi ve sermaye
piyasas acisindan 6nemi ele alinmaktadir. Sonug bé-
liimiinde genel bir degerlendirme yapilarak, bu ku-
rumlarin sorunlar ve ¢6ziim 6nerilerine yer verilmek-
tedir.

IL. Gayrimenkul Yatirim Orsakllklarl'nm
Faaliyet Alanlar1 Ve Temel Ozellikleri

Tiirk sermaye piyasasinda kurumsal yatirimci ta-
baninin geniglemesi agisindan 6nemli yere sahip olan
Menku! Kiymet Yatirim Ortakliklan ile birlikte piya-
saya katilan bir diger kurum GYO olmustur. GYO,
gayrimenkule ve gayrimenkule dayali sermaye piya-
sas1 araclarina yatinm yaparak bu alana yonelecek
fonlar biraraya getirmektedir.

2.1. Faaliyet Alanlari

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari ilk defa Serma-
ye Piyasas1 Kurulu'nun 22.7.1995 Tarih ve Seri: VI, 7
No.'lu Tebligi ile tanimlanmig ve faaliyet alanlar1 be-
lirlenmigtir. Bu tebligi takiben mevcut eksikliklerin
giderilmesi amaciyla yeni diizenlemeleri igeren
8.11.1998 Tarih ve Seri:VI, 11 No.'lu teblig ¢ikanl-
mgtir. Buna gore, GYO'larinin temel amacy, ilgili ka-
nuna dayanarak, gayrimenkullere ve gayrimenkule da-
yal1 sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projele-
rine ve gayrimenkule dayali haklara yatinm yapmak,
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araclarindan olugan portfoyii yonetmektir. Bunun ya-
nisira GYO'nin faaliyet alanina belirli projeleri ger-
ceklestirmek fizere adi ortakhik kurabilme yetkisi ve
tebligde belirtilen diger yetkiler girmektedir.

GYO, ozel bir portféy yonetim sirketidir. Bu ne-
denle GYO tarafindan uzmanlagmis bir kadro ile port-
foy olusturulmasi, yonetilmesi, gerekli durumlarda
portfoyiin revizyonu, riskin dagitilmasi amaciyla port-
foy cesitlendirmesinin yapilmasi faaliyetleri yerine
getirilmektedir. GYO portfoylerinde sadece gayri-
menku! ve buna dayali araglan bulundurabilirler. In-
saat yapamaz ve ingaat projelerini kendileri yiiriite-
mezler. Sadece bagka sirketlerin gerceklestirdigi inga-
at projelerine finansman saglayabilirler. GYO ozellik-
le is merkezleri ve aligverig merkezleri gibi biiyiik 6l-
¢ekli gayrimenkullerin finansmanim saglar. Bunun
yanisira GYO, ticari ve sinai faaliyette bulunamaz,
mevduat toplayamaz ve borg ve kredi veremez, araci-
lik yapamazlar.

* Yrd. Dog. Dr., Yildiz Teknik Universitesi I.1.B.F. Isletme Boliimii
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2.2, Halka A¢ilma

Kayith sermaye sisteminde’, halka agik bir ano-
nim ortaklik olarak kurulan GYO, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun denetimi ve gdzetimine tabidir. GYO his-
se senetlerinin Kurul kaydina alinarak halka arz edil-
mesi zorunludur. GYO'nin hisse senetlerinin halka ar-
z1, mevcut sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin
halka arzi ile ya da sermaye artirnmt yoluyla
yapilabilir®. Hisse senetlerinin halka arz edilmesine
iligkin bagvurunun Kurul'ca yetkilendirilmis bir araci
kurum tarafindan yapilmasi zorunludur (Mad.11).

GYO'mn ¢ikarilmig sermayesini temsil eden hisse
senetlerinin esas sdzlesmesinin tescilini takip eden ilk
alti ay i¢inde nominal degerleri toplamu itibariyle en
az %25'inin halka arz edilmesi, bunu izleyen ikinci al-
t1 ayda ise bu oranin %49'a ¢ikarilmasi ilgili tebligle
getirilen zorunluluktur. GYO'nin %49 hisselerinin
halka agilmasi zorunlulugu biitiin ortaklarla birlikte
ozellikle kiigiik yatrimcinin da gayrimenkul piyasala-
rindaki kazangtan yararlanabilmeleri temeline dayan-
maktadir.

Nama ve hamiline yazili olarak ihrag¢ edilen or-
taklik hisselerinin lider girisimcinin® asgari sermaye
paym temsil eden kismi nama yazili olarak ihrag edi-
lebilir ve satig siiresinin iizerinden bir y1l gegcmeden
bagkasina devredilemez.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun(TTK) 404. maddesinde
ayni sermaye kargilig1 ¢ikarilan paylarin 2 y1l ge¢me-
den devirlerinin olanaksiz oldugunu konusunu diizen-
lemigtir. Buna gore, GYO konan ayni sermaye karsili-
&1 ¢ikarilan nama yazih hisseleri iki y1l gegmeden hal-
ka arz edilemeyecektir*. Bu diizenleme GYO igin ek
bir ekonomik kiilfet getirmektedir.

2.3. Portfoy Olusumu

Bir portfdy yonetim sirketi olan GYO'mn iyi bir
portfdy ¢esitlendirmesi yaparak riski en aza indirmek,
bu portfdyii uzman bir kadro ile yoneterek portfoyiin-
de gerekli degisimleri zamaninda yapmak ve portfoy
degerini korumak ve artirmak y6niinde ¢aba harcama-
s1 temel iglevidir. Portfoy degeri, ortaklifin aktifinde
yatiim amaciyla bulundurdugu gayrimenkuller, gay-
rimenkul projeleri, haklar, sermaye piyasas: araglari,
ve ters repo islemlerinin rayi¢ degerleri toplamindan
olusur.

GYO portfoy olusturmasi agisindan tamamen ser-
best birakilmamug, Seri VI 11 No.'lu Tebligin 27.
maddesi ile GYO'larina portfdy sinirlamas: getirilmis-
tir. Buna gore GYO'nin portféylerinde bulundurabile-
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cekleri kiymetlere iligkin sinirlamalar su sekilde belir-
lenmigtir;

-Gayrimenkul Sertifikalarina ve konut karsihi§
ihrag edilen Varliga Dayali Menkul Kiymetlere %20,

- Ters Repo ve diger sermaye piyasasi araglarina
% 10,

- Hisse Senetlerine % 5,
- A tipi yatinnm fonu katilma belgelerine® %S5,

- Yurt dig1 gayrimenkuller ve gayrimenkule daya-
i menkul kiymetlere® %10,

- Bir yil igerisinde proje gelistirilemeyen verim-
siz arazi yatirimlarina %10.

Bunlarin yanisira, portfGyiin ¢esitlendirilmesine
iligkin olarak da su sinurlar ¢izilmistir (Mad.30);

-Portféye alinacak gayrimenkul ve gayrimenkul
projelerinin herbirinin portféydeki agirhign %10'dan
agaf1 olamaz. Ancak, asgari gayrimenkul ve gayri-
menkul projesi sayisinun iizerindeki ¢esitlendirmeler-
de bu oran aranmaz.

-Belirli alanlarda faaliyet gostermek ve belirli
projelere yatirim yapmak iizere kurulan ortakliklarin
portfoylerinin en az %75'inin iinvanlarinda veya esas
sozlesmelerinde belirtilen varliklardan olugmasi zo-
runiudur.

-Ortakliklarin portfoylerini uzun vadeli yonetme-
leri esastir. Yatirimin iizerinden bir y1l gegmeden safi-
1 yapilan varliklarin toplam degeri, varligin satisina
iliskin yonetim kurulu kararinin alindig tarihte ortak-
l1iin son bir y1l i¢inde yatinnm yaptig: varliklarin port-
foy degerinin %25'ini agsamaz. Bu hesaplamaya ser-
maye piyasasi araglan dahil edilemez, ancak sati§ vaa-
di sozlesmeleri de satiglar gibi dikkate alinir.

Bu sinirlamalar GYO'nin portfdylerini sekillen-
dirmelerini giiglestirmektedir. Yatirim yapilacak gay-
rimenkullerin se¢imi olugturulacak portfdyiin perfor-
mansini etkileyecek ve bu da yatinmcilarin tercihleri-
ne ve ortaklifin piyasa degerine yansiyacaktir.

2.4, Vergi Avantaji

GYO'larinin temel ozelliklerinin baginda bu ku-
rumlara taninan vergi avantaji gelmektedir. Bu Ortak-
liklar kurumlar ve gelir vergisinden muaftir. Uygula-
ma kurumlara 6nemli bir ayrnicalik tammaktadir, 6zel-
likle uygulamamin baglangicinda saglanan vergi avan-
tajlari ile GYO'nin gelisimi 6nemli 6l¢iide desteklen-
migtir. GYO'na ve bu yolla elde edilen gelirlere tani-
nan vergi avantajlar1 sunlardir.



-GYO'nin portfoy isletmeciligi kazanglar kurum-
lar vergisinden istisnadir.

-Gelir Vergisi Kanunu ¢ergevesinde GYO'nin
portfdy igletmeciligi kazanglar icin stopaj

oran1 %0'dir.

-Bunlarm yamsira; GYO'na baz1 yatinmlarda ve
gayrimenkul devir iglemlerinde Emlak Vergisi ve harg
oranlan ile ilgili vergi avantajlan taninmagtir.

Ote yandan, GYO'lart portféylerinde yer alan
gayrimenkullerin satilmasi veya kiralanmas: iglemleri
icin KDV uygulanmaktadir. Bu uygulama ortakliklar
icin onemli gelir kaybina neden olmakta ve 6zellikle
kayit dis1 gayrimenkul iglemlerinin 6nemli bir paya
sahip olmas rekabet giiciinii azaltmaktadir.

GYO kar pay1 elde eden gergek kisilerin vergi dii-
zenlemeleri karsisindaki durumu ise soyledir; Daha
once GYO kar pay: elde eden gergek kisiler ve ku-
rumlar i¢in vergi muafiyeti s6zkonusu iken, 1.1.2000
tarihinden itibaren GYO kar pay: elde eden gercek ki-
siler, bu gelirlerinin iizerinden 1/5 oraninda vergi ala-
cag1 hesaplayacaklar, ayrica elde edilen gelirleri enf-

lasyondan arindirilmak amaciyla kar paylarina Maliye-

Bakanligr'nca tesbit edilen indirim oram uygulanacak-
tir. Hesaplanan kar paylant Gelir Vergisi Kanunu ile
belirlenen vergi oranlan ¢ercevesinde vergiye tabidir.

GYO kar pay1 elde eden kurumlar agisindan, tam
ve dar miikellef kurumlar i¢in kar paylan ticari kazang
olarak beyan edilerek vergi uygulanmaktadir.

III. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin
Ekonomiye Katkilar:

Tasarruflarin yatinmlara doniigtiiriilmesinde ve
sermayenin tabana yayilmasinda tiim diinyada kurum-
sal yatinimcilar 6nemli bir role sahiptir. Kiigiik tasar-
ruf sahiplerinin bireysel olarak énemli tutarlarda ol-
mayan birikimlerini biraraya getirerek verimli alanlara
kanalize eden kurumsal yatirimcilar ayni1 zamanda
ekonomik kalkinmay: desteklemektedir. Giiglii ve is-
tikrarls mali piyasalarda ¢ok sayida alternatif yatirim
araglarmn yatinmcilara sunulabilmesi temel hedefler-
den birisidir. Gayrimenkuller de ekonomide "dura-
gan" olarak bulunan, mali piyasalara ve ekonomiye
kanalize edilmesi halinde daha etkin degerlendirilebi-
lecek yatirim alanlarindan birisidir. Bunun yolu da
gayrimenkullerin daha likit halde, kolay el degistirebi-
lir, kii¢lik meblaglar halinde igslem gorebilecek bir ya-
ptya sahip olmas1 yani, gayrimenkullerin "menkulkiy-
metlestirilmesidir”. Bu sekilde gayrimenkuller finan-
sal sisteme dahil edilerek, bir yandan kiiciik tasarruf

sahiplerinin mevcut fonlarimin gayrimenkuller yoluyla
degerlendirilmesi olanag: yaratilirken, 6te yandan ise,
gayrimenkul sektoriiniin fon ihtiyac1 rasyonel olarak
kargilanacaktir.

Bu baglamda GYO'min ekonomiye katkilarim su
sekilde siralamak olanaklidir;

e Gayrimenkul sektoriiniin ihtiyaci olan uzun va-
deli fonlarin saglanir,

e Biiyiik alt yap1 yatinmlan fonlanabilir,

e Gayrimenkul sektoriiniin bityiik 6lgiide kayit
altina alinmasi olanakl: hale gelir,

e Onemli istihdam olanaklar1 sunan konut ve in-
saat sektoriiniin gelisimine katki saglanir,

e Aktiflerinde kiymetli gayrimenkuller bulunan
kuruluglar bunlan likidite ederek, yeni yatirimlarn fi-
nansmani i¢in fon saglayabilir,

o Devlete ait olan biiyiik dl¢ekli gayrimenkulle-
rin degerlendirilmesi ve Hazine gayrimenkullerinin
ekonomiye kazandirilmasina olanak saglayacakur.

@ Tasarruflarinin dogrudan yatinma gore daha az
riskli olabilecek bu yatinnm aracina yonlendirilmesi ta-
sarruflarin ekonomiye doniisiinii artiracaktir.

e Gayrimenkul piyasasinda kurumsal yatirime:
olarak yer alacaktir.

® Yabanci sermayenin iilkeye gelisi acisinda da
yeni bir alternatif sunacaktir.

GYO, uzun vadeli fon ihtiyaci bulunan, ancak bu-
nun saglanmasindaki gii¢liikler nedeniyle yatirimlari
kisitlanan gayrimenkul sektoriiniin gelisimi agisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu yolla énemli ingaat pro-
jeleri, altyap1 yatinimlari hayata gegirilebilecek, ticaret
merkezleri, uydu kent, turizm ve eglence merkezleri
gibi bilyiik projeler sermaye piyasasi yoluyla finanse
edilerek gercgeklestirilebilecektir. GYO tarafindan uy-
gulanacak arazi gelistirme projeleri araciligiyla biiyiik
kentlerdeki ¢arpik yapilagmanin engellenmesi sagla-
nacaktir.

GYO, insaat sektoriiniin bilyiik istihdam olanak-
lar1 sunmasi nedeniyle igsizlik sorunu ve gelir yaratma
agisindan da 6nem tasimaktadir. Bu yonde bir gelisme
ekonominin canlanmasina da katki saglayacaktir. Tiir-
kiye de ingaat sektorii biiyiik dl¢iide kayit dig1 faaliyet
gosteren bir alandir. Yapilan insaatlarda ¢aligtirilan ig-
¢ilerin bilyiik bir kism1 sigorta kapsamina almmamak-
ta, insaatlarin satig degerleri gergegin altinda belgelen-
mekte ekonomik anlamda ciddi kagaklara neden ol-
maktadir. Sektoriin tam olarak kayit altina alinabilme-
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sinin saglanmasi agisinda GYO'nin gelisimi 6nem ta-
stmaktadir.

Ote yandan, devletin himayesinde bulunan biiyiik
Olgekli gayrimenkuller bu ortakliklar araciligiyla
degerlendirilebilir”. Bunlarin 6zellestirilmesi gereken-
lerinin ¢ok biiyilk meblaglara ulasan ve tek seferde sa-
tisinin olanaksiz oldugu durumlarda GYO yoluyla sa-
ug yapmak kolaylasacakur. Ozellikle biiyiik devlet
arazilerinin kii¢iik tasarruf sahibinin ulasabilecegi de-
gerlerde satig1 miilkiyetin tabana yayilmasi agisindan
da 6nem tagimaktadir.

IV. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari'nin
Yatirimcilara Sagladigi Olanaklar

GYO kiigitk tasarruf sahiplerine gayrimenkuller
iizerinden yatinm olanag1 getirecektir. GYO ile yati-
rnimci sermaye piyasasinda alternatif bir yatirim alani-
na kavugmaktadir. Ote yandan bu yolla, gayrimenku-
lin kendisinin degil, ona yatirim yapan bir girketin
hisse senedinin satin alinmasi, yatirnmct agisindan
gayrimenkul yatinminin likidite edilmesi sorununu
ortadan kaldirmaktadir. Gayrimenkule yapilan yatiri-
ma gore ¢ok daha likit bir yatirim alternatifi sunmak-
tadir. Aynt zamanda, dogrudan gayrimenkule yapila-
cak yatirimlar ve diger hisse senedi yatinmlarina
oranla riski diigiiktiir. Sirket portfoyii uzman kisilerce
yonetildigi igin bireysel yatirimlara gore daha etkin
yatirim yonetimi sozkonusudur. Bu sekilde riskin da-
gitilmas1 ve daha az riske maruz kalinmasi olanakli-
dir. Biitiin bunlarin yanisira gayrimenkul, psikolojik
olarak yatirimcinin alternatif yatirim araglarina oranla
daha fazla giiven duydugu bir yatirim araci 6zelligine
sahiptir. Ge¢mis verilere bakildiginda gayrimenkuliin,
yatirimet igin siirekli nakit akis1 yaratan ve gelecekte
pozitif gelir yaratma olasiligimin ¢ok daha yiiksek ve
getirinin tahmin edilebilir oldugu bir yatirim alam ol-
dugu goriilmektedir.

Yatnimeilar igin GYO'nin temel olanaklarindan
birisi de temettii getirisinin mevcut olmasidir. Ya-
tirtme1 GYO aracilifiyla kiiciik meblaglarla gayri-
menkule yatirim yapabilme olanagin sahip olmanin
yanistra, temettii geliri de elde etmektedir. Ote yan-
dan, yatirimer kendi basina yaptigt yatirimlarda tek bir
gayrimenkule yiiksek degerlerde yatirim yapmanin
riskini tistlenmek zorunda kalmakta ve yiiksek deger-
deki gayrimenkulleri istedigi anda ve istenen deger-
den paraya ¢evirmesi her zaman olanakl olmamakta-
dir. GYO ise, yiiksek likiditeye ve birden fazla gayri-
menkulil ve yatirnm aracini portfoylerinde bulundur-
malar nedeniyle riskin dagitilmas 6zelligine sahiptir.
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GYO'nin sagladigr bu olanaklarin yaninda yati-
rime1, TTK'nun kendisine saglamig oldugu haklara da
sahiptir. Buna gore yatirimcinin haklari sunlardir,

-Ortaklifin elde ettigi kardan payina diigen kismi-
n1 alma hakki,

-Ortaklhigin tasfiyesi halinde tasfiye pay1 hakk:

-I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirimi ne-
deniyle ¢ikarlacak hisse senetlerini bedelsiz olarak al-
ma hakki

-Ortakligin sermaye artirrminda yeni paylar edin-
me Oncelik(riighan) hakki

-Genel kurul toplantilarina katilma konugma ve
Oneride bulunma hakk:

-Genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakk:

-Ortakligin faaliyetleri ve hesaplan hakkinda bil-
gi alma, inceleme ve denetleme hakki

GYO'laninin portféyiinde yer alan varliklar, bun-
larin ekspertizini, degerlemesini yapmaya yetkili sir-
ketlerce belli zaman araliklarinda degerlendirilir. Bu
sekilde degerleme giiniindeki gayrimenkullerin rayig
degeri GYO portféyiine yansitilir. Bu degerleme so-
nuglan girketin mali tablolan ile birlikte belirli zaman
araliklarinda ilan edilerek ortaklar bu durumdan ha-
berdar edilirler. Yatinmci bu sekilde, hisse senedinin
finansal olarak olmasi gereken degerini belirleyebilir.
Burada GYO hisse senetlerinin borsada islem gorme-
sinden dolay: net aktif degerinin diginda fiyat olugabi-
lecegi yatinmcilar tarafindan gozardi edilmemelidir.
Gayrimenkul ve gayrimenkul portfoyiiniin degerleme-
si konusunda gelistirilen ¢esitli yontemler ile yatirim-
larin gergek degerlerinin belirlenebilmesi amag-
lanmaktadir®. Yapilan diizenlemelerle yatirimcilann
sirket portfoyiiniin degeri ve portfdy yapisi konusunda
daha giincel bilgi sahibi olabilmeleri i¢in, ekspertiz ra-
porlarinin aylik olarak hazirlanarak ilan edilmektedir.

GYO'larimin amaci getiri potansiyeli yiiksek gay-
rimenkullere, gayrimenkullere dayali projelere yatirrm
yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden kira geliri
elde etmek ve bu gekilde kira ve alim satim kazanglar
yoluyla gayrimenkullerin yiiksek gelirine ulagmakiir.
GYO'nin hisse senedini satin alarak ortak olan bir ya-
tirnmei, yiiksek getirili menkul kiymetlerden gayri-
menkule dayali olarak yararlanmg olmaktadir. Zira,
portfdyiindeki gayrimenkullerin alim satimindan kar
saglayan GYO, dénem sonunda bu karlan ortaklarina
temettii olarak dagitmakta ve gayrimenkul gelirini or-
taklarina aktarmaktadir.



V. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1'nin
Sermaye Piyasasindaki Yeri

Sermaye piyasasinda derinliin ve etkinligin art-
masinin gereklerinden birisi kurumsal yatirimcinin,
Ozellikle yerli kurumsal yatinmecinin piyasada bulun-
mast bir digeri ise, piyasada iglem goren finansal arag
sayisinin arttirilmasi ve gesitlendirilmesidir®, Kiigiik
tasarruf sahiplerinin sinirli birikimlerini biraraya geti-
rerek verimliligi yiiksek yatirimlara yonelten kurumsal
yatinmcilar tim diinyada sermaye piyasasimin gelisi-
minde dnemli bir paya sahiptir'®. Portféy olusumunun
ve yonetiminin kurumsallagmasim saglayan kurumsal
yatirimcilar tasarruflarin kollektif ve organize bir se-
kilde yatirimlara kanalize edilmesini saglamakta piya-
sanin derinlik kazanmasinda etkili olmaktadir.

GYO'min diinyada ilk uygulamasi ABD'de goriil-
mektedir. ABD'de 1960 yilinda kabul edilen "Gayri
Menkul Yatirnm Ortakliklar1 Kanunu" sonrasinda bu
alandaki gelismeler 1970'li yillara kadar yavag olmus,
1986 yilinda kabul edilen Vergi Reformu Kanunu ve
1987 yilinda yasallagan Gelir Vergisi Kanunu ile geti-
rilen yeni olanaklar sonrasinda hizli bir geligme kay-
detmistir. Yeni diizenleme ile REIT (Real Estate In-
vestment Trusts)lere gayri menkul portfoylerini yonet-
me yetkisi verilmigtir. Daha 6nceki diizenlemeye gore
portfoylerindeki gayrimenkullerden elde ettikleri kar1
yonetici girketler ile paylagmak zorunda olan ortaklik-
lar bu yiikiimliliiklerinden kurtulmuglardir. Bugiin
Amerika'da ciddi bir gelisme gosteren REIT ler serma-
ye piyasasinin dénemli bir kurulugsu konumundadir.
Amerika'da toplam REIT sayis1 300'lin iizerinde olup,
bunlarin yaklagik 200'ii borsalarda iglem gormekte ve
piyasa kapitalizasyonu 1998 itibariyle 150 Milyar Do-
lart agmaktadir. Amerikan kurumsal gayrimenkul yau-
rimlariin yaklagik %8 ini olusturan REIT'lerin agir-
hikl1 ortalama temettii getirisi ise yaklagik %6'dir'".

GYO Tiirkiye'de 1995 yilinda yasal diizenlemeye
sahip olmug ve ilk GYO 1996 Aralik ayinda IMKB'de
islem gérmeye baglamigtir. GYO'na iligkin kisa uygu-
lama siiresinde kargilagtlan sorunlari ve zorluklan gi-
dermek i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu yeni diizenleme-
ler yapmigtir. GYO'na iligkin Seri : VI, No: 7 sayili
tebligden sonra, 8.11.1998'de ¢ikartilan Seri:VI No: 11
sayili teblig ile;

-Uygulamada kargilagilan hukuki sorunlarin gide-
rilmesi,

-Ortakliklarin yatirim olanaklarinin genigletilmesi,
-Yatinnmlarin giivenliginin saglanmasi,

-Ortaklik yoneticilerinin performanslarinin artiril-

masin! ve yatirnmcilara daha fazla ve dogru bilgi aki-
simn saglanmas1 amaglanmaktadir.

Bu cergevede yapilan diizenlemelerin basghicalan
sunlardir;

i) Lider girisimci tanimlanarak sahip olmasi ge-
reken nitelikler belirlenmigtir.

ii) Ortakligin yatinm konular1 genisletilmis bu
sayede portfoylerini ¢esitlendirme olanag: yaratilmis-
tir.

iii) Yonetim kurulu iiyelerinin bilesimine yonelik
ilkeler belirlenmisg, yonetim kurulu tiyeleri ve eksper-
tiz girketler icin bagimsizlik kavrami tanimlanmistir.

iv) GYO hisse senetlerinin kayda alma ve halka
arz prosediirii yeniden belirlenerek kolaylastirilmagtir.

v) Sirketlerin 6zkaynaklarinin iki katina kadar
bor¢lanmalarina ve portfoylerindeki varliklarin satig
veya satig vaadi sozlesmeleri ile satisindan kaynakla-
na senetli alacaklar1 karsilifinda varliga dayali men-
kul kiymet ihrag edebilmelerine olanak taninmustir.

vi) Sirket yoneticilerinde aranacak nitelikler arti-
rilarak, yonetim kalitesi artinlmasi amaglanmustir.

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilan bu
diizenlemeler ve vergi kanunlarindaki tesviklerle geli-
simi desteklenen GYQ, yatirimcilar igin yeni bir alter-
natif yatirnm alani sunmaktadir. Portféy hacimleri iti-
bariyle bu kurumlar piyasa hacmini ve kapitalizsyonu-
nu potansiyel olarak etkileyecek niteliktedir. 1996 y1-
linin ortalarinda kurulan ve ilk halka arz edilen Alarko
GYO'dan sonra kurulan EGS, Osmanl, Vakif, Yap1
Kredi Koray ve 1999'un son ayinda halka arz edilen
Ihlas, Nurol ve I GYO ile birlikte su anda IMKB'de
islem goren sekiz GYO mevcuttur*2 (Tablo 1). Halka
arz edilen nominal tutarin toplam sermayelerine oran
ise %49'dur. Bu sirketlerin besinin halka arzi sermaye
artirimi, diger li¢iiniin ise sermaye artirimi ve mevcut
paylarin halka arzi seklinde gergeklesmistir.

Halka arz edilen hisse senetlerinin, Osmanli ve
Vakif GYO disindaki kalan Alarko, EGS ve Yapi
Kredi Koray, Nurol, i§ GYO sirastyla %89, %87 ve
%85, %70, %3.17ini yurt dig1 yatirimciya satmigtir
(Tablo 2). Satin alan yabanci yatirime sayisina bakil-
di1g1 zaman yurt icine satilan yaklasik %10-15 oranin-
daki hisseleri yaklagik 148 bin yerli yatirnmct satin
alirken, toplam hisselerin %85 den fazlasini satin alan
yabanci yatirimci toplam 104'diir. Yurt i¢i alicindan
¢ok yurt digina pazarlanmasi ve yatirimci sayisina ba-
kildig1 zaman, 6zellikle yabanct kurumsal yatirimci-
nin GYO'nin hisseleri ile daha fazla ilgilendikleri go-
riilmektedir.
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Tablo 1. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin Halka Arzi

GYO Kurulug Halkla Arz . IMKB'de Halka Arz Sekli Halka Arz Edilen

Tarihi Tarihi Islem Gérme Nominal Tutanin

Tarihi Sermayeye Orani
Alarko 30.05.1996 19-20.12.1996 30.12.1996 | Sermaye Artirimi % 49
EGS 01.10.1997 12-13.03.1998 18.03.1998 Sermaye Artirimi/Ortak Satig % 49
Osmanli 25.07.1996 19-20.03.1998 25.03.1998 Sermaye Artirimi % 49
Vakif 02.11.1995 24-26.12.1996 13.01.1997 Sermaye Artinmi % 25
YK Koray 24.12.1996 11-12.6.1998 18.06.1998 Sermaye Artirimi/Ortak Satist %49
is 06.98.1999 1-3.12.1999 09.12.1999 Sermaye Artinmi/Ortak Satigi %49
ihlas 23.12.1997 07-08.12.1999 14.12.1999 Sermaye Artinmi %49
Nurol 03.09.1997 09-10.12.1999 15.12.1999 | Sermaye Artinimi %49

Kaynak: IMKB Aylik Biilten Cesitli Sayilar

Tablo 2. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin Hisse
Senetlerini Satin Alanlarin Dagihimi

GYO Satin Alan | Satin Alan Yurt Digina
Yurt Digi Yurt Igi Satilan Hisselerin
Yatirimci Yatinmci Toplam Halka

Arza Orani (%)

Alarko 33 3.542 89.80

EGS 23 2.747 87.50

Osmanl - 5.992

Vakif - 982

YK Koray 39 31.869 85.00

is 6 65.770 3.17

ihlas - 21.109

Nurol 3 16.104 70.00

Kaynak : IMKB Ayik Biilten Cesitli Sayilar

GYO'nin toplam piyasa degeri 1999 yili sonu
itibariyle 421 trilyon TL.dir. Kuruluglarindan bu yana
gecen siirede portfGy degerlerinde ve net aktiflerinde-
ki gelisme Tablo 3 ve Tablo 4'de ayr ayn verilmekte-
dir. Ortakliklarin portfoy degeri, net aktif degeri ve
hisse basina diisen net aktif degerinde artig goriil-
mektedir. Islem gormeye baglamalarindan itibaren
Aralik 1999'da halka arz edilenlerin disindakilerin ge-
lisimine bakildiginda, toplam portfy degerlerindeki
ve net aktiflerindeki biiylime yaklagik dort kat1 olmus-
tur. Piyasa deferi itibariyle en biiyiik pay %54 ile
Arahik 1999 tarihinde halka arz edilen i GYO'na aittir
(Grafik 1). Net aktif degeri itibariyle ise, GYO toplam
net aktif degerinin igerisinde en biiyiik paym %47 ile
EGS GYO'na ait oldugu ve Iy GYO'nin net aktif dege-
rinin toplam igindeki paymimn %22 oldugu goriilmek-
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tedir (Grafik 2). Ortakliklar igerisinde net aktif degeri
en yiiksek olan EGS'nin 1999 yil1 sonu itibariyle port-
foy dagilimmna bakildiginda, portfoyiiniin % 96's1 gay-
rimenkule dayali projelerden olugmaktadir. Bunu ikin-
ci sirada portf6yiiniin % 64'ii gayrimenkule dayali
projelerden olugan Is GYO izlemektedir (Tablo 5).

Mevcut GYO'nin toplam portfoy bilegsimine ba-
kildiginda; portfoyiin % 65 gibi 6nemli bir kisminin
gayrimenkule dayali projelere ayrildig: geri kalanimin
ise % 13 repo, %17 gayrimenkul yatirimlar: ve sadece
iki GYO'nin yatinnmlan ile yaklasik %4 kesin alim
gayrimenkullerden olustugu goriilmektedir (Grafik 3).
GYO'na ayn ayr1 bakildiginda ise portfoy tercihlerinin
birbirinden farkli oldugu goriilmektedir (Tablo 5). Bu-
na bagh olarak da ortakliklarin portfdy getirilerinde
onemli farkliliklar mevcuttur. Diinyadaki 6rneklerinde
kira geliri getiren gayrimenkullerin portféyde ¢ok bii-
yiik bir pay aldig1 goriillmektedir'®. Amerika'da RE-
IT'lerin portfoylerinin yaklasik %80'i kira gelirine da-
yal1 ticari gayrimenkullerden olugmaktadir'™.

‘1998 yil1 itibariyle GYO'nin bilesik ve aylik TL.
Bazli getirileri performanslarina bakildiginda en yiik-
sek bilesik getiriyi sirasiyla Vakif, Alarko, EGS
GYO'mn sagladigy goriilmektedir (Tablo 6). Aym do-
nemde IMKB'da iglem géren yatinm ortakliklan orta-
lama aylik getirisi %3.23, mali kuruluslar ortalama
aylik getirisi % 4.18 ve borsada islem goren biitiin gir-
ketleri kapsayan pazar ortalamasi ise % 3.54 olarak
gergeklesmistir. Bu verilerle karsilastirildiginda
GYO'min aylik getirilerinde dalgalanmalar goriilmekle
birlikte pazar ortalamasi ve mali sektor ortalama de-
gerlerinin altinda oldugu goriilmektedir. 1998 yilinda
yasanan mali krizin ekonomiye ve sermaye piyasasina
olumsuz etkisi bu sonuglara yansimigtir. Ayni zaman-



Tablo 3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin iglem Gérmeye Baglama Tarihindeki Portféy ve

Net Aktif Degerleri

GYO Porttoy Degeri Net Aktifler* Pay Basina Net Aktifler
(Bin TL) (Bin TL)

Alarko 572.209.000 1.585.521.000 1.585
EGS 7.637.097.000 3.569.587.000 1.020
Osmanlt 3.295.152.000 409.021.000 1.636
Vakif 514.254.000 524.163.000 - 2.097
YK Koray 7.660.082 2.999.523.000 1.150
is 88.386.938.000 84.846.142.000 1.336
ihlas 8.609.154.000 8.117.265.000 4.06
Nurol 6.006.244.000 6.108.905.000 6.109
Toplam 115.027.708.082 102.662.127.000

(") Net Akitifler = Portfdy Degeri + Hazir Degerler + Alacakiar - Borglar
(**) Halka arz tarihlerindeki halka agik kisminin piyasa degeri
Kaynak: SPK Aylik Biiiten Cegitli Sayilar

Tablo 4. Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Portfoy, Net Aktif ve Piyasa Degerleri (31 Aralik 1999)

GYO Porttéy Degeri Net Aktifler* Pay Basina Net Piyasa Degeri
(Bin TL) (Bin TL) Aktifler (Bin TL)

Alarko 35.707.575.000 31.666.864.000 12.667,00 33.750.000.000
EGS 193.797.442.000 197.662.016.000 14.766,20 77.000.000.000
ihlas 11.083.100.000 11.670.014.000 2.976,00 7.600.000.000
is 91.632.955.000 93.008.716.000 1.329,00 225.425.000.000
Nurol 13.834.069.000 13.911.281.000 2.782,00 4.100.000.000
Osmanli 7.368.904.000 7.391.014.000 1.476,00 9.750.000.000
Vakif 11.722.258.212 2.000.452.500 5.918,00 14.403.258.000
YK.Koray 39.623.123.000 10.000.000.000 5.140,00 49.000.000.000
Toplam 404.769.426.212 418.513.734.244 421.028.258.000

(*) Net Aktifler = Portféy Degeri + Hazir Degerler + Alacaklar - Borglar

Kaynak: SPK Aylik Blilten, Aralik 1999

da bu donemde benzer nedenlerle GYO hisselerinin
fiyatlarinin da diigiik kaldig1 gézlenmektedir.

2000 y1l1 para programu ile agiklanan faiz orani ve
enflasyon hedeflerine ulagilmasi halinde gayrimenkul
sektoriine olan ilginin artmas: ve gayrimenkul yati-
rimlart daha cazip hale gelebilmesi beklenmektedir.
Bunun gergeklesmesi, GYO hisse senetlerine olan ta-
lebi ve getirilerini de olumlu ydnde etkileyecektir.
Makro ekonomik alanda oldugu kadar, sektoriin ve
sermaye piyasasinin gelisiminde Onemli bir doniim
noktasi olabilecek bu programin basaris1 dnem tagi-
maktadir.

Biitiin bu gelismelerle birlikte diizenlemelerin ya-

ptlmasindan bu zamana kadar yaklasik 5 y1l gegmesi-
ne ragmen heniiz sayilar 8'i agamayan GYO gelisme
stirecindedir. Yenilerinin kurulmasi ve halka agilmasi
giindemde olan GYO'nin sermaye piyasast agisindan
onemi etkileri agagidaki sekilde siralanabilir;

e Sermaye piyasasinda derinligin saglanmasinda
¢ok 6nemli bir yere sahip olan kurumsal yatirimcilarin
son derece yetersiz oldugu piyasada profesyonel ve
kurumsal yatirimci tabani olugmasini saglayacaktir.

o Biiyiik montanl ihraglar sdzkonusu oldugu igin
yabanci yatinmeinin da gelmesini saglayacaktir. Ya-
banci yatirimciyr ¢ekebilmek i¢in bu yatinmlarin yurt
dis1 piyasalarda pazarlanmasi gereklidir.
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Grafik 1. Gayrimenkul Yatirim Ortaklilaninin Piyasa Degeri Dagilimi (31 Aralik 1999)
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Grafik 2. Gayrimenkul Yatinm Ortaklilarinin Net Aktif Dagihimi (31 Aralik 1999)
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Grafik 3. Gayrimenkul Yatinm Ortakhlarinin Portféy Bilesimi (31 Aralik 1999)

Ters Repo 13%

Gayrimenkule Dayal Projeler 65%

Bina, Arsa ve Araziler 18%

® Yatinmc agisindan, uzman kadrolar tarafindan
yonetilen fonlar daha az riskli yeni bir yatinim alterna-
tifidir. Ayrica, yatinmemnin ulasamadig: biiyiik yati-
rnimlara bu yolla ulagsmasi saglanmaktadir.

o Gayrimenkule gore daha likit oldugu igin yati-
rimcilar tarafindan tercih edilecek piyasadaki yatinnm-
c1 sayist artacaktir.

® Menkulkiymetlestirme yoluyla aktifte duragan
olarak bekleyen degerler hisse senedine doniistiiriile-
rek likit hale getirilmekte ve sermaye piyasasinda is-
lem gormektedir.
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o GYO'nin kii¢iik yatimmciya tamitim 6nem tasi-
maktadir. Bugiin Amerika'da borsada iglem goren
200'in iizerindeki REIT'in %47'si kiigiik yatirimcilar-
dan olusmaktadir's.

Sermaye piyasasina beklenen katkilarinin artirila-
bilmesi i¢in yeni GYO'min kuruluglar tesvik edilmeli,
ortakliklar lehine vergi diizenlemeleri yapilarak, kuru-
lusu agamasinda karsilagilan gii¢liikkler giderilmelidir.
GYO'min yurt dis1 yatinmcilara tanmitim oldukga
onemlidir. Zira hisselerin bilyikk montanlh ahcisi ya-
banci yatirimcilar olmaktadir. Bu kurumlarin kamuyu
aydinlatma yiikiimliiligi geregi diizenlemeleri gere-



Tablo 5. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarinin Portféy Bilesimi (%) (31 Aralik 1999)

GYO Bina, Gayrimen. Gayrimen. Gayrimen. Kesin Ters

Arsa, Sertlfikasi Dayali Dayalt Ahm Menkul Repo

Araziler VDMK Projeler Kiymetler

Alarko 5.06 0.00 0.00 710 0.00 87.74
EGS 0.06 0.00 0.00 96.80 0.00 3.06
ihlas 62.50 0.00 0.00 29.81 0.00 4.99
is 35.34 0.00 0.00 64.66 0.00 0.00
Nurol 31.95 0.00 0.00 24.51 0.00 43.54
Osmanli 67.23 0.00 0.00 0.00 31.62 1.15
Vakif 51.80 0.00 0.00 4.51 0.00 43.69
YK.Koray 36.12 0.00 0.00 17.79 39.01 7.09
Toplam 17.62 0.00 0.00 65.17 4.39 12.81

Kaynak: SPK Aylik Biilten, Aralik 1999

Tablo 6. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar Hisse Senedi Bilesik ve Aylik Getirileri (1998-TL. Bazli)

ALARKO GYO EGS GYO OSMANLI GYO VAKIF GYO YK. KORAY GYO

Bilegik | Aylik (%) | Bilesik | Aylik (%) | Bilesik | Aylik (%) | Bilesik | Aylik (%) | Bilesik | Aylik (%)
1998/1 2.68 (1.79) - - - - 649 | (15.79) - -
1998/2 220 | (18.18) - - - - 546 | (15.83) - -
1998/3 2.12 (3.33) 0.93 (6.67) 1.35 35.19 10.41 90.59 - -
1998/4 288 | (35.63) 1.11 19.05 3.44 154.79 | 20.44 96.46 - -
1998/5 3.22 11.86 1.08 (2.67) 3.11 (9.68) 9.50 53.51 . -
1998/6 3.7 (1.52) 1.07 (1.37) 2.67 (14.29) 8.25 | (13.21) 1.01 1.43
1998/7 3.17 0.00 1.07 0.00 2.70 1.39 6.46 | (21.74) 0.93 (8.45)
1998/8 183 | (42.31) 0.50 (53.47) 1.50 (44.52) 349 | (46.00) 0.51 (44.62)
1998/9 1.41 (22.77) 0.42 (14.93) 1.41 (6.17) 3.16 (9.26) 0.46 (11.11)
1998/10 | 1.71 (20.69) 0.44 3.51 1.06 (25.00) 2.71 (14.29) 0.45 (1.56)
1998/11 | 1.93 12.86 0.47 6.78 0.98 (7.02) 2.58 (4.76) 0.54 20.63
1998/12 | 1.80 (6.33) 0.44 (6.35) 1.33 35.85 3.36 30 0.48 (11.84)

Kaynak: IMKB

ken mali tablolara iliskin standartlar getirilerek, net
aktif degeri bilgileri zamaninda ve tam olarak agiklan-
masi yatirumcilara giiven saglamasi agisindan biiyiik
Onem tagimaktadir.

VI. SONUC

Tiirkiye'de gayrimenkul sektorii uzun gegmisi ol-
makla birlikte kurumsallagamamus, biiyiik 6lgiide ka-
yit dist faaliyetin s6zkonusu oldugu ve standardin bu-
lunmadig: bir yapiya sahiptir. Sektor son yillara kadar
kisa vadeli hesaplarla hareket etmig ve uzun vadeli

proje ve kaynak yaratmak konusunda bir ¢aba iginde
olmamigtir. Bu alanda 6nemli bir geligme olarak de-
gerlendirilebilecek GYO gayrimenkul ve ingaat sekto-
riiniin gelisimi agisindan 6nem tagimaktadir. Bununla
birlikte, GYO'na iligkin yasal diizenlemelerin yapil-
masindan bu yana yaklasik 5 y1l gecmesine ragmen
IMKB'de islem géren GYO'nin sayis1 heniiz sayilar
8'i asamamustir. Hem ekonomik fonksiyonlari, hem de
sermaye piyasasma yeni bir aktor olarak katilimi aci-
sindan 6nemli iglevlere sahip olan GYO'nin ekonomi-
ye ve sermaye piyasalarina katkilan su sekilde ozetle-
nebilir; ’
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e Biiyiik altyap: yatinmlarinin finansmanina ola-
nak saglamak,

o Atl gayrimenkullerin degerlendirilmesinin sag-
lanmasi,

o Konut sektoriiniin gelisimine katkida bulunmas,
@ Sermaye piyasasina yeni yatinmci kazandirmast,

o Gayrimenkul piyasasinda kurumsal yatirimci ta-
bamnin olugmas,

® Gayrimenkul sekt6riiniin kurumsallagmasa.

GYO'nin geligimi i¢in diizenleyici ve uygulamaci-
lar tarafindan gesitli tedbirlerin ahinmasi ve diizenle-
melerin yapilmasina ihtiyag vardir. Bunlar;

GYO'nin yatinmciya tamtilmas: ve cazip hale geti-
rilmesi gerekir, Ozellikle yabanci yatirimcilara pazar-
lanmasi bilyiik yatinme:r kazanimi i¢in 6nemlidir. Ya-
banci yatinmeinin ¢ekilebilmesi igin ilgi ve giiveni ar-
tiricl tedbirler alinmal ve iyi projeler secilerek yatirim
yapilmalidir. Bu projeleri secerken verimliligi, likidi-
tesi, bityiikliigi, kira geliri saglama olanaklar iyi de-
gerlendirilmelidir. Meveut GYO'min katilima ile ortak
bir strateji ya da bir finansman modeli olugturarak
yabanc1 yatinmcilarin gelmesi i¢in cazip ve giivenli
bir ortam olugturmalidur. .

Borsada islem goren hisse senetlerinin piyasa de-
geri ortakliklarin net varlik degerinden genellikle dii-
slik olmaktadir. Bunun igin yeni diizenleme ile getiri-
len ara dénem temettii ddemesi ve mali tablolarin de-
gerlendirilmesi konusunda yatinnmeilann ve diger ku-
ruluslarin bilgilendirilmesi yarar saglayacaktir. Bunun
yamsira, portfdy tablolarinin belirli bir standarda ka-
vugturulmasi ve muhasebe diizeninin olusturulmasi
gilven saglama ve kamunun dogru bilgilendirilmesi
anlaminda bitylik onem tagimaktadir.

GYO'nin degerleme yontemleri ve kriterleri konu-
sunda ve bu isi yerine getirecek eksperlerin nitelikleri
ile ilgili daha net standartlar getirilmelidir. Degerleme
kriterleri uluslararasi degerleme kuruluglar ile uyum-
lagtirilarak tek bir degerleme sistemi uygulanmahdir.

GYO i¢in 6nemli bir diger konu olan imarli ve alt-
yapih arazi ve arsa gelistirilmesi igin gerekli ¢calisma-
lar yapilmali, bu baglamda hazine arazilerinin deger-
lendirilmesinde de ortakliklardan yaralanilabilecegi
unutulmamalidir.

Uluslararas: uygulamalara bakildiginda tamamen
vergi avantajlarina dayali olarak geligme gdsteren bu
kurumlar i¢in Tiirkiye'de de 6nemli bir tegvik olan ver-
gi avantaji gegmis doneme oranla sinirlandirilmstir,
GYO'dan temettii geliri elde eden yatinmer igin vergi
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muafiyeti kaldirilmigtir. Verginin GYO, gergek kisiler
ve kurumlar i¢in tegvik fonksiyonu bir siire daha de-
vam ettirilmelidir. GYO hisse senetlerini alan yatirim-
cilara bir avantaj sunulmasi bu kurumlarin geligimini
tesvik edecek onemli bir faktordiir. Ortaklik portfdy-
lerinde yer alan gayrimenkullerin satis1 veya kiralan-
mas1 KDV'ne tabidir. Bu durum GYO'nin karlarim
Onemli 6lciide azaltmakta ve kayit dig1 sektorle arasin-
da 6nemli bir rekabet dezavantaji yaratmaktadir.

Konut finansmani sorununun ¢dziimlenememesi
sektoriin talep yoniiniin gelisimi agisindan 6nem tagi-
yan diger bir konudur. Tiirkiye'de yiiksek enflasyonun
varlig1 nedeniyle heniiz ipotek finansmam sisteminin
gelismemis olmasi konut sektdriinii, dolayisiyla gayri-
menkul sektoriinii olumsuz etkilemekte ve orta ve alt
gelir gruplarinin alim giicii artirilamamaktadir.
GYO'nin geligimi icin 6ncelikle gayrimenkuliin talep
yoniiniin finansman sorunlan ¢oziimlenmelidir.

Uygulanacak makro ekonomik politikalar ve
programlarin da GYO'nin gelisiminde rolii biiyiiktiir.
2000 y1li programinin hedefine ulagmasi halinde, faiz
oranlarinin ve enflasyonun daha diigitkk oldugu bir
ekonomide gayrimenkul sektoriine olan talebin artma-
s1, ve sermaye piyasasina yonlenecek yatirimlar bu
kurumlarin gelisimini 6nemli 6l¢iide tegvik edecektir.

30'dan fazla sirketin halka arz icin hazirhk yaptig1
sektoriin, yakin gelecekte onemli bir ivme kazanmasi
ve sermaye piyasasinda da dikkate deger bir payinin
olmas1 beklenmektedir. Islem géren mevcut sirketle-
rin IMKB 100 ve 30 endeksine dahil edilmesi ve
GYO endeksinin hesaplanmasi GYO'larin geligimi
icin 6nemli adimlar olacaktir.
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Issizlik Sigortasina Bir Bakis

Raif Kutluk* - Ilyas Celikoglu*

iinyada ekonomik ve sosyal alanda yasanan
D olumsuz gelismeler sosyal giivenlik sistemle-

rinin finansmani konusundaki sorunlani da
giindeme getirmistir. Tiirkiye'nin en énemli sorunla-
rinlanndan birisi de sosyal giivenlik sisteminden kay-
naklanan finansman agiklaridir. Bu nedenle, Tiirk sos-
yal giivenlik sisteminde finansal sorunlar 6n plana
¢ikmaktadir.

Hiikiimetin uygulamaya koydugu istikrar progra-
mu gergevesinde bir takim reformlarin yapilacag: ifa-
de edilmistir. Bu reformlardan birisi de sosyal giiven-
lik reformudur. Sosyal gii-
venlik sistemin- iyilestiril-
mesi i¢in, hikkiimet onii-
miizdeki donemde sistem-
de idari ve mali reformlar
hizlandirmay1 hedefker-
ken, diger taraftan da ozel
emeklilik sistemine yone-
lik hukuki cergeveyi olus-
turmay1 amaglamaktadir. Ozel emeklilik sistemiyle
birlikte olusacak fonlarin yatinma doniistiiriilmesi bii-
yik 6nem tagimaktadir. Emeklilik fonlarindaki tasar-
ruflarin degerlendirilmesi, sermaye piyasalarinmn geli-
simine ve derinlik kazanmasina da katkida bulunacak-
fir.

Sosyal giivenlik toplumu olugturan bireylerin ug-
rayacaklari risklerin zararlarindan kurtarilma garantisi
demektir. Bir yoniiyle, bu garantinin sagladig: tatmin
duygusudur, bir yonilyle de bu garantiyi saglayan ted-
birler ve araglar biitiiniidiir (YAZGAN, 1992: 18).
Sosyal giivenlik mesleki, fizyolojik ya da sosyo eko-
nomik risklerden dolayi geliri siirekli ya da gegici ola-
rak kesilen kimselerin gecinme ve yasam ihtiyaglarim
karsilayan bir sistemdir (TALAS, 1983: 323). Bireyle-
rin yagamlar boyunca karsilasabilecekleri risklerden
birisi de igsizlik riskidir.

Sosyal giivenlik politikalar1 dnleyici ve tazmin
edici politikalar olarak iki grupta toplanabilmektedir.
Bu baglamda issizlikle miicadelede de iki ayr politi-
kadan soz edilebilir. Birincisi igsizligin nedenlerini gi-
derici, ikincisi ise, igsizligin sonug¢larim giderici poli-

* Uzman, DPT
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Sosyal giivenlik toplumu olusturan
bireylerin ugrayacaklar risklerin
zararlarindan kurtarima garantisi
demektir.

tikalardur. Igsizligi nedenlerini giderici politikalara or-
nek olarak, istihdam kapasitesini gelistirici, tasarrufu,
yatirimu, ve iiretim teknolojilerini gelistirici ekonomik
politikalar verilebilir. Igsizlik riskini tazmin etmeye
yonelik igsizlik sigortast ise, ikinci tiir politikalarin en
onemli aracidir.

Genel olarak, igsizlik sigortasimn uygulandigi iil-
kelerde, igsizlere belirli bir siire (genellikle 12-24 ay)
ddenek verilmektedir. Bu siireler sonunda da igsizlere
issizlik yardimlar1 yapilabilmektedir. Uzun dénemli
igsizligin yayginlagsmasi, hem igsizlik sigortas1 6de-
neklerini hem de igsizlik yardimi harcamalanm artir-
maktadir. Issizlik sigortasindan yapilan toplam harca-
malarin kii¢iik bir boliimii
istihdami artirmaya ayrl-
maktadir. Ekonomik prog-
ramlar ile istihdamda artig
saglanabilirse, igsizlik si-
goratsinin finansmam Ko-
laylasacaktr ( CELIKOG-
LU, 1994: 47). Giiniimiiz-
de istihdam sorunu bir ¢ok
iilkede en 6nemli sorunlardan biri olmaya devam et-
mektedir. Bir iilkede iiretimde bulunmayanlarin say-
sindaki artis, sadece galiganlarin iizerindeki ytikii ar-
tirmakla kalmamakta, aym zamanda pek ¢ok ekono-
mik ve sosyal sorunu da beraberinde getirmektedir.
Ulkemizde temelde yapisal bir igsizlik sorunu vardir.

Issizlik sigortasi, uygulanacak iilkenin sosyo eko-
nomik durumu ile yakindan ilgili ve bu yapiya olduk-
ca duyarli bir sigorta koludur. Bu nedenle, her iilke ig-
sizlik sigortasim kendi sartlan igerisinde sistemlestir-
mekte ve bu paralelde uygulama yapmaktadir. Yani
diinyada tek bir igsizlik sigortasi sablonu bulunma-
maktadir (ARICI, 1999: 10).

Issizlik sigortasi, Tiirk sosyal giivenlik siteminde
bir eksiklik ve biiyiik bir ihtiyagtir (TUNCAY, 1988:
301). Igsizlik sigortas iilkemizde 1959 yilindan bugii-
ne giindemde olmasina, kalkinma planlarinda yeral-
masina ve bir ¢ok yasa tasansi ve teklifi hazirlanmig
olmasina ragmen, 4447 sayili Yasa ile gergeklestirile-
bilmistir. OECD ve AB iiyesi lilkelerin tamaminda ig-
sizlik sigortas1 bulunmaktadir. Bu bakimdan igsizlik
sigortasimn kurulmasi, Tiirkiye'nin uluslararas: kuru-



luglarda yeralmasina ve iligki-
lerinin giiclenmesine katkida
bulunacaktir.

Uluslararast Calisma Or-
giitli tarafindan kabul edilen
ve iilkemizce de onaylanan
Sosyal Giivenligin Asgari
Normlarna Iligkin 102 sayil
Sozlesme'de dngoriilen temel
9 sigorta programindan birisi
de igsizlik sigortasidir. Issiz-
lik sigortasinin temel amaci
igsizligin ortaya cikardifn
ekonomik ve sosyal sorunlari
hafifletmektir. Issizlik sigor-
tas1, calisma arzu, yetenegi ve
iradesinde olmasina ragmen
istegi disinda igsiz kalan bire-
ye ve ailesine, kargilastiklar:
gelir kaybina karsi belli bir 6lgiide ve belirli bir siire
i¢in satinalma glicii saglayarak yasamlarim siirdiire-
bilme olanag: vermektedir.

VII. Bes Yillik Kalkinma Plani'min Sosyal Gii-
venlik Reformu baglig: altinda, amag, ilkeler ve poli-
tikalar kisminda "igsizlik sigortasi olugturulacaktir”
ifadesi yer almaktadir. Ayrica Hukuki ve Kurumsal
Diizenlemeler baslig1 altinda da "galisirken issiz ka-
lanlarin gelir kayiplarini kismen karsilamak iizere is-
sizlik sigortasinin kurulmasi” ongoriilmekte ve bu ¢a-
ligmanin Plan doneminde tamamlanacag ifade edil-
mektedir (DPT, 1995: 115-117). 4447 sayih Igsizlik
Sigortast Kanunu 8 Eyliil 1999 tarih ve 23810 sayili
Resmi gazete'de yayimlanarak Plan hedefine ulagil-
migtir.

506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu'nun 2. Mad-
desinde belirtilen sigortalilar ile aym1 Kanunun gegici
20. Maddesine tabi sigortalilardan (memur olanlar ha-
ri¢) ve miitekabiliyet esasina dayali olarak yapilan an-
lagsmalara gére galisan yabanci iscilerden, ¢alisma is-
tek, yetenek, saglik ve yeterliliinde olmasina rag-
men, herhangi bir kasit ve kusuru olmaksizin igini
kaybeden sigortalilara igsiz kalmalart nedeniyle ugra-
diklar gelir kaybimu belli siire ve 6l¢iide kargilamak
amaciyla issizlik sigortasi programi getirilmigtir. Ya-
sada tamimlanan sigortalilarin igsizlik sigortas: kapsa-
mina girmesinin zorunlu oldugu hiikkme baglanmigtir

4447 sayih Yasa ile, Is ve Is¢i Bulma Kurumu
(IIBK)'na igsizlik sigoratas1 yardimlarina hak kazanan
sigortali igsizlere igsizlik ddenegi verilmesi, hastalik
ve analik sigortas1 primlerinin ddenmesi, yeni bir is

bulunmasi ile meslek gelistirme, edindirme ve yetis-
tirme egitimi hizmetlerinin verilmesi gorevleri yiik-
lenmistir.

Kapsamdaki sigortalilarin prime esas kazanglari
iizerinden, is¢i % 2, devlet %2 ve igveren %3 olmak
iizere toplam %7 oraninda igsizlik sigortas1 primi tah-
sil edilmesi, 1 Haziran 2000 tarihinden itibaren igsiz-
lik sigortasi priminin kesilmeye baslanmasi ile birlik-
te, 3417 sayih Caligsanlarin Tasarrufa Tesvik Edilmesi
ve Bu Tasarruflarin Degerlendirilmesine Dair Kanun
cercevesinde ¢aligandan yapilan % 2 oramindaki ke-
sintiye ve igveren tarafindan saglanan % 3 oranindaki
katkiya son verilmesi hiikme baglanmstir. Igsizlik si-
gortas1 kapsamindaki sigortalilar icin bu kesintiler is-
sizlik sigortast primi olarak devam edecektir. Igsizlik
sigortasi primleri SSK tarafindan toplanacak ve topla-
nan primler, {IBK tarafindan yénetilen Igsizlik Sigo-
rats1 fonuna aktarilacaktir. Birikecek fonlar, bu fonla-
rin etkin bir gekilde degerlendirilebilmesi konusunu
da giindeme getirmektedir.

Issizlik sigortasimin uygulanmas ile ilgili gérevin
[IBK'ya verilmesi, uluslararasi uygulamalar agisindan
da uygun goriilmektedir. Igsizlik sigortas: primlerinin
tahsilinin ise, zaten bu konuda ihtisaslasmis olan
SSK'ya verimesi uygun degerlendirilmektedir
(TURK DUNYASI ARASTIRMALARI VAKFI
(TDAYV), 2000: 6). Diinyada genellikle igsizlik sigor-
talar1, [iBK'ta benzer kurumlar tarafindan yonetilmek-
tedir. Yani igsizlikle ilgili konular hangi kurumun go-
revi ise, igsizlik sigortasi da o kurumun igi olmak du-
rumundadir (ARSLAN, 1991:66).
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Igsizlik sigortasi kapsamina giren sigortalilara, is-
siz kaldiklar tarihten itibaren geriye dogtru son ii¢ yil
icinde en az 600 giin sigortali olarak ¢alisarak igsizlik
sigortasi primi 6demis ve isten ayrilmadan 6nceki son
120 giin iginde prim &deyerek siirekli ¢caligmig olma-
lari kaydiyla, son dort aylik prime esas kazanglan dik-
kate alinarak hesaplanan giinliik ortalama net kazan-
cin % 50'si oraninda giinliik igsizlik 6denegi 6denmesi
esasi getirilmigtir.

Hizmet akdinin sona ermesinden &nceki 120 giin
iginde prim 6deyerek siirekli ¢calismis olanlardan, son
ii¢ y1l iginde; 600 giin sigortali olarak ¢alisip igsizlik
sigortast primi demis olan sigortal igsizlere 180 giin,
900 giin sigortali olarak ¢aligip igsizlik sigortas: primi
Odemis olan sigortal igsizlere 240 giin, 1080 giin si-
gortali olarak ¢aligip igsizlik sigortasi primi 6demis
olan sigortali igsizlere 300 giin siire ile igsizlik Odene-
gi verilmesi esas getirilmigtir.

Siirdiiriilebilir bir igsizlik sigortas1 programi igin
gergekei verilere dayanan aktueryal hesaplarin ortaya
konulmasi gerekli goriilmektedir. Thdas edilen igsizlik
sigorta programinda orta ve uzun vadede nasil bir fi-
nansal sonug elde edilecegi ortaya konulmamustir. Bu
itibarla, getirilen diizenlemelerin mali boyutu eksik
goriilmektedir.

Issizlik sigortasi programinin etkin, siiratli ve sis-
temli bir sekilde uygulanabilmesi ve Kanunda verilen
gorev yetki ve sorumluluklar yerine getirebilmesi i¢in
ilgili kurumlarin (SSK ve IIBK) igsizlik sigortas: sis-
temi i¢indeki rolleri, gorev ve sorumluluklari agik bir
sekilde tammlanmali, her iki kurum da, idari, hukuki,
personel ve fiziki altyapisi agisindan yeniden yapilan-
dirilmalidir.

[IBK'nin bugiinkii yapisi ile éngériilen iglevleri
saglikli bir gekilde yerine getiremiyecegi diisiiniilmek-
tedir. Bu gergevede IIBK igsizlikle miicadele ve istih-
damin geligtirilmesi alaninda etkili bir kurum olacak
sekilde yeniden yapilandirilarak fon yonetimi yapabi-
lecek bir yapiya ve isgiicii piyasasina doniik hizmetle-
ri sunabilecek bir altyapiya kavusturulmali, i§ ve mes-
lek danigmanlifi fonksiyonu gelistirilmeli ve bu
amagla gerekli meslek damsmanlan istihdam edilmeli,
isgiicii yetigtirme kurslari yayginlastirilmal ve mesle-
ki rehabilitasyon etkili hale getirilmelidir.

Issizlik sigortasinin uygulanmas ile ilgili olarak
¢ikarilmasi gereken yonetmeliklerin zamamnda ¢ika-
rilmas1 ve ortaya g¢ikacak uyusmazliklarda yetkili
mahkamenin neresi oldugunun belirtilmesi 6nem ar-
zetmektedir.
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Sonug olarak, igsizlik sigortasinin galigma yaga-
muna getirilmesi, hem sosyal devlet ilkesinin, hem de
cagdas ve demokratik diinya ile biitiinlesme hedefinin
bir geregi olarak diigiiniilmelidir. Anayasada yeralan
sosyal devlet anlayigi geregince, sosyal giivenligin
saglanmasi ve yayginlastirilmast dogrultusunda igsiz-
lik sigortasinin getirilmis olmass biiyiik 6nem tagi-
maktadir. Bununla birlikte issizlik sigortasinin yanmn-
da, issizlik yardimlarinin da uygulamaya konma im-
kanlarnin arastirilmasinin yararh olacagi digiiniil-
mektedir.
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