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Herkese 
enerji 

IPRAGAZ EkoEnerji Sistemi 

İ pragaz EkoEnerj istemi ile: 
Her 

İ ster konut, 	sanayi i ş letmesi.. 
Is ı nmadan piş irmeye, s ı cak sudan proses ı htiya 

kadar. Ipragaz EkoE 	'istemi herkes için
ve kon 

Üretim* 	 deneyimi' 
ve uzman personelinin kontrolünde. 

güvenli ve konforlu bir enerji... 
ekonörn ı  

Kullan ı m yerine 
Sistemi, alternatif ya 

pragaz EkoEne 
aha ekonomik... 

re le dost 
Ipragaz EkoEnerji Sistemi, kükürt içermeyen 

LP  e 	esinde çevreyle dost... 
ke- 	z  n 

4 

j  

f ı  

İ pragaz'in 200 tankeriyle 
kesintisiz enerji... 

iPRAGAZ 
1 D ın 	 iPRAG: 
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ONTROLS 

DUŞ UK IJONME ODUNCU SAYESINDE DAHA AZ VAKIT TUKETIML- GENI Ş  MERKEZI KANAL VE 

DALGA DESENI İ LE ISLAK VE KURU ZEM İ NDE EISTUN YOL TUTUŞ ... 

TURK İ YE'LlEKI OTOMOBILLERIN uk ı  901NA HEMEN TAKILAB İ LME OZELLIGL 

EKONOMIK FIYAT_ USTEUK 30 GUNIIIK MUŞTERI MEMNUNIYETI GARANTISI ILE! 
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Esnaf, sanatkar ve KOB İ 'lere 
açm ış  olduğ umuz kredilerde verimlilik, 

kaynak yaratma ve geli ş meyi, 
ticarette ve sanayide büyümeyi, 

yeni yat ı r ı m alanlar ı n ı n aç ı lmas ı n ı  ve 
reel ekonominin desteklenmesini hedef alan, 

HALKBANK 
TÜRKIYE HALK BANKASI 
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CARIOS FUENTES 

GRAHAM MUER 

GORBACOV 

ROMANO PRODI 

FRANCIS FUKUYAMA 

JIANG ZEMIN 
11~ PorapectIve• Owırt ıorly • Cilt 2 • Say, 2 .20 2000 

EGEMENL İ K VE İ NSAN HAKLARINDA 
YEN İ  SINIRLAR 

KEMAL KARPAT 
OSMANIIDA HOŞ GÖRÜNÜN 
TEMELLERI 

RONA AYBAY 
İ NSAN HAKLARINDA 
BIRINCI ÖNCELIK 

BAKIR ÇAĞ LAR 
SINIR AŞAN HUKUK 

Bilgi için: Kesi ş im Yay ı ncıl ık ve İletiş im Hizmetleri 
• • 
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İ ktisatitan 

luslararas ı  menkul k ı ymet ticareti; kurumsal yat ı r ı mc ı lar ı n portföylerini de ğ i-

ş ik alanlara kayd ı rarak risklerini yayma ve gelirlerini çe ş itlendirme isteğ i, 

marjinal piyasalara yönelme, uluslararas ı  yat ı r ı m fonlar ı n ı n kurulmas ı , ülke 

fonlar ı n ı n olu ş turulmas ı , Menkul K ı ymet Borsalar ı n ı n yabanc ı  yat ı r ı mc ı lara 

aç ı lmas ı  ve say ı labilecek bir çok faktörün de etkisi ile son derece geli ş mi ş  
ve çok boyutlu bir yap ı  içine girmi ş tir. 

Bu yap ı  içinde önemli bir yere sahip olan Kurumsal Yat ı r ı mc ı lar ı n ekonomik i ş levi, kü-

çük tasarruflar ı n fon aç ığı  veren ekonomik ajanlar ı n kullanabilecekleri ş ekilde büyük tutarlar 

halinde birle ş tirilmesini ve finansal araçlar kanal ı yla yat ı r ı mlar aras ı nda daha etkin bir ş ekil-

de da ğı t ı lmas ı n ı  sağ lamakt ı r. Kurumsal yat ı r ı mc ı lar ı n bir di ğer önemli fonksiyonu, uzun va-

deli kaynaklar ı  sayesinde fon ta-

lep eden ş irketlere uzun vadeli 

fon sağ layabilmeleri ve menkul 

k ı ymet piyasas ı ndaki dalgalan-

malar ı  yumu ş atabilmeleridir. Fi-

yat istikrars ı zl ı klar' sonucu hisse 

senedi yat ı r ı mlar ı na kurumsal fonlar ı n yönelememesi, Borsa'n ı n daha s ığ , spekülatif ve bi-

reysel bir tabana oturmas ı na neden olmaktad ı r. Kurumsal yat ı r ı mc ı lar ı n piyasaya kat ı lmas ı , 

Menkul K ı ymet Borsalar ı nda spekülatif hareketlerden kaç ı nan, sa ğ lam ve kitlesel bir taban ı n 

olu ş mas ı n ı  sağ layacakt ı r. 

Sermaye piyasas ı n ı n kalk ı nmas ı , ülkemizin ekonomik geli ş imi için gereklidir. 1980-1990 

döneminde gerçekle ş tirilen reformlar, bu piyasan ı n temel yap ı s ı na ve daha ziyade borç yap ı -
s ı na yönelik reformlard ı r. 1990'11 y ı llar ı n ba şı ndan itibaren günümüze kadar olan süreç için-

de gerçekle ş tirilen reformlar ise özellikle özkaynak piyasas ı  ile bu piyasan ı n kurumsal i ş  bö- 

PL lümüne yöneliktir. Reformun amac ı , menkul k ı ymet piyasas ı n ı n geni ş  ve sürekli bir tabana 

oturtulmas ı d ı r. Bu amaç do ğ rultusunda Sermaye Piyasas ı n ı n temel rolü, özkayna ğı n en ve-

rimli, en etkin en demokratik ş ekilde kullan ı lmas ı n ı  sağ lamakt ı r. Bu ise, tasarrufçuyu örgütle-

mek i ş levini yürüten; Sigorta Ş irketlerini, Sosyal Güvenlik Fonlar ı n ı , Yat ı r ı m Fonlar ı n ı  ve Ya-

t ı r ı m Ortakl ı klar ı n ı  bir ba ş ka anlamda Kurumsal Yat ı r ı mc ı lar ı , Hisse Senedi Piyasas ı na özen-

dirmekle gerçekle ş ecektir. 

Finansal Kurumlar ı n geli ş iminin Sermaye Piyasas ı na derinlik kazand ı rmada önemli a ş a-

malardan biri oldu ğ u dü ş üncesi, çe ş itli ülkelerde; Menkul K ı ymet Yat ı r ı m Fonlar ı , Menkul 

K ı ymet Yat ı r ı m Ortakl ı klar', Yat ı r ı m Ş irketleri, Özel Emeklilik Fonlar', Sigorta Ş irketleri, Özel 

Hükümet Fonlar ı , Sosyal Kat ı l ı m Fonlar ı , Yat ı r ı m Kulüpleri ş eklinde farkl ı  kurumsal yat ı r ı mc ı  
s ı n ı flamalar ı n ı  da beraberinde getirmektedir. Bu say ı m ı zda, ülkemiz kurumsal yat ı r ı nnc ı lar ı -
n ı n; T.C. Emekli Sand ığı , Sosyal Sigortalar Kurumu, Ba ğ -Kur, Banka ve Sigorta Ş irketleri 

Emekli Sand ı klar ı , Ordu Yard ı mla ş ma Kurumu, Menkul K ı ymetler Tanzim Fonu, Kaynak Kul-

lan ı m ı  Destekleme Fonu, Tasarruf Mevduat ı  Sigorta Fonu, Geçici 20. Madde Sand ı klar ı , 

Menkul K ı ymet Yat ı r ı m Fonlar ı  ve Menkul K ı ymet Yat ı r ı m Ortakl ı klar ı 'n ı n bünyelerinde bi-

riken fonlar ı  Sermaye Piyasam ı za kanalize etmede, kar şı la ş t ı klar ı  sorunlar ı  ve bu sorunlar ı n 

giderilmesinde sa ğ lanabilecek çözüm yollar ı n ı  uzmanlar ı n görü ş leriyle vermeyi amaçlad ı k 

ve bu çal ış malar ı  konular ı  itibariyle s ı ralamaya çal ış t ı k. 

Katk ı da bulunanlara te ş ekkürlerimizi sunar, bu say ı n ı n konu ile ilgilenenlere ışı k tutma-

s ı n ı  umar ı z. 

Prof. Dr. Targan ÜNAL 
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Sosyal 
Güvenlik Sistemi 

Sosyal 
Güvenlik 
Fonlar! 

Sermaye 
Piyasalar ı  

Sosyal Güvenlik Fonlar ı  ve 
Sermaye Piyasas ı  

Çağ atay Ergenekon* 

S osyo-ekonomik hayat ın iki önemli kurumu olan 
"sosyal güvenlik sistemi" ile "sermaye piyasa-
sı ", bugüne kadarki münferit geli ş im süreçlerin- 

de kendi sahalar ında ileri derecede uzmanla ş arak kap-
saml ı  birer yasal ve kurumsal yap ı ya ula ş mış lard ı r. 
Konsantrasyon sahalar ı  birbirinden oldukça uzak gö-
rünmekle birlikte, her iki kurumun da ortak ilgi konu-
sunu olu ş turan bir saha vard ır ki, bu ortak payda üze-
rinde entegrasyonun artt ı r ı lmas ı  hem sosyal güvenlik 
sistemine hem de sermaye piyasas ına fayda sağ lamak-
tad ır: Sözkonusu ortak payda, sosyal güvenlik fonlar ı -
dır. 

1. Sermaye Piyasas ı n ı n Sosyal Güvenlik 
Fonlar ı na Etkisi 

Günümüzün geli şmiş  ülkelerinin, kalk ınma süreç-
leri içersinde kulland ıkları  sermaye birikiminin önem-
li bir kaynağı nı  sosyal güvenlik fonlar ı  ve sosyal gü-
venliğ i tamamlay ıc ı  uzun vadeli planlarda biriken fon-
lar olu ş turmaktad ır. Bu noktada, varl ıklar erime süre-
cine girmiş  olan sosyal güvenlik fonlar ı  ile varl ık dü-
zeyi her geçen y ı l artış  kaydetmekte olan sosyal gü-
venliğ i tamamlay ı c ı  fonları  ayrı  ayrı  değ erlendirmekte 
yarar bulunmaktad ı r. 

1.a. Sosyal Güvenlik Kurumlar ının Fonlar ı  

Sosyal güvenlik- fonlar ını n ekonomiye arz ının 
sermaye piyasas ı  yoluyla gerçekle ş tiğ i birçok ülkede 
sosyal güvenlik, sigortac ı l ık ve özel emeklilik fonlar ı  
ile sermaye piyasas ının karşı lıklı  etkile ş im içerisinde 
gelişme gösterdiğ i görülmektedir. Ancak 20. Yüzy ı lın 
son çeyre ğ inden itibaren geli şmi ş  ve geli ş mekte olan 
ülkelerdeki sosyal güvenlik sistemlerinde ortaya ç ıkan 
finansman kriziyle birlikte, sermaye piyasalar ında de- 

* Dr., İMKB Vakf ı  Müdürü 

ğ erlendirilmekte olan fonlar ı  azalma sürecine girmi ş -
tir. Sözkonusu finansman krizinin gerekçesi, sosyal 
güvenlik sisteminin dayand ığı  "dağı tım" tekni ğ inin 
demografik değ iş ime duyarlı lığı ndan kaynaklanmak-
tad ır. 

İ lk kez 1881 y ı lında Prusya Ş ansölyesi Otto von 
Bismarck taraf ından ihdas edilip, kı sa sürede tüm ül-
kelerce kabul gören sosyal sigorta sistemi, aktif sigor-
tal ı lardan toplanan primlerle pasif (ya ş lı , özürlü) si-
gortal ı ların tazmin edildiğ i bir finansman yap ı s ı  kur-
mu ş tur. Sisteme prim ödeyen aktif sigortal ıların say ı -
sının yüksek, ayl ık alanların ise s ınırl ı  olduğu baş lan-
gıç döneminde olu ş an fonlar, sosyal güvenlik rezervi-
nin temelini olu ş turmaktad ır. Izleyen y ı llarda nema 
gelirlerinin de etkisiyle katlanarak büyüyen bu rezer-
vin, sistemin aktif/pasif rasyosunun kötüle ş tiğ i y ı llar-
da prim gelirlerindeki azalmay ı  k ı smen telafi etmesi 
planlanmış tır. Ancak özellikle 20. yüzy ı lın ikinci yan-
sından itibaren geli ş miş  ülkelerde refah devleti ideali 
çerçevesinde, geli şmekte olan ülkelerde ise bilgi yok-
sunluğundan dolay ı , sosyal güvenlik sistemine yap ı lan 
(emeklilik ya şı nın dü ş ürülmesi, primlerin azalt ı lmas ı , 
ayl ıkların yükseltilmesi gibi) aktüeryal ilkelere ayk ırı  
müdahaleler, rezervleri demografik de ğ iş imin etkisine 
duyarl ı  hale getirmi ş tir [Ergenekon, 1998c]. 

Tablo- l'de yer alan İngiltere haricindeki tüm ül-
kelerde, ikâme oran ın ı n seviyesini koruyabilmek için 
toplanan emeklilik primlerinin 1995-2050 döneminde 
bir misline yakla ş an oranlarda artt ırı lması  gerekmek-
tedir. İngiltere, di ğ er ülkelerden farkl ı  olarak prim 
oranı  düzeyini 2030 y ı lına kadar önemli ölçüde de ğ iş -
tirmeyip, 2030-2050 döneminde iki puan azaltarak, 
emekli ayl ığı  ikâme oran ını  azaltmay ı  tercih etmi ş tir. 
2050 y ı lında ortaya ç ıkan görüntü yorumlanacak olur-
sa, İngiltere'de emekli olanlara son maa ş lar ın ı n 
%10,6's ı  oran ında ayl ık bağ lamak için çal ış anlardan 
%5 prim toplan ırken, Fransa'da emeklilere son maa ş -
larının %59,5 oranında ayl ık bağ lamak için, çalış anla-
rın maaş larının %41,6's ı  kesilecektir. Not edilmesi ge-
reken diğ er bir kaydede ğ er nokta da, İ talya'da emekli-
lere %50,8 ikâme oran ı  uygulayabilmek için aktif ku-
ş aktan maa ş lannın %68,2'si oran ında prim toplamak 
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Tablo 1. İ ngiltere, Fransa, Almanya, İtalya, ABD ve Japonya'da Emekli Ayl ığı  ve 
Prim Oran ı  Projeksiyonlar ı  (1995-2050) 

1995 2000 2010 2030 2050 

İ ngiltere 
• Emekli Ayl ığı  İ kame Oran ı  
• Gereken Prim Oran ı  

17.5 

6.4 

17.4 

6.4 

16.8 

6.8 

14.4 

6.9 

10.6 

5.0 

Fransa 

• Emekli Ayl ığı  İ kame Oran ı  60.1 59.4 59.5 59.8 59.5 

• Gereken Prim Oran ı  24.3 23.2 24.2 37.7 41.2 

Almanya 

• Emekli Ayl ığı  İ kame Oran ı  52.0 51.0 49.0 48.8 48.7 

• Gereken Prim Oran ı  22.6 25.0 24.7 41.1 41.6 

İ talya 

• Emekli Ayl ığı  İ kame Oran ı  53.9 55.8 55.6 53.7 50.8 

• Gereken Prim Oran ı  42.6 45.5 40.4 61.9 68.2 

ABD 
• Emekli Ayl ığı  İ kame Oran ı  38.5 37.7 35.1 36.8 36.6 

• Gereken Prim Oran ı  9.1 8.8 8.6 15.0 15.9 

Japonya 

• Emekli Ayl ığı  İ kame Oran ı  19.6 19.8 19.2 19.5 19.3 

• Gereken Prim Oran ı  7.7 8.7 9.3 10.8 12.7 

Kaynak: Jollans, 1994. 

gerekece ğ idir. Dolay ı s ıyla, sistemin gelir-gider denge-
sini ihdas eden uygulamalar ya İngiltere'deki gibi sos-
yal güvenlik kapsam ı n ı  daraltmakta, ya da onu çok 
yüksek maliyetlerle sürdürmektedir. 

Topal [1999], mevcut emekli ayl ıklanmn devlet-
ten yard ım al ınmaks ı zın salt prim gelirleriyle kar şı la-
nabilmesi için 1996 y ı lı  itibariyle, çal ış anlardan gelir-
lerinin %56's ı  oranında prim toplanmas ı  gerektiğ ini 
tespit etmi ş tir. Ülke nüfusunun henüz genç oldu ğu y ı l-
larda sosyal güvenli ğ in bu kadar ileri derecede krize 
girmi ş  olmas ının temelinde aktüeryal ilkelere ayk ır ı  
uygulamalar yer almaktad ır. 1999 y ı lı  itibariyle, ayl ık 
alan pasif sigortal ı  başı na dü ş en aktif sigortal ı  oran ı  
(aktif/pasif rasyosu) SSK'da 1,90 , Emekli Sand ığı 'nda 
1,77 , Bağ -Kur'da 2,63 , Geçici 20. Madde Sand ıkla-
rı 'nda ortalama1,17'dir [Ergenekon 2000]. 

Türkiye'deki üç büyük sosyal güvenlik kurumu-
nun geçmi ş te olu şmu ş  rezervleri incelendi ğ inde, istis-
nai birkaç münferit durum haricinde, yap ı lan plas-
manlar ın enflasyonun alt ında getiri sa ğ ladığı  görül-
mektedir. Buna kar şı n, her biri SSK'ya muadil birer 
sosyal güvenlik kurumu niteli ğ inde olan 21 adet Geçi-
ci 20. Madde Sand ığı 'ndan fon yönetimine gerekli 
önemi gösterenlerin di ğ er sandıklardan daha yüksek 
rezerv yaratabilmi ş  olmaları , portföy yönetiminde iz-
lenen titiz ve basiretli politikalarla sosyal güvenlik 
fonlarına reel getiri sağ lanabilece ğ ini göstermektedir 
[8. Beş  Y ı llık Kalkınma Plan ı ]. 

Gelecekte yerine getirilecek finansal yükümlülük-
lerin net ş imdiki değ erinin kar şı lık olarak ayrı lmas ı n ın 
sosyal güvenlik sisteminin temelini olu ş turmas ına 
karşı n, mevzuatta yer almas ına karşı n sözkonusu kar-
şı lık kalemlerinin amac ına uygun şekilde kurulup i ş le-
tilmemesinden dolay ı  Türkiye'nin üç büyük sosyal gü-
venlik kurumunun rezervleri gelecekteki yükümlülük-
lerini kar şı layabilecek limitlerin çok alt ına inmi ş  bu-
lunmaktad ır. Tablo-2'de görüldü ğü üzere 1995 y ı lına 
kadar SSK'n ın yükümlülüklerinin üzerinde yer alan 
kapitalizasyon düzeyi, 1997-98 y ı llarında olmas ı  gere-
ken düzeyin üçte birine gerilemi ş tir. 

Diğ er taraftan, 4447 say ı lı  Kanun ile kabul 
edilerek Haziran 2000 itibariyle uygulanmaya ba ş la-
yacak olan i ş sizlik sigortalar ı , gelecekte Türk sosyal 
güvenlik sistemine diğ er uzun vadeli bran ş lardan daha 
yüksek düzeyde varl ık yaratma potansiyeli ta şı makta-
dır. 

1.b. Sosyal Güvenlik Amaçl ı  Tamamlay ıe ı  
Kurumları n Fonlar ı  

Tamamlay ı c ı  sosyal güvenlik kurumlar ına yakla-
şı m itibariyle dünya ülkelerini ikili bir s ınıflandırmaya 
tabi tutmak mümkündür: 

a) Devletçi bir çizgi izleyerek sosyal güvenli ğ in 
haricindeki hiçbir olu şuma kolaylık göstermeyen Al-
manya, Fransa gibi ülkeler 
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Tablo 2.Y ı l Sonu itibariyle SSK Fonlar ı  (Milyon TL) 

Matematik 
Karşı l ı klar 

Art ış  
(%) 

Cari Ayl ı klar ve 
Gelecekteki 

Ödemeler Tutar ı  

Art ış  
(%) 

Y ı ll ı k 
Kapitalizasyon 

Düzeyi 

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. Beş  Yı llık Kalk ınma Plan ı  Sosyal Güvenlik Özel ihtisas Raporu. 
Not: Matematik Karşı lıklar kalemi; halihaz ı rda ödenmekte olan bütün emekli ayl ıkları n ın (bugünkü) sermaye değ erini göster-

mektedir. 

b) Asil sosyal güvenlik sistemine ilave olarak, ça-
lış anlara fonlama metodu çerçevesinde i ş yeri bazl ı  ya 
da bireysel hesaplarda tasarruf yapabilmesini mali po-
litikalarla te şvik eden Anglo-Sakson ülkeleri 

Tamamlay ı c ı  sosyal güvenlik kurumlar ının bu ül-
kelerdeki geli ş imi incelendiğ inde, global boyutta ula-
şı lan munzam sosyal güvenlik birikiminin %90' ını  
a ş an bölümünün ikinci grupta yer alan yönetim anla-
yışı n ı  benimsemi ş  ülkelerde olu ş tuğu görülmektedir. 
Mensupların ın sosyal güvenliğ ini artt ırmay ı  hedefle-
yen i ş yeri bazl ı  emeklilik planları , bireysel tasarruf 
hesaplar ı , dayanış ma sand ıklan gibi tamamlay ı c ı  ku-
rumlarda biriken varl ıkların GSMH'ya oranı  İ sviçre'de 
%117, Hollanda'da %87,3, İngiltere'de %74,7, 
ABD'de %58,2 düzeyinde bulunmaktad ır. 

Özel emeklilik fonlar ı  olarak tan ımladığı mı z ta-
mamlay ı c ı  sosyal güvenlik varl ıklarının farkl ı  ülkeler-
de değ iş ik hı zlarda büyüme göstermi ş  olmas ı , Türkiye  

gibi bu mekanizmay ı  henüz yeni ihdas etme a ş ama-
sında olan ülkelerde ba ş arı lı  sonuçlar almak için dik-
kat edilmesi gereken hususlar konusunda önemli ipuç-
ları  vermektedir. Bunlar ın en önemlilerini be ş  baş lık 
altında toplamak mümkündür [Ergenekon, 1998a; Er-
genekon, 1998b; Schmidt-Hebbel, 199513] 

1. Sosyal Güvenli ğ in Birinci Basamağı n ın Bo-
yutlar ı : Öncelikle belirtmek gerekir ki, tamamlay ı c ı  
sosyal güvenlik fonlann ın ulaş abileceğ i ölçek, ge-
nellikle sosyal güvenliğ in birinci (ve e ğ er varsa ikin-
ci) basama ğı nın kapsam ı  ile ters orant ı lıdır. Diğ er bir 
ifade ile, asil sosyal güvenlik sistemi bireylerin gelir-
leri içerisinde kapsad ığı  pay büyüdükçe, munzam ta-
sarruf uygulamalar ına tahsis edilebilecek gelir azal-
maktadır . 

2. Özel Emeklilik Ürünlerine Sa ğ lanan Vergi 
Te ş vikleri: Özel emeklilik varl ıklar ın ın GSMH'ya 
oran ı  %45'in üzerinde olan ülkelerin istisnas ı z tümü, 

Grafik 1. Özel Emeklilik Varl ı klar ı n ı n GSMH'ya Oran ı  (%) 
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emeklilik fonuna yat ırı lan katk ı  pay ı  ve emeklilik fo-
nunun plasman ından elde edilen yat ır ım gelirlerini 
vergilendirip, emeklilik ayl ıklannı  vergi dışı  tutan ül-
kelerdir. (Hernekadar içerisinde bulundu ğumuz 2000 
yı lı  itibariyle, AB ülkelerindeki uzun vadeli tasarruf-
ların yatırım gelirleri üzerinden %20 oran ında vergi 
kesilmesi yönünde bir direktif çal ış malas ı  baş latılmış  
ise de, İngiltere'nin itiraz ı  nedeniyle bu alanda k ı sa 
dönemde Birli ğ e üye ülkeler aras ında yeknesakl ık 
sağ lanmas ı  ihtimali görülmemektedir.) 

3. Düzenleme ve Denetim: İnsanlar ın gönüllü 
tercihleriyle uzun dönem düzenli olarak tasarruflar ını  
yönlendirdiğ i özel emeklilik sisteminde, güven unsuru 
diğ er tüm tasarruf mekanizmalar ı ndan daha fazla 
önem taşı maktad ır. Sisteme katk ıda bulunan aktörle-
rin görev ve sorumluluklar ının detaylar ıyla s ıraland ı -
ğı , risk kontrolü ve fon yönetiminin etkinlikle gerçek-
leş tirilmesine imkân veren bir mevzuat ın varlığı  ve bu 
mevzuata riayet edildi ğ ini pro-aktif olarak de ğ erlendi-
ren uzman bir denetim birimi, özel emeklilik sistemi-
nin ciddi krizlerle kar şı laşmadan geliş ebilmesi aç ı s ın-
dan elzemdir. 

4. Sağ l ıkl ı  iş leyen Bir Finans Sektörü: Özel 
emeklilik fonlar ı , tasarruf sand ıkları  ve hayat sigorta-
larının önemli bir bölümünü olu ş turdu ğu tamamlay ı cı  
sosyal güvenlik müesseselerinin ba ş ar ı lı  olabilmesi 
için sermaye piyasas ı , finansal kurumlar ve sigortac ı -
l ık müesseselerinin sa ğ lıkl ı  bir şekilde i ş lemekte ol-
mas ı , ya da i ş lemesine herhangi bir engel bulunmama-
s ı  gerekmektedir. 

5. Makroekonomik istikrar: Fonlama modeline 
dayanan özel emeklilik fonlar ının baş arı lı  olmas ı  son 
kertede istikarl ı  bir makroekonomik ortam ı  gerekli 
kı lmaktadır. Kı sa dönemli konjonktürel dalgalanmala-
ra mukavim olmakla birlikte, bu fonlar, ekonomik ge-
leceğ in belirsizlik taşı dığı  ve/veya enflasyonist ortam-
larda varl ıklarını  kaybetme riskine maruz kalmaktad ır. 
Bu özelliklerinden dolay ı  birçok ülkede yeniden yap ı -
lanma programlar ı  çerçevesinde gündeme gelen özel 
emeklilik kurumlar ı , zaman içerisinde yeterli varl ık 
birikimine ula ş arak, makroekonomik istikrann güven-
celerinden biri konumuna gelmektedir. 

2. Sosyal Güvenlik Fonlar ı n ı n 
Sermaye Piyasas ına Etkisi 

Türkiye'de asil sosyal güvenlik kurumlar ının fon-
lanmn erimi ş  olmas ı  ve mevcut sosyal sigorta bran ş -
ların gelir-gider dengesinin aç ık vermesine kar şı n, bir-
kaç geli şme yak ın gelecekte asil ve tamamlay ıc ı  sos-
yal güvenlik fonlar ının sermaye piyasas ında önemli 
roller oynayacağm ı  göstermektedir. Bunlar; 

a. 4447 say ı l ı  Kanun çerçevesinde Haziran 
2000'de uygulanmaya ba ş lanacak İş sizlik Sigortas ı  
branşı  sayesinde yarat ılacak birikim 

b. 8. Be ş  Y ı llık Kalk ınma Planı nda Sosyal Gü-
venlik - Finansman Özel ihtisas Alt-Komisyonu'nun, 
sosyal güvenlik kurumlar ının atı l alanlara plase edil-
mi ş  olan mevcut fonlar ının sermaye piyasalar ında 
uzun vadeli rantabl alanlarda de ğ erlendirilmesi önerisi 

c. Yasala ş ma sürecinde bulunan Özel Emeklilik 
Kanunu'nun uygulama safhas ına geçmesiyle birlikte 
ortaya ç ıkacak uzun vadeli tasarruf düzeyi 

Bu üç geli şme aras ında, sermaye piyasas ını  en 
fazla etkileme potansiyelini, özel emeklilik fonlar ı  ta-
şı maktadı r. 

2.a. Emeklilik Fonlarının Sermaye Piyasas ı  Üze-
rindeki Etkisi 

Sermaye piyasas ına yönelebilecek asil ya da ta-
mamlay ı c ı  yurtiçi sosyal güvenlik fonlar ının yaratabi-
leceğ i etki 10 madde altında özetlenebilir [Ergenekon, 
1998c; Ergenekon, 2000; OECD, 1997; Schmidt-Heb-
bel, 1995a-b]. 

1. Kaynak Da ğı l ı m ı nda Etkinlik: Emeklilik 
fonlarının uygulamaya al ınmasın ın, bir ülkedeki ser-
maye piyasas ı  üzerindeki en önemli etkisi, "kaynak 
tahsisisinin optimizasyonu" alan ında görülmektedir. 
Hesap sahiplerinin tasarruflann ı  belirli ko şullar alt ın-
da bir emeklilik ş irketinden diğ erine transfer edebildi-
ğ i serbest rekabet ortam ında, pazar paylar ını  geni ş let-
mek (ya da korumak) isteyen ş irketler en iyi risk/getiri 
kombinasyonunu ta şı yan finansal alanlara yönel-
mektedir. Veri risk ko şulları  altında getiri maksimi-
zasyonunu sağ lamay ı  hedefleyen bu çabalar sonucun-
da, at ı l alanlardaki plasmanlar ın geli ş meye aç ık 
sektörlere, büyüme potansiyeline sahip ş irketlere ve 
uzun vadede kârl ı lığ' ı  yüksek projelere yönelmesi, 
hem fon arzeden emeklilik fonlar ının, hem de fon ge-
reksinimi duyan kesimlerin elde etti ğ i fayday ı  arttır-
maktad ır. 

2. Proje Finanman ı : Verimli alanlarda de ğ erlen-
dirilmek istenen emeklilik fonlan, uzun vadede getiri-
si yüksek, büyük montanl ı  projelerin finansman ı  için 
ideal bir kaynak te şkil etmektedir. Ciddi kaynak ge-
rektiren baraj, santral, köprü, otoyol, tünel gibi ciddi 
altyap ı  projeleri, emeklilik fonlarmm sundu ğu güç-
lü ve güvenilir finansman deste ğ iyle kı sa sürede neti-
celendirilerek, finansör konumundaki emeklilik fonu-
nunun orta-uzun vadede rantablitesini artt ı rmakta-
dır. 
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3. Birincil ve İkincil Piyasalarda Derinlik, Et-
kinlik, Verimlilik: Emeklilik varl ıkların ın piyasa de-
ğ eri borsalarda belirlenen menkul k ıymetlere yat ırı m 
yapmaları , bu kı ymetlerin i ş lem gördüğü borsalar ı n 
iş lem hacmin katlanarak büyümesine yol açmaktad ırl. 
Piyasalara 30-40 y ı l süreyle net kaynak giri ş i sağ layan 
emeklilik fonu plasmanlar ının izleyen y ı llardaki ol-
gunluk devresinde de piyasalarda kalacak olmas ı , de-
rinliğ in, etkinliğ in ve verimliliğ in sağ lanmas ında ba ş -
ka hiçbir kurumsal yat ı rımc ının baş aramayaca ğı  bir 
etki yaratmaktad ı r. 

4. Risk-Getiri Ko ş ullar ı nda Normalle ş me: Ser-
maye piyasas ında arz ve talebin yeterli derinli ğ e ula ş -
mas ı , doğ al olarak piyasalarda i ş lem gören menkul 
kıymetlerin gerçek de ğ erlerine eri şmesini sağ lamakta-
dır. S ığ  piyasalara özgü a şı rı  değ erlenmi ş  ve/veya de-
ğ erini bulamam ış  finansal araçların serbest piyasa ko-
ş ullarında tespit edilen de ğ erlerde i ş lem görmesi, pi-
yasalara rasyonelli ğ in hakim olmas ına imkân tan ı -
maktad ır. 

5. Finansal Hizmet Alanlar ı nda Geni ş leme: 
Özel emeklilik uygulamalar ının yayg ınlıkla kullan ı l-
dığı  ülkelerde, fon varl ıklarını  idare eden portföy yö-
netim ş irketleri, özellikle belirli fayda (defined bene-
fit) fonlar ı  dizayn ve takip eden aktüerler, defter ve 
kay ıtların yasalara uygunlu ğunu sağ layan muhasebe- 

>►  ciler ile bunlar ın denetimini yapan ba ğı ms ı z denetçi-
ler, çe ş itli alanlarda mü ş avirlik hizmeti veren dan ış -
manlar, hukuki ihtilaflar ın çözümünde uzmanla ş m ış  
avukatlar ve bilgi i ş lem yaz ı l ım ş irketleri ba ş ta olmak 
üzere birçok ki ş i ve kurulu ş  görev almaktad ır. Türki-
ye'de özel emeklilik fonlar ının yönetimindeki varl ık-
lar artt ıkça bu alandaki hizmetlerin de yayg ınlaş mas ı  
beklenmelidir. 

6. Risk Derecelendirme: Sermaye piyasas ı  faali-
yetlerinin şeffaflığı  ve i ş lemlerin isabetliliğ i aç ı s ından 
büyük önem ta şı yan risk derecelendirme faaliyetleri, 
uzun vadeli varl ıklar' için yat ırım arac ı  aray ışı  içeri-
sinde olan emeklilik ş irketlerinin önemli bir gereksin-
mesine yanı t vermektedir. Kaynak ihtiyac ı  karşı lamak 
üzere borçlanma enstrüman ı  ihrac ı  gerçekle ş tirmek is-
teyen ş irketlerin, risk de ğ erlemesi yapma yetkisine sa-
hip kurulu ş lardan ald ıkları  çeş itli kategorilerdeki risk-
lilik puanları , emeklilik ş irketlerine belirli kriterler ve 
standartlar çerçevesinde "kaliteli" plasmanlar yapma 
fırsatı  vermektedir. 

7. Araş t ı rma-Geli ş tirme Faaliyetleri: Gayri-
menkule dayal ı  menkul kıymetler, risk sermayesi gibi 
ihtisas isteyen alanlardaki yat ırımlar, hisse senetlerine 
ve yabanc ı  ülke menkul k ıymetlerine yap ılan yatırım- 

lar, ciddi bir ara ş t ırma-tahlil süreci gerektirmektedir. 
Yasalarca izin verilen bir finansal enstrümana yat ırım 
yapmaya karar veren emeklilik fonunun, o enstrüman 
grubu içerisinde en verimli olan ı  tespit edebilmesi ve 
değ i ş en ko ş ullar çerçevesinde porföy içersinde çe ş itli 
enstrümanlar ın ağı rlıkların ı  yeniden belirlemesi, ser-
maye piyasas ında ara ş tırma ve dan ış manl ık hizmeti 
veren birimlere olan talebi artt ırmaktadır. Sermaye pi-
yasas ında emeklilik fonlar ı  gibi yüksek montanl ı  var-
l ıkları  idare eden kurumsal yat ırımc ı lara hizmet ver-
mek için ya ş anan rekabet, ara ş tırma raporlar ının kali-
tesinin ve isabetliliğ ini artmas ı , yüksek nitelikli perso-
nel istihdam ı  ve uzmanla şmaya gidilmesi, bu ara ş tı r-
malar do ğ rultusunda gerçekle ş tirilen yatı rımların ve-
rimliliğ ine doğ rudan katk ıda bulunmaktad ı r. 

8. Menkulk ıymetle ş tirme ve Yeni Finansal 
Ürünler: Emeklilik fonu portföyü büyüdükçe ortaya 
ç ıkan yatırım ve "çe ş itlendirme" ihtiyac ı , fon arz ını  
da artt ı rmaktad ır. Emeklilik fonlar ı  gibi profesyonel 
kurumsal yat ırı mc ı lar ı n fon arzetti ğ i piyasalarda, 
mevcut ekonomik birimlerin halka aç ı lmas ı , at ı l fi-
nansal kapasitelerin menkul k ıymetle ş tirilmesi, türev 
ürünler yarat ı lmas ı  gibi finansal yenilikler h ızl ı  bir ge-
li ş im göstermektedir. 

9. Özelle ş tirme Programlar ı : Arz-talep dengesi 
olgunlaşmamış  ya da s ığ  piyasalarda yeterli talep ya-
ratı lamayacağı  için fiyat dengesini olumsuz etkileme 
potansiyeli ta şı yan agresif özelle ş tirme programlar ı , 
emeklilik fonlar ının uygulamaya al ı nmas ı na paralel 
bir takvimle gerçekle ş tirildiğ inde, piyasa istikrar ının 
ve geli ş iminin güvencesi haline gelmektedir. Bunun 
yegane ko şulu, emeklilik fonlar ının özelle ş tirme prog-
ram ına katı lımının zorunlu tutulmay ıp, piyasa ko şulla-
rı  altında kendi değ erlendirmeleri çerçevesinde hare-
ket etmelerinin sağ lanmas ı dır. Özelle ş tirilen iktisadi 
birimlerin objektif kriterler çerçevesinde yat ırım yapı -
labilir karl ı l ıkta görülmesi, verimli yat ı r ım imkan ı  
sunmas ı  durumunda, varl ıklar ını  iyi değ erlendirme ar-
zusundaki emeklilik ş irketleri do ğ al olarak talep cep-
hesinde yer alacaklard ı r. 

10. Özel Tasarruflarda Art ış : Bireysel emekli-
lik hesapları , insanların emeklilik günlerinin finans-
manına ili şkin "fark ındalıklarm ın" artmas ına yol aç-
mak suretiyle, makro bazda uzun vadeli tasarruf kapa-
sitesini artt ırmaktad ır. Yeterli ekonomi ve finans bil-
gisine sahip bireylerin dahi gelecekte kar şı laş abile-
cekleri risklerin maddi sonuçlar ını  tam olarak hesapla-
yamamas ı  olarak tan ımlanabilecek olan "finansal mi-
yopluk" toplumun geni ş  kesimlerini birikim yapmak 
yerine k ı sa vadeli ihtiyaçlar ını  karşı lamaya yönelt- 
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mektedir. Emeklilik döneminin finansman ına yönelik 
akümülasyon sürecinin ba ş lamas ıyla birlikte bireyle-
rin bilinç düzeyindeki artış  ve finansal miyopilerinde-
ki azalış , sermaye piyasalar ına yönelimin ve net özel 
tasarruf düzeyindeki art ışı n arkas ındaki temel dinami-
ğ i teşkil etmektedir. 

2.b. Özel Emeklilik Fonlar ı n ın Finansal 
Enstrümanlar Üzerindeki Etkisi 

Emeklilik fonlar ının sermaye piyasas ında i ş lem 
gören menkul k ıymetler üzerindeki etkisi üzerinde iki 
etken belirleyici rol oynamaktad ır [Vittas, 1994]: 

a) Emeklilik fonlar ın ı n plase edildiğ i finansal 
enstrümanlar ın varl ık dağı lım ı  

b) Menkul kıymet arz ının düzeyi 

Bu etmenlerden birincisini olu ş turan varl ık dağı -
lımı  konusunda, birk ı s ım ülkelerde emeklilik fonlar ı -
nın hangi enstrümanlarda ne düzeyde de ğ erlendirile-
ceğ i tamamiyle portföy yönetiminin ihtiyanna b ı rakı l-
maktadır. "Basiretli Yönetim" tarz ı  varl ık yönetimi 
olarak bilinen bu yakla şı mın alternatifi ise her varl ık 
grubu için bir üst limit (bazen de hem alt, hem üst li-
mit) belirlemektir. 

Varl ık dağı lım limitleri uygulayan ülkelerde ha-
kim olan görü ş , sermaye piyasalanndaki menkul k ıy-
met arz ının üstünlük ve zay ı flıkları  dikkate al ınarak 
emeklilik portföyünün yeterli düzeyde çe ş itlendiril-
mesini temin etmektir. Tablo-3'de özel emeklilik fon-
larının uygulanmakta oldu ğu Latin Amerika ülkelerin-
de portföy yönetim ş irketlerinin uymalar ı  gereken 
portföy limitleri görülmektedir. 

Varl ık gruplarına limit getiren ülkeler ile portöy 
yöneticilerinin hangi varil& ne oranda yat ırım yap ı la-
cağı na piyasa dinamikleri çerçevesinde karar verdi ğ i  

"Basiretli Yönetim" ülkelerinde portföy yönetimiyle 
elde edilen getirlerin kar şı laş tırı ldığı  Tablo-4'de, veri 
dönemler itibariyle getiri oran ının Basiretli Yönetim 
ülkelerinde daha yüksek düzeyde gerçekle ş miş  olduğ u 
dikkati çekmektedir. 

Liberal nitelikteki Basiretli Yönetim ilkesinin uy-
gulandığı  ülkelerde elde edilen getiri oran ının yüksek-
liğ i kı smen, hisse senetlerine yap ı lan yüksek oranl ı  
plasmanlardan kaynaklanmaktad ır. Tablo-4'de getirisi 
en yüksek ülkelerden biri olan İngiltere'deki emeklilik 
fonlar ı  portföyünün 2/3'ü hisse senetlerinden olu ş -
maktadır [OECD, 1999]. Teksöz [1999] tarafından ya- 

Tablo 4. Özel Emeklilik Portföylerinin 
Getiri Oranlar ı  (%) 

1984-93 1984-96 

ABD* % 9,7 % 9 , O 

Almanya % 7,2 % 7,0 

Belçika % 8,8 % 9,0 

Danimarka % 6,3 % 6,0 

Hollanda* % 7,7 % 8,0 

İ ngiltere* % 10,2 % 10,0 

Irlanda* °İ. 10,3 °A, 11,0 

İ spanya % 7 _ 

İ sveç °İ. 8,1 - 

İsviçre % 4,4 % 4,0 

Japonya % 6,5 - 

Basiretli Yönetim Ülkeleri % 9,5 % 9,5 

Varl ı k Limiti Ülkeleri % 6,9 % 5,2 

Kaynak: Blommestein, 1999. 
Basiretli Yönetim ilkesinin uyguland ığı  ülkeler. 

.4. 

4 

Tablo 3. Latin Amerika Ülkelerinde Azami Varl ı k Limitleri 

Arjantin Ş ili Kolombiya El Salvador Peru Uruguay 

Kamu Men. K ıy. % 50 % 50 % 50 % 30 % 40 % 60 

Banka Mevduat ı  % 28 % 50 % 50 % 40 % 30 % 30 

Özel Sektör Tahvilleri % 28 % 45 % 20 % 40 % 49 % 15 

Hisse Senetleri % 35 % 37 % 30 % 20 % 35 % 25 

Gayrim. Day. Men. K ı y. % 28 % 50 % 30 % 40 % 40 % 20 

Yabanc ı  Yat ı r ı mlar °İ. 10 °k 12 - - % 10 - 

Yat ı r ı m Fonlar' % 14 % 5 °İ. 10 % 20 %. 15 - 

Vadeli iş lemler % 2 % 9 - - % 10 - 

Kaynak: lglesias -Palau, 1999. 
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pı lan bir simulasyon, Türkiye'de kurulacak katk ı  pay ı  
esasl ı  emeklilik fonlannın uzun dönemli plasmanlar ı  
aç ı sından riski en dü ş ük, getirisi ise en yüksek yat ırım 
arac ının hisse senetleri oldu ğunu ortaya koymaktad ır. 

Her durumda, sosyal güvenlik fonlann ın plasma-
nında dikkat edilen temel husus, genç insanlardan olu-
ş an toplum ve topluluklar ın emeklilik fonunun uzun 
ve sonsuz vadeli menkul k ı ymetlere, ya ş  ortalamas ı  
yüksek gruplar ın emeklilik fonunun likiditesi yüksek 
sabit getirili menkul k ıymetlere yönlendirilmesidir. 
Böylece, çal ış ma hayat ın ın ilk dönemlerinde üstleni-
len risk kar şı lığı nda uzun dönemde yüksek getiri elde 
edilmekte, emeklilik dönemi yakla ş tıkça mevcut biri-
kimi korumak kayg ı s ıyla daha muhafazakar menkul 
kıymetlere a ğı rl ık verilmektedir. 

Sonuç 

Görüldüğü gibi, asil ya da tamamlay ıc ı  sosyal gü-
venlik fonlan sermaye piyasas ı  baş ta olmak üzere fi-
nans piyasas ının çe ş itli birimlerinden hizmet al ıp var-
lıklar ını  etkin yönetimini sa ğ larken, bu varl ıklar ın 
sağ ladığı  derinlik ve hareketlilik, piyasalardaki tüm 
aktörlerin etkinli ğ ine ve verimliliğ ine katkıda bulun-
maktad ır. 

Sermaye piyasas ında emeklilik tonlar ı  tarafından 
yaratılan talebin kar şı lanabilece ğ i bir arz yaratabilmek 
için, menkulkıymetle ş tirme (securitization) konusun- 

h• da yasal altyap ı da eksik kalm ış  alanlar ın tamamlan-
mas ı , Türkiye'de henüz aç ı lmamış  piyasalar ve uygu-
lamaya al ınmamış  finansal enstrümanlar ı n faaliyete 
geçirilmesi, finansal derecelendirme (rating) müesse-
sesinin sermaye piyasas ına yerle şmesi, büyük ve orta 
ölçekli kurulu ş ların halka arza te şvik edilmesi, uzun 
yı llard ır borçlanma enstrüman ı  ihraç edemeyen özel 
sektörün makroekonomik istikrarla birlikte tekrar ser-
maye piyasas ından borçlanabilece ğ i ko ş uların sağ lan-
ması  ve özelle ş tirme sürecinin sermaye piyasas ı yla 
entegrasyonunun sağ lanmas ı  büyük önem ta şı makta-
dır. 

Emeklilik fonlannın uzun vadeli taahhütlerini gü-
vence alt ına alan en uygun yöntem menkul k ıymetler, 
devlet tahvilleri, özel sektör tahvilleri, uzun vadeli 
banka mevduatlar ı  ve hisse senetleridir. Piyasa dina-
mikleri ya da tespit edilecek limitler çerçevesinde 
uzun vadeli menkul k ıymetler ile sonsuz vadeli hisse 
senetlerine yönelecek talep, yat ı r ımlar için gereken 
sermaye maliyetini azaltacak, sözkonusu finansal ens-
trümanlar ın iş lem gördü ğü piyasalarda derinlik yara-
tarak bu pazarlar ın geli ş ime katk ı da bulunacak ve ni-
hayet makro boyutta ülkedeki sermaye formasyonunu 
artt ırarak istikrarl ı  ve sürdürülebilir ekonomik büyü-
menin garantisi olacakt ır. 
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Emeklilik Fonlar ı nda Portföy 
Yönetimi ve Türkiye'deki 

Baz ı  Uygulamalar 
Hülya Sirel* 

T ürkiye'de Sosyal Güvenlik Sistemi, bilindi ğ i 
gibi, istihdam alt ındaki nüfusu; kamu çal ış an-
ları , özel sektör çal ış anlar ı  ve serbest meslek 

sahipleri için kurulan ve devlet taraf ından yönetilen 
üç temel sosyal güvenlik kurumunu (Emekli Sand ığı , 
Sosyal Sigortalar Kurumu ve Ba ğkur) ve s ını rlı  bir 
kapsama sahip Geçici 20. madde sand ıklann ı  kapsa-
maktad ır. 

Bunlara ilaveten baz ı  iş yerlerinde, Medeni Kanun 
kapsamında Vak ıf hüviyetinde kurulan "Biriktirme 
Sandıklar ı ", o i ş yerinde çal ış anların emeklilik günle-
rinde ikinci bir maaş a sahip olmalar ını  mümk ün kı l-
maktad ır. Bu vak ıflar genelde "munzam vak ı flar" 
adıyla an ılmaktadır. 

Hayat Sigortas ı  ş irketleri de ki ş ilere özel baz ı  
"Hayat Sigortas ı  Paketleri" sunabilmektedir. 

Son günlerde ya ş amımıza yeni bir kavram ın da 
kat ı lmas ı  gündemde: "Bireysel Emeklilik Fonlar ı ". 
Henüz yasala ş mamış  olmas ı  ve tasar ının kamuoyuna 
aç ıklanmamış  olmas ı  nedeni ile Türkiye'deki uygula-
man ın nas ı l olacağı  çok net olmamakla birlikte bu 
fonlar uluslararas ı  finans piyasalar ında oldukça önem-
li bir yere sahip bulunmaktad ı r. 

Tabii bütün bu sayd ıklarım ı z ın kendilerine has 
çalış ma kurallar ı , aktüeryel dengeleri vard ır ve birbir-
lerinden farkl ılıklar gösterirler. Ama hepsinin birle ş ti-
ğ i nokta, topladıkları  primlerle önemli bir fon olu ş tur-
malar ı  ve bu fonlar ı n, ileride taşı dıkları  yükümlülük-
lerin insan ya ş am ındaki önemi nedeni ile, çok dikkatli 
bir şekilde, mümkün olan en optimum risk-getiri den-
gesinin sağ lanarak yönetilmesi gereklili ğ idir. Bu ku-
rala dikkat edilmemesi halinde sistemlerin çökü ş ü 
gündeme gelebilmektedir ki bunun baz ı  ömekleriyle 
karşı  karşı yay ız. 

Bu makalede, bütün bu fonlar "Emeklilik Fonla-
rı " adıyla tan ımlayarak, portföylerinin yönetimindeki  

ana kurallara kı saca de ğ indikten sonra, Türkiye'de y ı l-
lard ır var olduklar ı  halde çok az bilinen, çok küçük bir 
kitleyi ilgilendiren, ama baz ı  özellikleri nedeni ile il-
ginç örnekler olu ş turma potansiyeline sahip bulunan 
Geçiçi 20. madde sand ıklarındaki ve munzam vak ı f-
lardaki fonlar ın yönetimine değ ineceğ im. 

Emeklilik Fonlar ı  

Emeklilik fonlar ı  nitelik itibar ı  ile, kiş ilerin aktif 
çal ış ma hayatlar ında kazandıkları  gelirlerinin bir bö-
lümünü emekliliklerinde (yani aktif çal ış ma dönemle-
ri sona erdikten sonra) harcamak amac ıyla tasarruf et-
meleri ve bu tasarruflar ını  çe ş itli yat ı rım araçlarında 
değ erlendirme talepleri sonucunda olu ş an fonlard ır. 
Bu fonlar hem onu tasarruf eden ki ş iler aç ı sından, 
hem de bu tasarrufun yap ı lmakta oldu ğu ülke ekono-
misi aç ı sından çok önemlidir. Ki ş iler aç ı s ından önemi, 
esas olarak, aktif çal ış ma yaş am ının sona ermesinden 
sonra da, hayat ın sürdürülebilmesi için düzenli bir ge-
lir sağ lamas ından kaynaklanmaktad ır. Bu birikimler 
"sab ırl ı  tasarruflar"d ır ve düzenli prim ödemeleri ile 
oldukça önemli mebla ğ lara ula şı rlar. Bu nedenle için-
de bulunduklar ı  ülke ekonomisi aç ı s ından da en 
önemli tasarruf kaynaklar ından birini olu ş turmaktad ı r. 
Vade yap ı ları  nedeniyle girdikleri piyasalarda denge 
unsuru olabilmekte ve derinlik katabilmektedirler. 

Fonların ilk kuruluşunda uzun bir süre (20 y ı ldan 
40 y ı la kadar de ğ i ş en sürelerde) sadece nakit giri ş i 
olmakta, süreklilik niteliğ i taşı yan primler(tasarruflar) 
birikmektedir. Beklentilerin uzun vadeli olmas ı  nede-
ni ile uzun vadeli yat ırım araçlar ına yat ır ım yapı labil-
mekte ve k ı sa vadeli getirisi nisbeten dü şük, ama is-
tikrarl ı  bir geli ş ime sahip yat ırım araçlar ı - eğ er riskleri 
dü şük hesaplanabiliyorsa- tercih edilebilmektedir. Bu 
tür tasarruflar ın piyasalarda varolmalar ının ne denli 
önemli olduğu, piyasalanm ı zdaki kı sa vadeli iş lemle-
rin hakimiyetini ve spekülatif-manüpülatif dalgalan-
malan yakından izleyenler taraf ından daha da iyi de-
ğ erlendirilebilecektir. 

•It 

* Türkiye S ı nai Kalk ı nma Bankas ı  A. Ş . Emekli Vak ıftan Portföy Yöneticisi 
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Sosyal güvenlik sistemleri ülkeden ülkeye pek 
çok farkl ı lıklar gösterir. Kimi ülkede zorunlu kat ı lım 
sözkonusudur, kimi ülkede kat ı lım tümüyle kiş ilerin 
kendi tercihlerine b ırakı lmış tır. Baz ı  ülkelerde ise her-
kesin kapsam içerisinde oldu ğu bir baz sistemin yan ı -
s ıra zorunlu olmayan bir ikincil sistemin birlikte bu-
lunduğu karma sistemler geçerlidir. 

Emeklilik fonları  maa ş  esasl ı  (defined benefit) 
veya prim esasl ı  (defined contribution) olabilmekte-
dir. Maaş  esasl ı  programlarda fona yap ı lan katk ı lar ın 
(primlerin) tutarı  ile sağ lanan emeklilik gelirleri (ma-
aş lar ve ikramiyeler) aras ındaki ili şki aktüeryel hesap-
lar yoluyla izlenir ve gerekli görüldü ğünde primlerde 
ya da maa ş larda de ğ iş iklik yap ı larak sistem revize 
edilir. Bu revizyon yap ı lamadığı  takdirde fonlar ın yü-
kümlülükleri karşı layamamas ı  yani fonun zor duruma 
dü şmesi, ya da tam tersine üyeler s ın ırlı  bir maa ş  al ır-
ken fonun gere ğ inden fazla zenginle şerek büyümesi 
sonucunu doğurabilir. Prim esasl ı  programlarda ise 
sabit ya da de ğ işken esas-
larla kesilen primler ve o 
primlerin nemaland ı rı lma-
sından elde edilen getiriler 
(masraf ve komisyonlar 
dü şüldükten sonra) ki ş inin 
hesab ında izlenir. Emekli-
lik döneminde ki ş iye öde-
nen maa ş  ya da diğer yükümlülükler kiş inin hesab ında 
birikenlerle s ınırlıdır. Bu sistemin zay ı f tarafı  ise port-
föy yönetimindeki ya da sistemin kurulu ş undaki tüm 
riskleri o sisteme dahil olanlar ın üstlenmesidir. 

Geli ş miş  ülkelerin önemli bir bölümünde sosyal 
güvenlik tamamen özelle ş miş  durumdad ır. Çal ışı lan 
firmalardakilerin yan ı sıra çok say ıda arac ı  ş irket çe ş it-
li emeklilik fonları  (pension funds) seçenekleri olu ş -
turmuş tur. Ki ş iler tamamen kendi beklentileri do ğ rul-
tusunda bunlardan birini ya da birkaç ını  seçer. Bu 
fonların ne nitelikler ta şı mas ı  gerektiğ i, vergi kanun-
ları  kar şı sındaki durumlar ı , hangi kurallara uymalar ı  
gerektiğ i, fonlannı  ne şekilde değ erlendirecekleri ve 
ne ş ekilde denetlenecekleri çok aç ıkça düzenlenmi ş  
durumdadır. 

Bu fonlarda iç ve d ış  denetim çok büyük bir 
önem taşı maktadır. Kurumların kendi yapt ıkları  dene-
timin yan ı sıra devletin görevlendirdi ğ i denetim ele-
manları  mali tabloların düzeni, vergi denetimi gibi ko-
nulann yanı sıra aktüeryal konularda ve portföy yöne-
timi gibi konularda da denetim yapabilecek kapasite-
dedir. Yani bu nitelikteki bir fonun kapsayabilece ğ i 
tüm unsurlar ı  denetleyebilecek e ğ itime sahiptirler. 

Y ı llar önce Amerika Birle ş ik Devletlerinin önde ge-
len üniversitelerinden birinde kat ı lm ış  olduğ um 
Emekli Fonlan ve Para Yönetimi (Pension Funds and 
Money Management) seminerine kat ı lanların önemli 
bir bölümü çe ş itli eyaletlerdeki bu denetim kurullar ı -
nın uzmanlan ya da yöneticileri idiler. Seminer, bu tür 
portföylerin risk yönetimleri ve performans ölçümleri 
üzerinde yoğunlaşmış  olan ileri düzeyde bir program-
d ı  ve kat ı lan denetim elemanlarının bu konudaki bilgi 
düzeylerinin bende hayranl ığı n yanı sıra "Niçin bizim 
ülkemizde i ş ini bu kadar bilinçli yapan denetim ele-
manları  olamıyor" diye biraz da k ı skançl ık uyand ı rd ı -
ğı nı  itiraf etmeliyim. 

Emeklilik Fonlar ında Portföy Yönetimi 

Portföy yönetimi emeklilik fonlar ında en önemli 
yere sahip olan unsurdur. Portföy yönetimi kurum 
içindeki portföy yöneticileri ya da kurum d ışı ndaki bu 
konuda uzman kurulu ş lar tarafından gerçekle ş tirilebi- 

lir. 

Maaş  esasl ı  bir emeklilik 
sisteminde, aktüer yap ı  
doğ ru kurulmu ş  dahi olsa, 
portföy yönetiminin zay ı f 
olmas ı , yani sağ lanan veri-
min yetersiz olmas ı , siste-

min zay ı flamas ına, hatta yükümlülüklerin yerine geti-
rilememesine yol açar ve bu emeklilik fonunun iflas ı -
na kadar gidebilecek sonuçlar do ğurabilir. Prim esasl ı  
bir sistemde ise yetersiz verim, sisteme yeni giri ş leri 
k ı s ı tlayaca ğı  ve sistemden ç ıkış ları  art ırabileceğ i için 
fon aç ı s ından kötü sonuçlar do ğurabilir. 

Emeklilik sistemlerinin özelle ş miş  bulunduğu ül-
kelerde ki ş iler, öncelikle emeklilik günlerinde sa ğ la-
mak istedikleri gelirin ne oldu ğunu ve bunun için ne 
düzeyde bir riske katlanabileceklerini saptarlar. Ken-
dileri, ya da (ço ğunlukla) bu konuda uzmanla şmış  ya-
tırım danış manları= yardımlan ile, sağ lamak istedik-
leri bu geliri elde edebilmek için, hangi emeklilik fo-
nuna ya da fonlar ına, ne düzeyde ve ne süreyle prim 
ödeyerek kat ı lmaları  gerektiğ ini saptarlar. 

Fonlar ın yatırım yaptığı  kıymetler ş u ş ekilde s ı -
nı flandırı labilir: 

Hisse senetleri (yurt içi veya yurt d ışı  piyasa-
lardan) 

Yerli veya yabanc ı  para cinsinden sabit getirili 
yatırım araçlan 

- Gayrimenkul yat ırımlan 

Gelişmiş  ülkelerin önemli bir 
bölümünde sosyal güvenlik tamamen 

özelle şmiş  durumdad ır. 
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Bunların herbirinin beklenen getirilerini ve bekle-
nen risklerini ölçebilecek değ iş ik teorik yöntemler bu-
lunmaktad ır. Ancak bütün bunlar ın uygulanabilmesi 
için piyasalara ait güvenilir istatistiklerin hesaplan ı yor 
olmas ı  gereklidir. 

Bu araçlar ı  s ıras ı  ile incelersek: 

- Hisse senetleri: Fonlar ın en önde gelen yat ırım arac ı  
hiç şüphesiz ki hisse senetleridir. Fonlar hisse senet-
lerine uzun vadeli yat ırım yaparlar. Bu nedenle fon-
lar için ş irketlerin karl ı lık potansiyeli, düzenli te-
mettü dağı tmas ı  ve istikrarl ı  olmas ı  çok büyük bir 
önem ta şı r. Uzun vadeli bir portföye seçilecek hisse 
senedinin do ğ ru bir ş ekilde analiz edilmesi gerekli-
dir. Geli şmi ş  piyasalarda bu analiz için çok önemli 
bir sistem vard ır. Bu piyasalarda hisseleri i ş lem gö-
ren ş irketler genelde derecelendirme (rating) kuru-
lu ş ları  tarafından her türlü özellikleri dikkate al ın-
mak sureti ile s ınıflandınl ırlar. Tarafs ı z ve genelde 
uluslararas ı  saygınlığı  olan bu derecelendirme kuru-
luş ları , değ erlendirilen ş irketle ilgili her türlü faktö-
rü objektif kriterlere göre incelerler ve ş irkete bu in-
celemelerinin sonucunu aksettirecek bir not verirler. 
Ş irketin; ortakl ık yap ı sı , yönetim şekli ve yönetici-
lerinin kapasitesi, mali yap ı sı , alacaklarının, borçla-
rının, sabit k ı ymetlerinin yap ı s ı , yaptığı  satış lar ın 
veya verdi ğ i hizmetlerin kompozisyonu, faaliyetle-
rinin sektör içerisindeki yeri ve o sektörün ko şulları , 
ileriye dönük beklentileri gibi daha pek çok faktör 
verilen nihai nota etki eder. Dolay ı s ı  ise portföy yö-
neticisi, kendisine verilen hedeflere uygun olarak 
saptanan "rating"e sahip hisse senetleri aras ından, 
fiyatlar ın düzeyini dikkate alan oranlar ı  (fiyat/ka-
zanç oran ı  gibi) ve sektörel da ğı l ı mlar ı  da dikkate 
alarak bir portföy olu ş turur. Olu ş turulan bu potfö-
yün riski, ş irketin kendi standart sapmas ı  ve sektö-
rüne ve piyasaya olan tepkilerine göre hesaplanm ış  
bulunan beta katsay ıları  yoluyla hesaplanabilir. Ge- 
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liş miş  piyasalar ın olduğu ülkelerde, 
bu veriler de güvenilir ş irketler tara-
fından hesaplan ır ve isteyen portföy 
yöneticisi sat ın alarak bu verilen ko-
layca kullanabilir. 

-Sabit getirili k ıymetler: Emeklilik 
fonlanmn diğ er bir yat ır ı m arac ı  da 
sabit getirili menkul k ıymetlerdir. 
Uzun vadeli tahviller ve k ı sa vadeli 
borçlanma senetleri devlet taraf ı n-
dan veya firmalar taraf ından ihraç 
edilebilirler. Bunlar ın da sahip ol-
duklar ı  baz ı  riskler vard ır. Bu riskler 

bunu ihraç eden firma ya da devletten kaynaklanan 
riskler ve piyasa riski olarak say ı labilir. Bu risklerin 
de çe ş itli hesaplanma yöntemleri vard ır. Bu kıymet- 
lerin verimi de çe ş itli formüller yard ımıyla kolayca 
hesaplan ır. Bu kıymetlere yat ırım yapan portföy yö- 
neticisinin istedi ğ i vade ve risk yap ı s ına göre en 
yüksek verimi sa ğ layabilecek kompozisyonu olu ş - 
turmas ı  gereklidir. 

Portföy yöneticisi kendi ülkesinin d ışı ndaki ülkeler-
de de hisse senedi veya sabit getirili k ıymet yat ı r ım-
ları  yapabilir. Bu durumda, yat ırım yap ı lan ülkenin 
ve o ülkenin paras ın ın taşı dığı  risklerin de gözönü-
ne al ınmas ı  gereklidir. 

Gayrimenkul yat ırımları : Emeklilik fonlar düzenli 
bir kira gelirinden yararlanmak amac ı  ile gayrimen-
kul yatırımları  da yaparlar. Birçok ülkede emeklilik 
fonlarının gayrimenkullere ay ırabileceğ i pay kesin 
oranlarla s ınırland ı r ı lmış tır. Kira getirisi oldukça 
yüksek "prestij binalar ına" yat ırım yapmak fonlar 
aç ı s ından oldukça verimli olabilir. Ama gayrimen-
kul yatı r ı mlar ı , özellikle yönetimleri aç ı s ından 
problemler doğurduğu için, son zamanlarda gayri-
menkule dayal ı  baz ı  yatırım araçlar ı  piyasaya ç ık-
mış t ır. Ülkemizde de "gayrimenkul yat ırım ortak-
lıklan" bu dü ş üncenin yaratt ığı  bir yat ırım arac ıdır. 
Yabanc ı  ülkelerdeki "gayrimenkul sertifikalar ı " di-
ye adland ırabilece ğ imiz araçlar daha de ğ i ş ik nite-
likler taşı rlar. 

Özetlemek gerekirse, emeklilik fonunu yöneten 
portföy yöneticileri, yönettikleri fonun özelliklerine 
göre bu yat ırım araçlar ından bir portföy olu ş tururlar. 
Bu potföyde yukar ı daki yat ırım araçlarının hepsine ya 
da bir k ı smına yer verebilirler ve portföylerinin bek-
lenen verimlerini ve risk derecesini, kolayca eri ş e-
bildikleri verilerin yard ımı  ile rahatl ı kla hesaplaya-
bilrler. 
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Türkiye'deki Durum 

Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sand ığı  ve 
Bağkur devlet taraf ından kurulmu ş  bulunan ve yöneti-
len sosyal güvenlik kururnland ır. İ çinde bulunduklar ı  
mali durum ve yönetim biçimleri bu kurumlarda bi-
limsel anlamda bir portföy yönetimi yap ı labilmesine 
olanak vermemektedir. 

İ lk bölümde bahsetti ğ imiz Geçici 20. madde va-
k ı flar ı  ve baz ı  munzam vak ıflar bu konuda daha 
önemli bir ş ansa sahiptir. Özellikle geçici 20. madde 
vak ıfları  bankalar ve sigorta ş irketleri taraf ından ku-
ruldukları  için yönetim aç ı sından daha değ iş ik ş artlara 
ve bu vak ıfların önemli bir bölümü modem anlamda 
bir portföy yönetimi sistemine sahiptirler. Bu vak ı flar-
daki portföy yönetiminin esaslar ını  Vak ıflar Genel 
Müdürlüğü ç ıkardığı  genelgelerle belirler. Vak ıflar bu 
genelgelerde belirlenen kurallara uymak ko ş ulu ile ya-
tı rımların ı  yönlendirirler. Bu kurallar modem anlamda 
bir portföy yönetiminin yap ı labilmesine olanak 
vermekte, hatta te ş vik etmektedir. 

Özel emeklilik fonlar ın ın yönetilmesi konusunda 
bu vakıflarda oldukça önemli bir bilgi birikimi olu ş -
mu ş  durumdad ır. Bu vakı flar da diğ er ülkelerde kulla-
nı lan tüm yat ı rım araçlar ını  kullanabilme ş ans ına sa-
hiptir. Genelgede yeralan ko şullar ı  yerine getirmek 
kayd ıyla yurtd ışı ndaki yat ırım araçlar ına da sahip ola-
bilirler. 

Önceki bölümde bahsi geçen yat ırım araçlar ının 
Türkiye'deki durumunu bu aç ıdan incelersek özet ola-
rak şu yorumları  yapabiliriz: 

Hisse senetleri: Türkiye'de vak ı flar İ stanbul Menkul 
Kıymetler Borsas ı 'nda kote edilmi ş  bulunan veya 
yurtdışı  borsalarda i ş lem gören AAA ratinge sahip 
hisse senetlerine yat ı r ı m yapabilmektedirler. 
İMKB'nin ve bu borsada i ş lem gören senetlerin ş u 
anda ta şı dığı  ş artlar uzun vadeli yat ırım yapan ku-
rumsal yat ı rımc ı lar aç ı s ından baz ı  dezavantajlara 
sahiptir. İMKB henüz derinlik ve yat ırımc ı  çe ş itlili-
ğ i aç ı s ından eksiklikleri olan bir pazard ır. Çok k ı sa 
vadeli dü ş ünen yat ırımc ılar piyasaya hakim durum-
dad ır ki bu da piyasay ı  çok volatil ve riskli bir duru-
ma sokmaktad ır. 

Buna rağmen doğ ru bir zamanlama içerisinde do ğ ru 
ş irketlere ait hisse senetleri seçilerek bir portföy 
olu ş turulduğ unda getiri oran ı  uzun vadede çok 
yüksek olabilmektedir. Ancak Türkiye'de portföy 
yöneticilerinin bu ş irketleri objektif kriterlere göre 
değ erlendirilmeleri yap ı larak not verilmi ş  ş irketler 
aras ı ndan seçebilme ş anslar ı  bulunmamaktad ı r. 

Çünkü Türkiye'de böyle bir zorunluluk veya 
özendirme bulunmamaktad ır. Bu değ erlendirmeyi 
kurumların kendilerinin yapmas ı  gerekmektedir ki 
bu sistemin en büyük eksikliklerinden biridir. 

Yukar ı daki paragrafta bahsedilen Vak ıflar genelge-
sinde bile bu ay ı r ımın yap ı lamamas ından dolay ı , 
yurtdışı nda i ş lem gören ş irketler için çok belirgin 
bir k ı s ı tlama getirilmi ş , ama yurtiçinde senetlerin 
Borsa'ya kote olmas ı  yeterli görülmü ş tür. Borsa'ya 
kote olmayan hisse senetlerinin al ınıp sat ı lmas ı  ayrı  
bir prosedüre tabidir. Bunun portföy yöneticisine 
serbestlik kazand ırabileceğ i dü şünülse de, bir emek-
lilik fonunun yönetiminde al ınabilecek riskin bu de-
rece serbest b ırakı lmasının çok önemli sak ı ncalar ı  
vard ır. 

Bunların yan ı sıra hisse senedine yat ırım yapan uzun 
vadeli kurumsal yat ırımc ı lar için en önemli konu 
hissenin nakit temettü getirisidir. Emekli fonlar ı  bu 
temettü getirisine y ı llık giderlerini kar şı layabilmesi 
aç ı sından gereksinim duymaktad ır. Ama tam tersine 
Ülkemizdeki vergi kanunlar ı  ve mevcut yat ı r ımc ı  
profili, ş irketlerin nakit temettü da ğı tmamas ını  te ş -
vik eder niteliktedir. 

Ayrıca Türkiye'de güvenilir veri de ğ erleme ş irketle-
rinin risk ölçmekte kullan ı lan verilen hesaplayarak 
pazarlamas ı  da söz konusu değ ildir. Bu istatistiki 
verileri her kurumun kendi ba şı na hesaplayabilmesi 
ve değ iş imleri takip etmesi bir anlamda olanaks ızdır 
ve gereksiz zaman kayb ı d ır. Bu nedenle portföy yö-
neticileri, risk biçmede kullan ı lan teorik yöntemleri 
de kullanma ş ans ına pek sahip de ğ ildirler. 

Bu tür vak ıfların yak ınma konular ının başı nda gelen 
vergiler konusundaki belirsizlik hisse senetlerine 
yat ırım konusunda da geçerlili ğ ini korumaktad ır. 

Bütün bu say ı lanlara rağmen İMKB, kurulduğundan 
bu yana çok büyük geli ş meler göstermi ş , tespit edi-
len eksiklikleri k ısa sürelerde gidermi ş , modern tek-
nolojinin nimetlerinden de yararlanarak çok önemli 
bir noktaya gelebilmi ş  bir kurumumuzdur. Örneğ in 
geçmi ş te çok zor ve gecikmeli elde edebildi ğ imiz 
mali tablolar ve ekleri ,üç ayda bir, hatta alt ış ar ay-
lık dönemlerde Ba ğı msı z Denetim'e de tabi tutula-
rak, makul bir takvim içerisinde aç ıklanmaktad ır. 
Tüm bu bilgilere internet vas ı tas ı  ile anında ula ş a-
bilmek mümkün olabilmektedir. Bu gibi geli ş meleri 
gözönüne aldığı m ı zda Türkiye'deki portföy yöneti-
cilerinin de bir süre sonra geli ş miş  ülke piyasalar ın-
daki yöntemleri kullanmaya ba ş layabileceklerini ra-
hatl ıkla dü ş ünebiliriz. 
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Sabit getirili menkul k ıymetler: Türkiye'de borç-
lanma sisteminin yap ı s ı  nedeni ile uzun y ı llardan bu 
yana ş irketler tahvil ya da bono ihraç edememi ş tir. 
Kamu maliyesindeki iç borç ihtiyac ı  nedeni ile bu 
konudaki tüm araçlar devlet taraf ından ihraç edil-
miş tir. Piyasalarda devletin ihraç etti ğ i borçlanma 
araçlar ında teorik olarak risk olmad ığı  dü şünülür. 
Söz konusu menkul k ıymetlerin veriminin hesap-
lanmas ı  ise formüller arac ı lığı  ile kolayl ıkla yap ı la-
bilir. Bu konudaki sorun yat ırım araçlar ı  çe ş itliliğ i-
nin çok k ı sı tlı  olmas ıdır. 

Vakı flar Vak ıfbank, Ziraat Bankas ı  gibi devlet ban-
kalarında vadeli mevduat ta açabilirler. Bu da sabit 
getirili bir yat ırım arac ı dır. 

Yurtdışı ndaki sabit getirili menkul k ıymetler de bel-
li dönemlerde tercih edilebilmektedirler. 

- Gayrimenkul: Hemen hemen tüm emekli vak ı fları  
gayrimenkul yat ırımlanna sahiptirler. Ancak gayri-
menkul almak Vak ıflar Genel Müdürlü ğü'nden, sat-
mak ise Vak ıflar Genel Müdürlü ğü'nden ve mahke-
meden izin al ınmas ı  ön ş artına bağ lı d ı r. Bu baz ı  
darbo ğ azlar ın yaş anmas ına neden olabilmektedir. 

Ayrıca Vak ıfların kiraladığı  gayrimenkullerde kira-
cinin stopaj ödeme zorunlulu ğu vard ır. Bu vakı f 
gayrimenkullerinin kiralanmas ında önemli bir engel 
te şkil etmektedir. En az ından SSK'ya paralel yü-
kümlülükleri yerine getirmekte olan geçici 20. mad-
de vakı flarının stopajdan muaf tutulmas ında yarar 
vard ı r. 

Bunların yanı sıra hisse senedine yat ı rım yapan uzun 
vadeli kurumsal yat ırımc ı lar için en önemli konu 
hissenin nakit temettü getirisidir. Emekli fonlar ı  bu 
temettü getirisine y ı llık giderlerini kar şı layabilmesi 
aç ı sından gereksinim duymaktad ır. Ama tam tersine 
Ülkemizdeki vergi kanunlar ı  ve mevcut yat ı r ı mc ı  
profili, ş irketlerin nakit temettü da ğı tmamas ını  te ş -
vik eder niteliktedir. 

Özet olarak Türkiye'de kurulu geçici 20. madde 
vakıflan ve munzam vak ıflar fonlar ını  geliş miş  piya-
salardaki portföy yönetimi ko şullarına yakın ko şullar-
da yönetme şans ına sahiptir. Özel emeklilik fonlar ın ın 
da kı sa bir sürede hayata geçirilmesi ile ekonomimiz 
aç ı s ından çok önem ta şı yan bu tasarruflann tutar ı  bü-
yük tutarlara ula ş abilecektir. Bu fonlar sermaye piya-
salarında değ erlendirilebilir nitelikte fonlard ır ve önü-
müzdeki dönemde piyasalanm ızda çok önemli bir ye-
re sahip olabileceklerdir. Bu makalede bu fonlar ı -
mızın gerekti ğ i ş ekilde sermaye piyasalar ına yönel- 

melerine engel olan baz ı  unsurları  kısaca belirlemeye 
çalış tık. 
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Geleceğ in Piyasalar ı  

b• 

Ümit Erol* 

B
u konu baş lığı nın ne kadar uygun olup olmadı -
ğı  konusunda bir an tereddütlerim oldu. A.B.D 
de 80'lerin ilk yar ı s ında finans konusunda 

master yaparken gerçekten de vadeli i ş lem piyasalar ı  
geleceğ in finans dünyas ı  olarak tan ı tı lıyordu. Piyasa-
lar o zaman henüz A.B.D'de bile çok yeniydi. Master 
konum olan opsiyonlar ise birkaç teknisyen d ışı nda 
pek bilinmeyen konulard ı . 

O zamandan beri köprülerin alt ından çok sular 
aktı . Gelecek bir anda geçmi ş  oldu. Vadeli i ş lem piya-
saları  20. asr ın sonunda Bat ı  dünyas ında ve A.B.D'de 
art ık günlük hayat ın bir parças ı  oldu, hatta denebilir ki 
finans dünyas ının en önemli arac ı  haline geldi. Buna 
karşı n Türkiyede pek i ş lemeyen bir alt ın vadeli i ş lem 
borsas ı  dışı nda şu an hala bir vadeli i ş lem borsas ı  yok. 
Dolay ı s ıyla geleceğ in piyasas ı  baş lığı  herhalde sadece 
Türkiye için anlaml ı  bir ba ş lık. Ama bizim geleceğ i-
miz çoktand ır başkaların ın geçmiş i oldu bile. 

Vadeli piyasalar yani futures, forward ve opsiyon 
piyasalar ı  (buna swap'lar ı  da ekliyebilirsiniz) niye Ba-
tı 'da bu kadar popüler ve niye hala Türkiye'de yok? 

Geçtiğ imiz aylarda pamuk fiyatlar ında ciddi bir 
artış  oldu ve bu art ış  tekstil sektörünü zora soktu. Bu 
da anla şı labilir bir ş ey. Ham pamuğun fiyatının libre 
başı na 50 sentten 60 sente ç ıkmas ı ; hammadde olarak 
pamuk kullanan bir tekstilci için hammadde maliyeti-
nin bir anda %20 artmas ı  demek. Bu da firman ın kar 
ve maliyet hesaplar ını  altüst edebilecek bir geli ş me. 
Özellikle rekabetin giderek artt ığı  ve kar marjlar ının 
giderek daraldığı  bir dünyada. 

Biraz da borsaya göz atal ı m. Diyelim ki bir yat ı -
rımc ı  toplam 60 milyar yat ı rımla güzel bir portföy 
olu ş turdu. Elindeki hisselerin k ı sa dönemde de ğ ilse 
bile bir y ı l içinde üç misli fiyata ç ıkaca ğı nı  dü şünü-
yor. Diyelim ki hisseleri endeks 20 000 düzeyinde 
iken ald ı . Ama birden bir hükümet krizi do ğdu (Türki-
yede al ışı k oldu ğumuz bir olgu) ve endeks bir anda 
%25 değ er kaybederek 20 000 seviyesinden 15 000 
seviyesine dü ş tü. Türkiyede ço ğunlukla tek tek hisse 
senetleri de endeks dü ş tüğünde yakla şı k endeks kadar 
değ er kaybeder. Yani bizim yat ırımcımız 60 milyar 

* Prof. Dr., Bahçeş ehir Üniversitesi 

ödeyerek olu ş turduğu hisse senedi portföyünün birkaç 
gün içinde %25 değ er kaybederek 45 milyarl ık bir de-
ğ ere geriledi ğ ini görebilir. Yani kağı t üstünde de olsa 
kı sa sürede 15 milyar kaybetti ğ ini görebilir. 

Böyle tats ı z bir geli şmeye karşı n yatırımc ının ya-
pabileceğ i tek şey dü ş ü ş  baş ladığı nda tüm hisse senet-
lerini satmak olabilirdi. Ama 60 milyarl ık senedi he-
men satmak kolay olmad ığı  gibi; düşüşün baş lang ı c ın-
da bunun ne denli önemli bir dü ş ü ş  oldu ğ unu anla-
makta da geç kalabilirdi. Portföyünde 10 tane de ğ iş ik 
senet varsa bunlar ın hepsini tek tek satmas ı ; daha son-
ra endeks 15 000'e dü ş tüğünde tekrar bu 10 senedi ge-
ri almas ı  gerekirdi. Ya da hiçbir ş ey yapmadan endek-
sin ve portföy değ erinin dü şmesini seyrederdi. Endeks 
eski seviyesine yani 20 000'e belki dört ay sonra gele-

ceğ i için de; dört ay hiçbir ş ey kazanmadan beklemi ş  
olurdu. Enflasyonun yüksek oldu ğu bir ülkede 60 mil-
yarl ık portföyünüzün dört ay sonra gene 60 milyarda 
saydığı nı  görmek ise pek sevindirici olmasa gerek. 

Batı  dünyas ında ş ansl ı  sanayiciler ve yat ırımc ı lar 
ise, bizim Türkiyede ya ş adığı mız tüm bu sorunlar ı  ya-
ş ama zorunda de ğ iller. Çünkü onlar ın vadeli i ş lem pi-
yasalar ı  var. 

Amerikalı  bir tekstil fabrikatörünü ele alal ım. Di-
yelim ki bu ş ahs ın üç ay sonra 200 000 libre ham pa-
muğ a ihtiyac ı  var ve şu an spot piyasada ham pamu-
ğun fiyat ı  libre ba şı na 55 sent. Bu fabrikatör üç ay 
içinde pamuk fiyatlar ının 70 sente gidece ğ inden endi-
ş eli. Bu olursa bir anda hammadde maliyeti şu an 
planladığı ndan %30 daha fazla olacak. Bir alternatif 
ham pamu ğ u şu an 55 sentten almak olabilir ama pa-
muğ a üç ay sonra ihtiyac ı  olduğuna göre; 200 000 lib-
re (yakla şı k 100 000 kg. Ya da 100 ton) pamu ğu üç ay 
boyunca depolamas ı  ve ekstra depolama ve sigorta 
maliyetlerine katlanmas ı  gerekir. 

Amerikal ı  tekstilcinin gerçekten tüm bunlarla u ğ -
raşmas ı  gerekmiyor. Ülkesinde oturmu ş  bir vadeli i ş -
lem piyasas ı  olduğu için önünde çe ş itli alternatifler 
duruyor. Bunlardan biri 200 000 librelik bir forward 
kontrat ı  yapmak. Forward kontratlar ı  bugünden belir-
lenen fiyatlardan gelecekte hammadde teslimini sa ğ la-
yan kontratlar. Örneğ in üç ay sonras ı na dönük olarak, 
bir sat ı c ı  ile libresi 60 sentten bir forward kontrat ı  ya- 
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pabilir. Bunun anlam ı  ise üç ay sonra kontrat yapt ığı  
karşı  tarafın kendisine 60 sentten 200 000 libre pamuk 
teslim etmesi demek. Yani pamuk fiyatlar ı  70 sente 
bile ç ı ksa, Amerikal ı  tekstil fabrikatörü pamu ğu ihti-
yac ı  oldu ğu zaman (yani üç ay sonra) kar şı  taraftan 60 
sente almay ı  bugünden garantilemi ş  oluyor. Burada 
tek problem kar şı  tarafın sözünde durmamas ı  yani pa-
muğu üç ay sonra anla şı lan fiyattan teslim etmemesi. 
Maalesef buna kar şı n yapacak fazla bir ş ey yok; en 
fazla yaz ı lı  kontrat ı  alıp bir mahkemeye gidebilir. 

Ama batı  dünyas ında bunun da çaresi var. Tekstil 
fabrikatörü mal teslimat ını  garantiye almak için futu-
res kontratı  satın alabilir. Futures piyasas ında kontrat-
lar standartize edilmi ş  durumda. Belli vadeler (aylar) 
ve belli miktarlar için standart kontratlar var. Örne ğ in 
bir pamuk kontrat ı  50 000 libre pamuk üstüne yap ı lı -
yor. Keza May ı s; Temmuz; Eylül gibi değ iş ik vadeler 
var. Amerikal ı  tekstil fabrikatörünün pamu ğ a üç ay 
sonra yani Temmuz ay ında ihtiyac ı  var. Bir Temmuz 
kontratı  satın aldığı nda, bu kontrat ona 50 000 librelik 
pamuğun Temmuz ay ında teslimini sağ l ı yor. 200 000 
libre pamuğ a ihtiyac ı  olduğuna göre toplam 4 tane 
Temmuz kontrat ı  almas ı  yeterli. 

Kontrat almak için gerekli para miktar ı  fazla de-
ğ il. Bugün bir pamuk kontrat ı  almak için yakla şı k 
1500 dolar paray ı  bir arac ı  kurum vas ı tas ıyla futures 
borsas ına yat ırmanız yeterli. Esas ında bu para da bir 
nevi kapora. Yani Temmuz ay ında kontrat süresi bitti-
ğ inde ve pamuklar teslim al ındığı nda, yat ırı lan bu 
1500 dolar Amerikal ı  tekstilciye geri veriliyor. Bizim 
örneğ imizde Amerikal ı  yatı r ımc ının dört kontrat al-
mak için 6000 dolar yat ırmas ı  yeterli ve bu 6000 do-
larda Temmuzda geri al ın ıyor (istenirse bu bedel faizi 
sahibine ait olmak üzere Hazine Bonosu cinsinden de 
yatır ılabiliyor yani Amerikal ı  tekstilcinin bir zaman 
maliyeti de sözkonusu olmayabiliyor). 

Bu i ş lemlerin Amerikal ı  tekstilciye yarar ı  ne? 10 
Nisan'da A.B.D'de ham pamuk fiyat ı  libre ba şı na 55 
sent iken; Temmuz futures kontratlar ı  58 sentten i ş -
lem görüyordu. Yani Amerikal ı  4 futures kontrat ını  58 
sentten almakla, kendisine Temmuz'da 58 sentten 200 
000 libre pamuk teslim edilmesini bugünden garanti 
altına almış  oluyordu. Bu arada merakl ı  okuyucular 
futures fiyat ının neye göre belirlendi ğ ini bilmek iste-
yebilirler. Basit olarak futures fiyat ı  spot fiyat art ı  ta-
şı ma maliyeti demek. Ş u anki spot fiyat 55 sent ve bir 
libre pamu ğu üç ay depolay ıp saklaman ın maliyeti ise 
3 sent. Bu ikisinin toplam ı  ise ş u anki (10 Nisandaki) 
futures fiyat ı  olan 58 senti veriyor. Tabii spot fiyatlar 
ve buna bağ lı  olarak futures fiyatlar ı  arz ve talebe gö- 

re günbegün de ğ iş iyor. Ama kontratlar ı  aldıktan sonra 
Amerikal ı  tekstilcinin kayg ı lanmas ı  için neden yok. 
Spot ve futures fiyatlar ı  nereye giderse gitsin, isterse 
ham pamuk fiyat ı  1 dolara ç ı ks ın, Amerikalı  kendi 
aç ı s ından 58 sentten pamuk almay ı  garantilemi ş  du-
rumda. Peki mal teslimat ı  garanti mi? Evet; çünkü bu-
rada futures borsas ıyla çal ış an bir takas odas ının ek 
garantisi sözkonusu. Temmu ız geldiğ inde takas odas ı  
kontrat satm ış  olanlardan birini seçiyor. Takas odas ı -
n ın seçtiğ i bu kiş i veya kurum tekstilciye 58 sentten 
200 000 libre pamu ğu teslim etmekle yükümlü. Eğ er 
teslim etmezse devreye takas odas ı  giriyor ve 200 000 
libre pamuğu bize takas odas ı  58 sentten teslim ediyor 
(takas odalar ının genellikle kendilerine ait depolar ı  ve 
büyük ölçüde ham pamuk stoklar ı  var). 

Amerikal ı  tekstilcinin pamuk öyküsü böyle. 
Ş imdi borsaya geri dönelim. Bir ara IMKB'de 
bir endeks futures borsas ı  kurulmas ı  gündemdey-
di. Bu borsa 1998'de aç ı lacakt ı . Ama o s ırada Rus-
ya krizi ba ş lad ı  ve SPK bu borsay ı  Türkiye için er-
ken gördü. Sonuçta proje belirsiz bir gelece ğ e erte-
lendi. O zaman dü ş ünülen Endeks 30 ka ğı tlar ı  üs-
tüne yaz ı lacak bir kontratt ı . Bu kontrat için gerek-
li teminat ı n 500 milyon TL olmas ı  ve endeksin 
(IMKB 30 endeksinin) 1 puan karşı l ığı n ı n 1 mil-
yon TL olmas ı  düşünülüyordu. Peki bunlar ın anla-
m ı  ne? 

Diyelim ki ilk sayfada de ğ indiğ imiz endeks 20 
000 iken 60 milyarl ık senet alan ki ş i; aldığı  senetle-
ri IMKB 30 senetleri içinden seçiyor (IMKB 30 k ı -
saca derinli ğ i ve i ş lem hacmi en yüksek 30 IMKB 
senedi demek). Bu arada politik kriz patlak verdi 
ve endeks a şağı ya gitmeye baş lad ı . Eğ er bir endeks 
futures borsas ı  olsayd ı ; yat ırımcının bütün yapma-
s ı  gereken arac ı  kurumuna telefon açarak; ben en-
deks futures kontrat ı  sat ıyorum demesiydi. Hisse 
senedi piyasas ı ndan farkl ı  olarak, endeks kontrat-
lar ı  ayn ı  rahatl ıkla hem alınıyor, hem de sat ı l ıyor 
(endeks kontrat ın ın satı lmas ı  bir ölçüde hisse sene-
di piyasas ı ndaki açığ a satışı  and ı ran bir iş lem). 

Peki yat ı r ımcı  kaç tane kontrat satacakt ı ? En-
deksin bir puan ı  1 milyon TL olduğuna göre; 20 000 
puan ın kar şı lığı  20 000 x 1 000 000 yani 20 milyar 
demek. Yani ben bir tane endeks satsayd ım (gerçi en-
deks fiziken sat ı lan birş ey de ğ il ama öyle olduğ unu 
varsayal ım), bir tane endeksi 20 milyardan satmam 
gerekirdi. E ğ er portföyüm 20 milyarl ık olsayd ı , o za-
man bir tane endeks satmak yeterli olurdu. Ama be-
nim portföyüm 60 milyarl ı k; yani 3 tane endeks ba ş ka 
deyiş le 3 tane futures kontrat ı  satmam gerekir. 

4 

4 
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Bunun için yat ı r ı mc ı  olarak bütün yapmam gere-
ken ş uydu. Arac ı  kurumuma beher kontrat için 500 
milyon TL ve üç kontrat için toplam 1.5 milyar TL 
yat ıracakt ım ( Bu ilk bak ış ta çok görünebilir ama bizi 
neden koruduğ unu görünce bu maliyete birçok yat ı -
r ımc ı n ın katlanmak istece ğ ine eminim. Ayr ı ca bu 
kaybedilmiş  bir para da de ğ il. ilerki bir tarihte kont-
ratlar kapan ı nca bu 1.5 milyar yat ırı mc ı  yukarda da 
değ indiğ imiz gibi geri al ı n ı yor). 

Sözkonusu paray ı  yatı r ı yorum ve arac ı  kurumu-
ma 3 tane endeks kontrat ı  için short'um yani bunlar ı  
satt ı m diyorsunuz. Bütün yapman ı z gereken bu. 
Endeks futures borsas ında eğ er bir kontrat ı  ald ı m di-
yorsan ı z; futures fiyatlar ı  artt ıkça para kazan ı yorsu-
nuz. Kontrat ı  satt ım derseniz; futures fiyatlar ı  düş tük-
çe para kazan ı yorsunuz. Diyelim ki endeks 20 000 
iken; endeksin üstüne yaz ı l ı  futures kontrat ının fiyat ı  
da 20 000 olsun (normal olarak endeks futures fiyatla-
rı  spot endeks de ğ erinin biraz üstünde olur ama örne ğ i 
basit tutmak için şu an ikisinin e ş it olduğunu varsaya-
lım). 

Endeks futures fiyat ı  üstüne yaz ı ldığı  endeksle 
ayn ı  yönde ve yakla şı k paralel biçimde hareket edi-
yor. Yani endeks 20 000'den 15 000'e dü şüp %25 de-
ğ er kaybederse; endeks futures fiyat ının da yakla şı k 
ayn ı  oranda (yani %25) de ğ er kaybetmesini bekliyebi-
liriz. Bizim basit örne ğ imizde endeks futures fiyat ı  da 
endeksle birlikte 15 000'e dü ş üyor. Endeks futures  

kontrat ı  satan biri; endeks futures kontrat ı n ı n her 1 
puanl ı k dü ş ü ş ünden 1 milyon TL kazan ı yor. Endeks 
futures fiyat ı  20000'den 15000'e dü ş erse; bu 5000 
puanl ık bir hareket oldu ğu için bir kontratda toplam 
5000 x 1000000 = 5 milyar TL. kazan ı yor. Üç tane 
kontrat sat ı ldığı na göre; yat ı r ı mc ı m ı z toplam 15 
milyar kazan ı yor. Peki bu kontratlar ı  ona kim satt ı  ve 
bize bu paray ı  kim ödeyecek? Bunun basit bir yan ı tı  
var. Endeks 20 000 iken endeksin daha da yukar ı  gi-
deceğ ini dü şünen ve endeksin yukar ı  gidi ş iyle futures 
kontratlar ı  alarak kar etmek isteyen ba şka birisi (yani 
bizim örneğ imizde göre endeksin yönü konusunda 
yanlış  tahmin yapan biri). 

Endeks ve onunla birlikte futures fiyatlar ı  15 
000'e dü ş tüğünde; daha fazla bir dü ş üş  beklenmiyor-
sa; yat ırımc ı  tekrar arac ı  kuruma telefon aç ıyor. Futu-
res pozisyonlar ın ı  kapatt ı m diyor. Yani daha önce 20 
000'den satt ığı  üç kontrat ı  daha dü ş ük seviyeden 
(15000'den) geri al ıyor. Bunu yapt ığı nda art ık futures 
piyasas ıyla bir ilgisi kalmı yor (sat ışı  al ış la kapatt ığı  
için pozisyonu kapan ıyor) ve birkaç gün önce teminat 
olarak yat ırdığı  1.5 milyar TL.'yi geri al ıyor. 

Dikkat edilirse; burada yat ırımc ın ı n bütün yap-
mas ı  gereken arac ı  kurumuna açaca ğı  iki telefon. Bi-
rinci telefonda (endeks ve futures fiyat ı  20000 düze-
yindeyken) 3 tane kontrat satt ım diyecek. Ard ından 
ikinci telefonda (endeks ve futures fiyat ı  15000 düze-
yindeyken) 3 tane kontrat ald ım diyecek. Tabii bir de 
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yatırmas ı  gereken 1.5 milyar teminat var ama onu da 
belirtti ğ imiz gibi birkaç gün sonra pozisyon kapat ınca 
geri al ıyor. 

Bu iki telefon konu ş mas ının size ne sa ğ ladığı na 
gelince; daha önce endeks 20000 düzeyindeyken al-
mış  olduğunuz 60 milyarl ık senet gene elinizde kal ı -
yor. Tabii endeks 15000'e dü ş tüğü için; aldığı n ı z se-
netlerin değ eri de dü ş tü ve şu an senetlerinizin piyasa 
değ eri 45 milyar oldu. Ama öte yandan iki telefonla 
futures piyasas ında 15 milyar kazand ınız. Kazand ığı -
n ı z bu 15 milyarı  arac ı  kurumdan istedi ğ iniz zaman 
çekebilirsiniz. İ sterseniz bu 15 milyarla ş imdi dü şmüş  
olan fiyatlardan yeni senetlerde alabilirsiniz. Ş u anki 
varl ığı n ı z ise 45 milyarl ık portföye kazand ığı n ı z 15 
milyarı  eklersek; gene 60 milyar. Yani endeks dü ş me-
ye baş lamadan önceki varl ığı nı zı  endeks futures kont-
ratlar ı  kullanarak (bu pratikte iki telefon konu ş mas ı  
demek) korumu ş  oluyorsunuz. 

Ş imdi şu gündeme gelebilir. Ya yönü yanl ış  tah-
min ettiyseniz? Yani endeks 20000'den a ş ağı  dü ş er 
gibi yap ı p, birden geri döndüyse? Siz dü ş ecek 
korkusuyla 3 tane kontrat satt ım dediniz ve endeks 
birden yukar ı  dönüp 25000'e ç ıkt ı . Bu durumu da ir-
deliyelim. 

Endeks 20000'den 25000'e giderek %25 de ğ er ka-
zan ırsa; büyük olas ı l ıkla sizin almış  oldu ğ unuz senet-
ler de de ğ er kazan ır. Yani 60 milyara ald ığı n ı z senet-
lerin değ eri %25 art ış la 75 milyara ç ıkar. Ama bu kez 
3 tane kontrat satt ım dediğ iniz için ve sat ı lan futures 
kontratlar ı  endeks yukar ı  gittikçe de ğ er kaybetti ğ in-
den; beher futures kontrat ında 1 000 000 x 5000 = 5 
milyar TL ve üç tane kontratta 15 milyar kaybedersi-
niz. Ş imdi portföyünüzün de ğ eri 75 milyar ve siz fu-
tures pozisyonlar ından 15 milyar kaybettiniz. Sonuçta 
varlığı n ı z gene 60 milyar. Yönü yanl ış  tahmin etti ğ i-
nizde sadece bir f ırsat maliyetine katlanm ış  oluyorsu-
nuz (yani endeks artt ığı  halde varl ığı n ız artmam ış  olu-
yor). Ama gerçek anlamda bir zaranmz da yok. Senet-
lere 60 milyar yat ırmış t ını z; şu an elinizde gene 60 
milyar var. Ku şkusuz endeksin yukar ıya döndüğünü 
gördüğünüzde; futures pozisyonlar ı nı  hemen kapat-
saydını z (örne ğ in 25000'e kadar beklemeden daha 
21000'de kapatsayd ınız), bu fı rsat maliyeti bile sözko-
nusu olmayacakt ı . Fakat bu küçük örne ğ in de göster-
diğ i gibi; futures kontrat ı  kullanmak biraz profesyonel 
ve sürekli piyasa takibi gerektiren bir i ş . Bu aç ıdan da 
yukarda anlatt ığı mız i ş lemleri piyasada uygulayanlar 
küçük yat ırı mc ı lardan ziyade büyük ve profesyonel 
oyuncular (örne ğ in yatırım fonlar ı  ve arac ı  kurumlar). 
Gene de küçük yat ırı mc ı  aç ı s ından bir teselli noktas ı  
var. 

Bugün birçok küçük yat ıı rmc ı  kendi başı na senet 
almaktansa; A tipi yat ı r ı m fonlar ı na girmeyi tercih 
ediyor (piyasay ı  pek iyi bilmeyen küçük bir yat ırımc ı -
nın yapmas ı  gereken de bu). Türkiyede endeks futures 
piyasas ı  olmadığı  için; küçük yat ırımcın ın almış  oldu-
ğ u fon kat ı lım paylar ı  endeks dü ş tüğünde de ğ er yitiri-
yor. Eğ er endeks futures borsas ı  Türkiyede olsayd ı ; 
bu olmayacakt ı . Birçok küçük yat ı rımc ı  endeks dü ş tü-
ğünde bile; ellerindeki kat ı lım paylar ın ın değ er yitir-
mediğ ini görecekti (çünkü fonun yöneticileri yukarda-
ki operasyonlar ı  uygulayarak; portföy de ğ erini koru-
yabilecekti). 

Vadeli i ş lemler ş u anki boyutlar ında çok kapsam-
lı  bir konu. Burada yer darl ığı  nedeniyle de ğ inemedi-
ğ imiz opsiyonlar veya futures üstüne yaz ı l ı  opsiyonlar 
gibi çok daha de ğ iş ik enstrümanlar da bu piyasalarda 
mevcut. Ancak bu enstrümanlar (araçlar) çok daha 
teknik özelliklere sahip ve bu yaz ının boyutunu a şı -
yor. 

Ş u an için vadeli i ş lem kontratlar ı  dünyada çok 
geni ş  bir alanda yap ı lıyor. Hemen hemen tüm tar ımsal 
mallar ve madenler için vadeli i ş lem piyasalar ı  mev-
cut. Ayrıca döviz ve tahviller üstünde de vadeli i ş lem-
ler yap ı lıyor. Aday olduğumuz AB üyelerinin (Yuna-
nistan dahil) hemen tümünde bu piyasalar mevcut ol-
du ğ u gibi, Brezilya gibi baz ı  geliş en ülkelerde de 
oturmu ş  ve büyük vadeli i ş lem piyasalar ı  var. Görün-
düğü kadarıyla daha önce televizyon gibi birçok ş eyde 
olduğu gibi, bu konuda da Türkiye olarak çok geç kal-
mış  durumday ı z. Geçmi ş  10 y ı ldaki politik sorumsuz-
luklar ın; yaş adığı mı z sa ğ lıks ı z yüksek enflasyon ve 
yüksek faiz ortam ı n ın görünmeyen bir maliyeti de 
dünyada artık standart hale gelen ve finans dünyas ının 
belkemiğ ini oluş turmaya ba ş layan uygulamalarla Tür-
kiyenin daha tan ış mamış  bile olmas ı . 

4 

22 İKTİSAT DERGISI • NİSAN2000 

pe
cy

a



Türkiye'de Gayrimenkul 
Yat ı r ı m Ortakl ı klar ı  

Ercan Dikmen* 

Giriş  

T
ürkiye'de hisse senetleri halka arz edilen gay-
rimenkul yat ı r ım ortakl ıklar ının (GMYO) ge-
li ş im sürecine bak ıld ığı nda geçen y ıl be ş  olan 

ortakl ık say ı s ının bu y ı l itibariyle sekize yükseldi ğ i 
görülmektedir. Son y ı llarda ilerleme kaydeden yat ırım 
ortaklığı  sektörünün özellikle bankalar ve in ş aat sek-
töründe yer alan ş irketler taraf ı ndan dikkatle izlen-
mektedir. 

Gayrimenkullere ve gayrimenkule dayal ı  sermaye 
piyasas ı  araçlar ı  ile gayrimenkul projelerine yat ı rı m 
yapan bu özel tip yat ırım ortakl ıkları  için tabii ki in ş a-
at ş irketlerinin ve finansal kesimin te ş vik edici buldu-
ğu unsurlar oldukça farkl ı dır. in ş aat ş irketleri için 
gayrimenkul yat ı r ırım ortakl ığı , gayrimenkule dayal ı  
projelerini finanse edebilecekleri vergisel yönden 
avantajl ı  bir kaynak sağ lama yolu iken, mali kesim 
için bilançolar ındaki gayrimenkulleri nakde dönü ş tür-
me olanağı  sağ layan özel bir ş irket tipidir. 

Türkiye'de konut sektörü finansman ı  uzun y ı llar 
boyunca kamu mülkiyetindeki kurulu ş lar tarafı ndan 
kar şı lanm ış t ır. Geli şmi ş  Bat ı  ülkelerinde oldu ğ u gibi 
mali piyasalar içinde faaliyet gösteren uzmanla ş m ış  
konut kredisi kurumlar ı  ortaya ç ıkmamış , ticari ban-
kalar 1990 y ı llar ın neredeyse ortalar ı na kadar konut 
kredisi alan ına girmemi ş lerdir. 1926 y ı lında kurulan 
ve Kamu iktisadi Te ş ekkülü niteliğ inde bir kurum 
olan Emlak Kredi Bankas ı 'n ın yan ı s ıra 1950 y ı l ından 
itibaren SSK, 1976 - 1980 y ı lları  aras ında BAĞ -KUR 
ve 1963 y ı lı ndan bu yana OYAK konut kredisi ver-
miş tir. Ayrıca 1984 y ı lında ç ıkarı lan 2985 No'lu Top-
lu Konut Kanunu konut sektörünün finansman ına yeni 
bir boyut kazand ırmış t ı r. 

Amerika ve İngiltere gibi geli şmi ş  ülkelerde, ufak 
ve orta ölçekli gayrimenkul finansman ı  problemi bü-
yük ölçüde finansal sistem içinde çözümlenmi ş tir. Bü-
yük çapl ı  gayrimenkul projelerinin finansman ında ise 
baz ı  sorunlar yaş anmaktad ır. Geli şmiş  ş ehirlerde arsa-
ların azalmas ı  ve arsa fiyatlar ını n artmas ı , daha yük- 

* Doktora Öğ rencisi, İ . Ü. İktisat Fakültesi, İktisat Bölümü 

sek binaların daha küçük alanlarda yap ılması  sonucu-
nu getirmi ş tir. Bu yap ı ların maliyetleri oldukça yük-
sek olup, finansman sorununun a şı lmas ında yaln ı z ül-
kenin de ğ il, dünyan ın büyük finansal kurulu ş ların ın 
da devreye girmeleri gerekmi ş tir. Genellikle konut fi-
nansman ı  ve orta çapl ı  projeler kredi piyasalar ı ndan 
finanse edilirken, büyük projelerin finansman ının ser-
maye piyasalar ı  yolu ile yap ı lmas ı  daha az maliyetli 
olabilmektedir. 

Sermaye piyasas ı  mevzuat ı  çerçevesinde gayri-
menkule dayal ı  portföy i ş letmeciliğ i faaliyeti, in ş aat 
ş irketlerinin yani faaliyet konusu in ş aat yapmak olan 
ve bu amaçla personel ve ekipman edinene ş irketlerin 
yürütebilece ğ i bir faaliyet de ğ ildir. 

Gayrimenkul piyasas ında önemli bir ilke, yat ırım-
c ı ların kendi paralar ıyla yüksek rant sağ layabilecek 
bir gayrimenkul yat ırımı  yapmalar ının çoğu kez müm-
kün olmad ığı dır. Bu nedenledir ki geli ş miş  ülkelerde, 
kı s ı tl ı  mali kaynaklar, gayrimenkul finansman ı  amaçl ı  
finansal kurulu ş ların devreye girmesine yol açm ış t ır. 
Sermaye piyasalar ının gayrimenkul piyasalar ıyla bir 
araya gelmesinin as ı l nedeni budur. 

Konut finansman ın sağ lanabilmesi için izlenen 
bir yöntem de kredi kullan ı lmas ıdı r. Yeterli kayna ğ a 
sahip olamayan firmalar ı n finansör ş irketlere (banka-
lar veya devlet kurulu ş ları  olabilir) ba ş vurarak kredi 
kullanmalar ı  söz konusudur. Ancak bu yöntem mali-
yet aç ı sından yüksek olmakla beraber, bankalar ın kre-
di kar şı lığı nda ipotek veya buna benzer garantiler iste-
melerine yol açmaktad ı r. 

Diğ er yandan bankalar ın 2985 say ı l ı  kanun ve bu 
kanuna dayal ı  mevzuat çerçevesinde, Toplu Konut 
idaresi ile yap ı lan anla ş ma hükümlerine göre kendi 
kaynaklar ından açt ıkları  ipoteğ e dayal ı  konut kredileri 
ile konut sektörünü kredilendiren kendi mevzuatlar ı  
çerçevesinde yetkili k ı lınmış  bankalar ın açt ıklar ı  gay-
rimenkul kredilerinin varl ığ a dayal ı  menkul kıymetler 
(asset backed securities) yoluyla sermaye piyasas ında 
menkul k ıymetle ş tirilmesi imkan ını  yine Sermaye Pi-
yasas ı  Kurulu Seri:3, No:14 say ı lı  Tebli ğ i ile sağ la-
mış t ır. Ancak bu yöntem de kredi kullanan in ş aat ş ir- 
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ketleri için kredi faizlerinde beklenen ucuzlamay ı  sağ -
layamam ış tı r. 

Gayrimenkul yat ırım ortakl ıkları  yoluyla gayri-
menkullerin menkul k ıymetle ş tirilmesi daha büyük bir 
hı zla kabul görmü ş  ve uygulamaya geçmi ş tir. Bu yol-
la yat ı r ımc ı lar için, gayrimenkul yat ı r ım ortaklığı n ın 
hisse senetlerini sat ı n almak suretiyle hisse senedine 
dönü ş türülen gayrimenkullere yani ortakl ık portföyü-
ne küçük oranlarda i ş tirak etmek, portföydeki k ıymet-
lerin yüksek rant ından yararlanmak, istenildi ğ i zaman 
ortakl ık hisse senetlerini borsada nakde dönü ş türebil-
mek, hisse senetlerinin ikincil piyasadaki fiyat dalga-
lanmalar ı ndan yararlanmak,ortakl ığı n gayrimenkul 
portföyü yönetiminin uzmanl ığı ndan faydalanmak 
mümkün olmaktad ı r. 

Günümüzde geli ş miş  finansal piyasalarda uzun 
süredir uygulama alan ı  bulan gayrimenkul yat ı rım or-
takl ıklar ına ülkemizde 1996 y ı l ı  sonlar ından itibaren 
artan bir talep gözlenmesinin arkas ında gayrimenkul 
finansman ı  dışı nda farkl ı  sebepler yatmaktad ır. Talep-
lerin kayna ğı  incelendiğ inde görülmektedir ki, özel-
likle finansal kesimin önde gelen temsilcisi bankalar, 
bilançolarının aktifinde ta şı dıklar ı  yüksek tutardaki 
gayrimenkulleri bilanço d ışı na alabilecek ancak ayn ı  
zamanda gelirinin bir bölümünü ve yönetimini kay-
bettirmeyecek bir gayrimenkul yönetimi arac ı  olarak 
gayrimenkul yat ı r ım ortakl ığı na rağ bet etmektedir. 
Hemen görülebilece ğ i üzere bu husus asl ında yasa ko-
yucunun gayrimenkul projelerinin finansman ında bir 
alternatif yaratma amac ıyla pek de uyu ş mamaktad ı r. 
Diğ er taraftan mevcut vergisel düzenlemeler de gayri-
menkullerin sat ışı nı  destekler mahiyette oldu ğ undan 
gayrimenkul yat ı rım ortaklığı  kurucusu olan finansal 
kurulu ş lar kendi aktiflerine kay ı tl ı  bu gayrimenkulleri 
satıp - kiralamak yoluyla hem ilgili y ı l bilançolar ına 
gayrimenkul sat ış  karı  yazmaktad ır hem de orta ğı  ol-
dukları  gayrimenkul yat ırım ortaklığı ndan da bu gay-
rimenkulleri kiralamak suretiyle kullan ı m ına devam 
edebilmektedir. Sonuç olarak gayrimenkulü alan, sa-
tan, kiralayan ayn ı  grup içinde kalmakta ve amaçlanan 
ekonomik faydaya ula şı lamamaktad ı r. 

Mevzuat Çerçevesinde Gayrimenkul 
Yat ı rı m Ortakl ığı : 

Kollektif yat ı r ım kurulu ş lar ının iki çe ş idi olan 
Yat ı rım Ortakl ıklar ı  ile Yatırım Fonlar ı  aras ı nda hare-
ket noktas ı  ve ana prensipler itibariyle önemli bir fark 
yoktur. Fark, kurulan mü ş terek portföyün mülkiyet ve 
yönetim modelinde ortaya ç ıkmaktad ır. 

• Ortaklığ a dayal ı  model (Yat ı r ım Ortakl ıkları ) 

• Güvenilir ki ş i (uzman kurulu ş ) eliyle yönetim 
modeli (Yat ırım Fonu) 

Bat ı  Dünyas ındaki geli şmelere paralel olarak bu 
iki modeli benimsemi ş  ve ana hatlar ı  ile düzenlemi ş -
tir. 13.05.1992 tarihli Resmi Gazete'de yay ı mlanarak 
uygulamaya konulan 3794 say ı l ı  Kanun'la de ğ iş ik 
2499 say ı l ı  Sermaye Piyasas ı  Kanunu (SPKn.), 35. 
Maddesinde yat ı r ım ortakl ıklar ı  tanı mlanarak gayri-
menkul yat ınm ortakl ıklar ı n ın kurulu ş una imkan ta-
nınmış tı r. 

2499 say ı lı  SPKn, 35. Maddesine göre yat ırım or-
takl ı kları , sermaye piyasas ı  araçlar ı , gayrimenkul, al-
tın ve diğ er kıymetli madenler portföylerini i ş letmek 
amac ı yla kurulan anonim ortakl ı lard ır. Sermaye Piya-
sas ı  Kurulu'nun "Gayrimenkul Yat ı rım Ortakl ıklarına 
iliş kin Esaslar Tebliğ ine" göre gayrimenkul yat ır ı m 
ortakl ı lar (GYO), tebli ğ  esaslan dahilinde, gayrimen-
kullere, gayrimenkule dayal ı  sermaye piyasas ı  araçla-
r ı na, gayrimenkul projelerine gayrimenkule dayal ı  
haklara yat ı r ım yapabilen, belirli projeleri gerçekle ş -
tirmek üzere adi ortakl ık kurabilen, tebli ğde izin veri-
len diğ er faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasas ı  
kurumland ı r. 

Türk Ticaret Kanunu Çerçevesinde 
Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı klar ı  

GYO'n ın anonim ş irket ş eklinde kurulmas ı  öngö-
rülmü ş  olup tebliğ i ile belirlenmi ş  ş artlar ı  taşı yan her-
hangi be ş  gerçek veya tüzel ki ş i gayrimenkul yat ırım 
ortakl ığı  kurucusu olabilir. Ancak bunlardan en az bi-
risinin lider giriş imci olmas ı  zorunludur. 

Gerçek ki ş i veya tüzel ki ş i olan lider giriş imciler- 
den; 

• Yı llık 100 milyar TL brüt gelire 

• 1 trilyon TL'l ık menkul ve gayrimenkul varl ığı -
na 

• Faaliyet konusu ile ilgili yeterli bilgi ve tecrübe-
ye, sahip olmas ı  ş artı  aran ı r. 

Gayrimenkul Yat ı r ım Ortakl ıklar ı n 
Amac ı  Nedir? 

Gayrimenkul yat ır ı m ortakl ığı n ı n amac ı , getiri 
potansiyeli yüksek gayrimenkullere, gayrimenkule da-
yal ı  projelere yat ı r ım yapmak, portföyündeki gayri-
menkullerden kira geliri elde etmek ve bu şekilde kira 
ve al ı m sat ı m kazançlar ı  yoluyla gayrimenkullerin 
yüksek gelirine ula ş maktı r. Gayrimenkul yat ırım or-
takl ığı n ın hisse senedini alarak ortak olan bir yat ırım- 
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c ı , yüksek getirili gayrimenkullerden dolayl ı  olarak 
yararlanm ış  olmaktad ır. Portföyündeki gayrimenkul-
lerden kar sağ layan GYO'lar ı , dönem sonunda bu kar ı  
ortaklar ına temettü olarak da ğı tacak ve gayrimenkul 
gelirini ortaklar ı na aktaracakt ır. Gayrimenkulün ken-
disinin değ il, ona yat ı r ı m yapan bir ş irketin hisse se-
netlerinin sat ın al ınmas ı , gayrimenkul yat ı rımın ın liki-
dite edilmesi sorununu ortadan kald ırmaktadır. 

Diğ er taraftan GYO'lar ın ekonomiye sa ğ ladığı  
katkıda önemli boyuttad ır. İş  merkezleri veya al ış veri ş  
merkezleri gibi, büyük ölçekli gayrimenkul projeleri-
nin finansman ı na kaynak sa ğ lar. Olağ an ş artlarda bu 
tür büyük projeleri gerçekle ş tirmeyi hedefleyen bir 
ş irketin tüm finansman yükünü üstlenmesi gerekir. Bu 
durum çoğu kez kendi öz kaynaklar ı  yetersiz olan ş ir-
ketler için kredi yoluyla finansman, bir ba şka ifade ile 
faiz yükü demektir. Ayr ıca öz kaynaklar ı  yeterli bile 
olsa ş irket için bir öz kaynak maliyeti söz konusudur. 
Halbuki bu tür projeler, halktan gayrimenkul yat ı rı m 
ortaklığı  hisse senetleri kar şı lığı nda toplanacak para-
larla finanse edilebilir ve böylece finansman yükü in-
saatçi ş irketin üzerinden al ınmış  olur. 

Gayrimenkul Yat ı rı m Ortakl ığı na Ortak 
Olman ın Yat ı r ı mc ı lara Sağ ladığı  Haklar 
Nelerdir? 

Bir GYO'n ı n hisse senedine yat ırı m yapan yat ı -
rı mc ı , kaynağı  Türk Ticaret Kanunu olan a ş ağı da s ı ra-
lanan haklara sahip olmaktad ır. Söz konusu haklar; 

• Ortakl ığı n elde ettiğ i kardan pay ına dü ş en kı s-
m ını  alma hakkı , 

• Ortakl ığı n tasfiyesi halinde tasfiye pay ı  hakk ı , 

• İç kaynaklardan yap ı lacak sermaye art ı r ı m ı  ne-
deniyle ç ı karı lacak hisse senetlerini bedelsiz olarak al-
ma hakk ı , 

• Ortakl ığı n sermaye art ı rımında yeni paylar ı  
edinmede öncelik (rüçhan) hakk ı , 

• Genel kurul toplant ı ları na kat ı lma, konu ş ma ve 
öneride bulunma hakk ı , 

• Genel kurul toplant ı larında oy kullanma hakkı , 

• Ortakl ığı n faaliyetleri ve hesaplar ı  hakk ında bil-
gi alma, inceleme ve denetleme hakk ı , olarak s ırala-
nabilir. 

Gayrimenkul Yat ı r ım Ortakl ığı  Türleri 

Gayrimenkul yat ırım ortakl ıkları ; 

1. Herhangi bir al ış veri ş  merkezi gibi belirli bir pro-
jeyi gerçekle ş tirmek amac ıyla süreli, 

2. Turizm, sağ lık vb. gibi belirli alanlarda yat ırım 
yapmak amac ıyla süreli veya süresiz, 

3. Belirli bir proje veya yat ı rım alanı na yat ırım yap-
mak gibi amaçlar ında s ınırlama olmaks ı z ın, süreli 
veya süresiz, olarak kurulabilirler.Gayrimenkul ya-
tı r ı m Ortaklığı n ın Kurumsal Çevresi Nas ı ldır? 

Lider Giri ş imci: Lider giri ş imci, gayrimenkul 
yat ı r ı m ortakl ıkları nda sermayenin asgari %25'i ora-
n ında pay sahibi olan gerçek ya da tüzel ki ş i ortak ya 
da ortaklar ı dı r. Lider giri ş imci asgari %25 oran ında 
sermaye pay ına sahip tek bir gerçek veya tüzel ki ş i 
olabileceğ i gibi, sermayenin asgari %25'ine sahip bir-
den fazla orta ğı n biraraya gelerek lider giri ş imci ol-
maları  da mümkündür. 

Müteahhit: Müteahhit, gayrimenkul yat ı rım or-
takl ıkları  portföyünde yeralan gayrimenkul projeleri-
nin inş aat i ş lerini gerçekle ş tirmeyi taahhüt eden ger-
çek ya da tüzel ki ş ilerdir. 

İş letmeci Ş irket: İş letmeci ş irket, ortakl ığı n mül-
kiyetinde bulunan veya kiralam ış  olduğu otel, hastane, 
alış veri ş  merkezi, i ş  merkezi, ticari parklar, ticari de-
polar, konut siteleri, süper marketler ve bunlara ben-
zer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla i ş leten 
ş irketlerdir. 

Dan ış man Ş irket: Gayrimenkul yat ır ı m ortak-
lıkları , danış man ş irketlerden proje geli ş tirme ve kont-
rol hizmetleri de dahil olmak üzere ortakl ık portföyü-
nün geli ş tirilmesi ve alternatif yat ı r ım imkanlar ın ın 
ara ş tı rı lmas ı na yönelik hizmetler sunulmas ı  amac ıyla 
ortakl ık dışı ndan, bu konularda yard ımc ı  olan ş irket-
lerdir. 

Ekspertiz Ş irketi: Ortakl ı k portföyünde yeralan 
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayri-
menkule dayal ı  haklar ın rayiç değ erlerini tespit etmek 
konusunda hizmet veren ş irketlerdir. 

Bağı ms ı zl ı k : Taraflar aras ında son 2 y ı l içeri-
sinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda do ğ ru-
dan veya dolayl ı  bir ili şki kurulmam ış  olmas ı  ve e ş  
dahil üçüncü dereceye kadar kan veya s ıhri h ı s ımlık 
bulunmamas ı  halidir. 

Öz sermaye: 29/1/1989 tarihli ve 20064 say ı l ı  
Resmi Gazete'de yay ımlanan Seri:XI, No:1 say ı l ı  
"Sermaye Piyasas ında Mali Tablo ve Raporlara Ili şkin 
İ lke ve Kurallar Hakk ında Tebliğ— in 3 numaral ı  ekin-
de tan ımlanmış  olan öz sermaye tutar ıd ır. 
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Portföy de ğ eri: Ortakl ığı n aktifinde yat ır ı m ama-
c ıyla bulundurulan gayrimenkuller, gayrimenkul pro-
jeleri, haklar, sermaye piyasas ı  araçlar ı  ve ters repo i ş -
lemlerinin rayiç de ğ erleri toplam ıdır. 

Net aktif değ eri : Ortakl ık portföy de ğ erine ham 
değ erler, alacaklar ve di ğ er aktiflerin eklenerek top-
lam borçlann dü şülmesi suretiyle bulunan tutard ı r. 

Gayrimenkul Yat ı r ım Ortakl ıklar ı n ı n 
Yapamayacaklar ı  iş ler: 

Gayrimenkul yat ınm ortakl ıkları  Bankalar Kanu-
nu'nda tan ımlandığı  üzere mevduat toplayamazlar ve 
mevduat toplama sonucunu verecek i ş  ve i ş lemler ya-
pamazlar, ticari, s ınai veya zirai faaliyetlerde buluna-
mazlar, izin verilen yat ırım alanları  ile s ın ırl ı  olmak 
üzere kendi ad ına portföy i ş letmeciliğ i faaliyeti d ışı n-
da sermaye piyasas ı  faaliyetinde bulunamazlar, hiçbir 
ş ekilde gayrimenkullerin in ş aat i ş lerini kendileri üst-
lenemez, bu amaçla personel ve ekipman edinemezler, 
kendi personeli vas ı tas ı yla portföye konu olan veya 
olacak projeler hariç olmak üzere ba şka ki ş i ve kuru-
luş lara proje geli ş tirme, proje kontrol, mali fizibilite, 
yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler ver-
mezler. 

Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ıklar ı n ın Yat ı r ı m 
Faaliyetleri Nelerdir? 

Gayrimenkul yat ırım ortakl ıkları ; 

1. Gayrimenkul sertifikalar ı n ı , konut kredileri 
kar şı lığı nda ihraç edilen varl ığ a dayal ı  menkul k ıy-
metleri ve bunlara benzer nitelikte olduklar ı  Kurul'ca 
kabul edilen menkul k ıymetleri ve di ğ er sermaye pi-
yasas ı  araçlar ını  alabilir ve satabilirler, ters repo i ş -
lemleri yapabilirler, 

2. Al ı m sat ım karı  veya kira geliri elde etmek 
maksad ıyla ofis, konut, i ş  merkezi, al ış veri ş  merkezi, 
hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna ben-
zer gayrimenkulleri sat ın alabilir ve satabilirler. Otel, 
hastane veya buna benzer faaliyete geçirilebilmesi 
için belirli asgari donan ıma ihtiyaç duyan gayrimen-
kullerin kiraya verilmeden önce tefri ş ini temin edebi-
lirler, 

3. Mülkiyetlerini edinerek al ım satı m kar ı  elde 
etmek veya kat irtifak ı  tesisi suretiyle proje geli ş tir-
mek maksad ıyla arsa ve arazileri alabilirler, 

4. Kamu veya özel tüzel ki ş iliklerince veya ger-
çek ki ş ilerce, ortakl ık ad ına, üzerlerinde proje geli ş ti-
rilmesi maksad ıyla müstakil ve daimi bir hak niteli-
ğ inde üst hakkı  tesis edilen gayrimenkulleri mülkiye- 

tini edindikten sonra kazanç elde etmek amac ı yla sa-
tabilirler, 

5. ilgili mevzuat uyar ınca gerekli tüm izinleri 
alınmış , projesi haz ır ve onaylanm ış , in ş aata ba ş lan-
mas ı  için yasal gereklili ğ i olan tüm belgelerinin tam 
ve doğ ru olarak mevcut oldu ğu bağı ms ız ekspertiz ş ir-
ketleri taraf ı ndan onaylanm ış  gayrimenkule dayal ı  
projelere, projenin her a ş amas ında gayrimenkul geli ş -
tirme kan veya kira geliri elde etmek amac ıyla mülki-
yetlerini edinmek veya üst hakk ı  tesis ettirmek sure-
tiyle yat ı rım yapabilirler, 

6. Gayrimenkuller üzerinde intifa hakk ı  kurabilir 
ve bu hakk ı  kullanabilirler, devremülk irtifak ı  kurabi-
lirler, sahip olduklar ı  arsalar üzerinde ticari kar elde 
etmek maksad ıyla üst hakk ı  yükümlüsü olabilirler, 

7. Özel düzenlemeler sakl ı  kalmak kayd ı yla Yap-
İş let-Devret modeliyle geli ş tirilecek projeleri, kendisi 
veya ba şkaları  lehine üst hakk ı  tesis ettirmek suretiyle 
gerçekle ş tirebilirler, 

8. Kurul'ca (Sermaye Piyasas ı  Kurulu) uygun gö-
rülecek nitelikte teminata ba ğ lanmış  olmak kayd ıyla, 
ileride olu ş acak kira gelirlerinden pay almak amac ıyla 
mülkiyetini edinme amac ı  olmaks ı z ın veya kat irtifak ı  
tesis edilmeksizin gayrimenkule dayal ı  projelere söz-
le şme hükümleri çerçevesinde yat ı rım yapabilirler, 

9. Gayrimenkule dayal ı  projelere, mü ş tereken 
malik olanlar ın aralar ındaki sözle ş mede ortakl ığı n pa-
y ına dü şen kı s ım üzerindeki tasarrufuna ili ş kin bir s ı -
n ırlama olmamas ı  ş art ı yla kat irtifak ı  tesisi yoluyla 
müş tereken yat ınm yapabilirler, 

10. Mülkiyetlerini edinmek kayd ıyla yurt d ışı n-
daki gayrimenkulleri al ıp satabilirler, gayrimenkule 
dayal ı  olmak kayd ıyla yabanc ı  menkul k ıymetlere ya-
tırım yapabilirler, 

11. Özel sözle şme hükümleri müsait olmak kay-
dıyla, kira geliri elde etmek amac ıyla üçüncü ş ahı slar-
dan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlar ı  tekrar ki-
raya verebilirler, 

12. Dövize dayal ı  iş lemlere ili şkin döviz kuru ve 
borçlar ın doğurdu ğu faiz oran ı  risklerine kar şı  korun-
mak amac ıyla swap ve forward i ş lemler yapabilirler, 
opsiyon yazabilirler, mala dayal ı  olanlar hariç vadeli 
iş lem sözleşmeleri alabilirler. 

Gayrimenkul Yat ı r ım Ortakl ı klar ı nı n 
Yat ı r ımları na ili ş kin Yasaklar Nelerdir? 

Gayrimenkul yat ırım ortakl ıkları ; 

4 
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• Hiç bir ş ekilde hisse senetlerini sat ın ald ıkları  
ortakl ıkların sermayesine ve yönetimlerine hakim ol-
ma amac ı  güdemez ve hiç bir ortakl ıkta sermaye veya 
oy haklar ının %5 inden fazlas ına sahip olamazlar, 

• Alt ın ve kıymetli madenlere yat ırı m yapamaz-
lar, 

• Borsada veya borsa d ışı  te şkilatlanm ış  piyasa-
larda i ş lem görmeyen sermaye piyasas ı  araçlar ı na ya-
t ı rım yapamazlar. Sermaye piyasas ı  araçlar ın ı n al ı m 
sat ımlarını n borsa kanal ı yla yap ı lmas ı  zorunludur, 

• Mala dayal ı  vadeli i ş lem sözle ş melerine veya 
mala yatırım yapamazlar, 

• Menkul k ı ymetleri aç ığ a satamazlar, ödünç 
menkul k ı ymet i ş lemi yapamazlar, 

• Türev araçlar ı  kullanarak korunma amac ın ı  a ş an 
iş lemler yapamazlar, 

• Kanunen ödemekle yükümlü oldu ğu vergi, harç 
ve benzeri di ğ er giderler hariç olmak üzere varl ıklar ın 
portföye al ım ı  sıras ında varl ık değ erinin %3 ünü a ş an 
komisyon ücreti ve benzeri giderler yapamazlar, 

• Herhangi bir ş ekilde, devredilebilmesi konusun-
da bir s ı nırlamaya tabi olan varl ıklara yat ı r ım yapa-
mazlar. 

Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı klar ı n ı n 
Portföy S ı n ı rlamalar ı  Nası ld ı r? 

Yat ı r ı m Arac ı  
Maksimum 
S ı n ı rlama 

Gayrimenkul Sertifikalar ı  %20 

Konut Karşı l ığı  ihraç Edilen Varl ığ a 
Dayal ı  Menkul K ı ymetler %20 

Ters Repo ve Di ğ er Sermaye 
Piyasas ı  Araçlar ı  e") %1 O 

Hisse senetleri %5 

A Tipi Yat ı r ı m Fonu Kat ı lma Belgeleri %5 

Yurtd ışı  Gayrimenkuller ve Gayrimenkule 
Dayal ı  Menkul K ı ymetler el % 1 O 

(*) Portföye alınan varlıkları n veya projelerin maliyetlerine 
ilişkin bedel ödemeleri belirli hak edi ş ler karşı lığı nda 
veya taksitler halinde yap ı lıyorsa, Odemelere karşı l ık 
gelen nakit fazlalan ters repo, vadeli veya vadesiz mev-
duat, hisse senedi, devlet tahvili, hazine bonosu, tahvil, 
finansman bonosu, yat ı rı m fonu katı lma belgesi veya 
benzeri menkul k ıymetler vas ı tas ıyla değ erlendirilebilir. 
Bu takdirde söz konusu s ı n ı rlama uygulanmaz. 

(*) Mülkiyetlerini edinmek kayd ıyla bu yatı rı mları  yapabilir. 

Ayrı ca; 

• Portföyde bulunan ve al ımından itibaren bir y ı l 
geçmesine rağmen üzerlerinde proje geli ş tirilmesine 
yönelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve 
arazilerin oran ı  portföy de ğ erinin %10'unu a ş amaz. 

• Portföye al ınacak gayrimenkul veya gayrimen-
kul projelerinin her birinin portföydeki a ğı rl ığı  
%10'dan daha a ş ağı  olamaz. Ancak asgari gayrimen-
kul veya gayrimenkul projesi say ı s ın ın üzerindeki çe-
ş itlendirmelerde bu oran aranmaz. 

• Belirli alanlarda faaliyet göstermek veya belirli 
projelere yat ırım yapmak üzere kurulan ortakl ıkların 
portföylerinin en az %75'inin, unvanlar ında ve/veya 
esas sözle ş melerinde belirtilen varl ıklardan olu ş mas ı  
zorunludur. 

• Ortakl ı kları n, portföylerini uzun vadeli yönet-
meleri esast ır. Yat ı rım yap ı lmas ından itibaren bir y ı l 
geçmeden portföyden sat ışı  yap ılan varl ıkların toplam 
değ eri, varl ığı n satışı na ili ş kin yönetim kurulu karar ı -
nın al ındığı  tarihte, ortakl ığı n son bir y ı l içerisinde ya-
tırım yaptığı  varl ıkların portföy değ erinin %25'ini a ş a-
maz. Yukar ıdaki hesaplamaya sermaye piyasas ı  araç-
lar ı  dahil edilmez ancak sat ış  vaadi sözle ş meleri de 
satış lar gibi dikkate al ını r. 

Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ıklar ın ı n 
Yapabilecekleri Di ğ er iş lemler Nelerdir? 

Teminat Verebilme: Gayrimenkul yat ırım ortak-
l ıkların ı n, kat kar şı l ığı  yap ılan projelerde, projenin 
gerçekle ş tirileceğ i arazilerin sahiplerince ortakl ığ a be-
delsiz veya dü ş ük bedel kar şı lığı  ortakl ık lehine üst 
hakk ı  tesis edilmesi halinde, projenin teminat ı  olarak 
arazi sahibi lehine ipotek veya s ını rlı  ayni haklar tesis 
edilmesi ve yap ı lacak yat ı rı mlar için kredi temini 
amac ıyla portföydeki varl ıklar ın rehnedilmesi müm-
kündür. 

Borçlanma: Gayrimenkul yat ırım ortakl ıkları  k ı -
sa süreli fon ihtiyaçlar ını  veya portföyleri ile ilgili ma-
liyetlerini kar şı lamak amac ıyla, bağı msız denetimden 
geçmi ş  son bilançolar ında yer alan özsermaye tutarla-
rın ın iki katı  kadar kredi kullanabilirler, sermaye piya-
sas ı  mevzuat ındaki s ın ırlamalar dahilinde borçlanma 
senedi ihraç edebilirler. 

Varl ığ a Dayal ı  Menkul K ı ymet ihrac ı : Gayri-
menkul yat ı rı m ortakl ıkları , portföydeki gayrimenkul-
lerin sat ış  veya sat ış  vaadi sözle ş meleri ile satışı ndan 
kaynaklanan senetli alacaklar ına dayal ı  olarak Kurul 
düzenlemeleri çerçevesinde, varl ığ a dayal ı  menkul 
kıymet ihraç edebilirler. 
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Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı kları  Nas ı l 
Vergilendirilir? 
Yürürlükteki vergi mevzuat ı , halka aç ık bir ş ir-

ketin gayrimenkul yat ı rı m ı  yapmas ın ı  vergisel aç ı dan 
destekleyerek, yüksek gayrimenkul getirilerinden kü-
çük yat ı r ı mc ı lar ın temettü olarak yararlanmalar ı n ı  te-
min etmek istemi ş , halk ın sermaye piyasas ı  yoluyla 
gayrimenkullerin getirilerinden yararlanmas ın ı  vergi-
sel te ş viklerle sağ lamaya çal ış mış tı r. 

Gayrimenkul Yat ı rı m Ortakl ığı  Aç ı s ı ndan 
Vergilendirme 

• Gayrimenkul yatı r ı m ortakl ıklar ı n ın portföy i ş -
letmeciliğ i kazançlar ı  kurumlar vergisinden istisnad ı r. 

• Gelir Vergisi Kanunu çerçevesinde; gayrimen-
kul yat ı r ı m ortakl ı klar ı n ı n portföy i ş letmecili ğ i ka-
zançlar ı  için stopaj oran ı  %O'dır. 

Gayrimenkul Yat ı rı m Ortakl ığı  Kar Payı  Elde 
Eden Gerçek Ki ş iler Aç ı s ı ndan 

1.1.1999 y ı l ı ndan itibaren gayrimenkul yat ı r ı m 
ortakl ığı  kar pay ı  elde eden gerçek ki ş iler, bu gelirle-
rinin üzerinden 1/3 oran ı nda vergi alacağı  (1) hesapla-
yacaklar ayr ı ca, elde edilen gelirlerini enflasyondan 
arınd ırmak amac ı yla kar paylar ı na Maliye Bakanl ı -
ğı 'nca tespit edilen indirim oran ını  uygulayacaklard ı r. 
Daha sonra hesaplanan kar paylar ı , Gelir Vergisi Ka-
nunu çerçevesinde belirlenen vergi oranlar ı  çerçeve-
sinde vergilendirilecektir. Buna göre, kar paylar ı na 
vergi alaca ğı  ve indirim oran ı  uyguland ı ktan sonra ka-
lan tutar ın 1999 y ı lı  gelirleri için 3 milyar 500 milyon 
TL'yi aşmas ı  halinde beyanname verilecektir. Ayr ıca, 
gerçek ki ş ilerin vergi alaca ğı , beyanname üzerinden 
hesaplanan gelir vergisine mahsup edilecektir. 

Gayrimenkul Yat ı rı m Ortakl ığı  Kar Payı  Elde 
Eden Kurumlar Aç ı s ı ndan 

Tam ve dar mükellef kurumlar için kar paylar ı , ti-
cari kazanç olarak beyan edilerek vergilendirilecektir. 

Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ıklar ı n 
Borsadaki Pozisyonu 

Gayrimenkul yat ı r ı m ortakl ı klar ının Ş ubat 2000 
sonu itibariyle halka aç ık piyasa değ erinin 210 trilyon 
152 milyar TL oldu ğu görülüyor. İMKB'nin piyasa 
değ eri ise ayn ı  tarih itibariyle 13 katrilyon 418 trilyo-
na yakla ş maktad ır. Gayrimenkul yat ı rım ortakl ıkları -
nın bu rakamlar do ğ rultusunda İ MKB içerisindeki 
yüzdesini hesaplad ığı m ı zda % 1.5 civarlannda seyret-
mektedir. Toplam sekiz gayrimenkul yat ı r ım ortakl ı -
ğı n yer aldığı  İMKB'de bunlar ın portföylerinde yera-
lan varl ıkların değ eri ise 415 trilyon TL. Geçen sene 
1999 Ş ubat ay ında bu rakam 123.5 trilyof ı  ve ortakl ık 
say ı sı  5 idi. 

1999 y ı l ı  sonu itibariyle yabanc ı ların İMKB'de 
yaptıkları  i ş lemlerin toplam ı  17.9 milyar dolar tutar ı n-
dad ır. Yat ırım ortakl ıkların ın bu tutar içindeki pay ı  ise 
94.4 milyon dolar. Gayrimenkul yat ı r ı m ortakl ıkları -
nin bu son rakam içerisinde oldu ğu dü ş ünülürse, he-
nüz yabanc ı lar için GYO'lar ın cazip senetler olmad ığı  
gözükmektedir. Ancak, dikkat çeken bir husus, yaban-
c ı  yat ı r ı mc ı lar ın senet almak için tercih ettikleri birin-
cil sektörün mali kurulu ş lar sektörü oldu ğu, bu sektör-
de yaptıklar ı  al ım-sat ım ın toplam i ş lem hacminden al-
dığı  %65'lik pay ile ortaya ç ıkmaktad ır. Dolay ı s ı yla 
bu durum yat ı rı m ortakl ı klar ı  tarafından yap ı lacak at ı -
l ımlar ı n yabanc ı lar taraf ından sat ı n al ı nabilece ğ i ön-
görüsünti desteklemektedir. 

Türkiye'de sermaye piyasalar ın ı n ve içerisinde 
yeralan kurumlar ı n geli ş imi üzerine genel bir perspek-
tiften yakla ş acak olursak; Türkiye dünyadaki geli şme-
lere paralel bir düzeyde, mali piyasalar ında yeni ku-
rumsal örgütlenmelere gitti ğ i görülmü ş tür. Sorun ne-
reden gelip nereye gitmek istedi ğ imiz noktas ı nda 
odaklanmaktad ır. Dünya ekonomik konjonktürünün 
yeniden ş ekillendiğ i 19701i y ı llar ve sonras ında geli ş -
mekte olan ülkelerde bu süreç içerisinde yenilenmeye 
ba ş lam ış lard ır. Türkiye'de de Sermaye Piyasas ı  Ka-
nunun 1981'de ç ıkar ı ldığı  1986'da İMKB'de ilk i ş le-
min gerçekle ş tirildiğ i dü şünülürse gerekli olan ku-
rumsal geli ş meleri yava ş  ama özümseyerek! hayata 
geçirdiğ imiz anlaşı lacakt ır. Yüksek enflasyonun siya-
si-ekonomik bir tercih oldu ğu ülkemizde yeni serma-
ye piyasas ı  araçlar ı  üretmek ve onlar ı  uygulamaya ge-
çirmek önemli düzeyde zaman gereksinimine yol aça-
cakt ır. Ayr ı ca tasarruf sahibi bireyleri bankac ı lık i ş -
lemlerini dahi kullanamad ığı  ortamda sermaye piyasa-
s ı  araçlar ına yöneltmek de zaman ve emek gerektiren 
bir konu olarak şekillenmektedir. 
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Dipnotu 

1  1.1.2000 tarihinden itibaren vergi alaca ğı  1/5 olarak 
hesaplanacakt ı r. 
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Sigorta Sektörünün Ekonomik 
Kalk ı nmadaki Yeri ve Önemi ile 
Fon Yaratma i ş levi ve Sermaye 

Piyasalar ı ndaki Etkinliğ i 

0.• 

Mehmet Kahya* 

1.Sigortac ı lık ve Ekonomi 

B ilindiğ i üzere, ekonomik geli ş menin temel ta- 
şı n ı  sermaye birikimi olu ş turmaktad ır. Zira 
ekonomik geli şme ancak yat ırım yap ı lmas ı  ile 

olanaklıdır. Yat ırımların finansman ı  için ise yat ı rımla-
ra kaynak olu ş turacak sermaye birikimi çok önemli 
bir unsurdur. Yat ırı m oranı  yüksekse kalk ınma hız ı  da 
yüksek olmaktad ır. Gelir seviyesinin dü şük olduğu az 
gelişmiş  ülkelerde yat ı rımların yüksek olmas ı  ise tü-
ketimin kı sı lmas ı  yani tasarruf ile mümkün olmakta-
dır. 

Yap ı lan her fazla tasarruf, daha fazla yat ırım an-
lamına gelir. Yatırımların artmas ı  ise, gelir seviyesini 
yükseltti ğ inden, fertlerin harcamalar ından artakalan 
k ı s ı m yani tasarruflar daha da artmaktad ır.Ard ından 
ekonomik kalk ınma ve refah düzeyinin yükselmesi 
gelmektedir. 

Sermaye olu şumu, gelirin tüketilmeyip tasarrufa 
yöneltilen k ı s ı mların ı n sermaye mallar ına dönü şümü 
ile gerçekle şmektedir. Gelir seviyesi artt ıkça buna pa-
ralel olarak tasarruflar ın da artaca ğı  aş ikardır. Gelir 
seviyesinin bir fonksiyonu olarak tasarruflardan söze-
dildiğ inde konu olan ki ş isel tasarruflard ır. Ki ş ilerin 
harcamay ıp ta kendi arzular ı  ve istekleri doğ rultusun-
da yapt ıkları  tasarruflar genellikle Tasarruf Sand ıkla-
r ı ,Bankalar, Hayat Sigorta Ş irketleri ve benzeri ku-
rumlar arac ı lığı  ile yat ırımların finansman ında kulla-
nı labilir hazır bir kaynak haline gelirler. 

ileride detayl ı  şekilde irdelenecek olan sigortac ı -
lığı n fon yaratma i ş levi, sigortac ı lığı n önemli iş levle-
rinden biridir. Bu i ş lev, sigortac ı l ık sektörünün esas 
iş levi yanında giderek önem kazanmaktad ır. Geli ş miş  
ülkelerde olu ş turdu ğu dev fonlar sayesinde sigortac ı -
lık , sermaye piyasas ının ana unsurlar ından biri haline 

* Sigorta Denetleme Uzman ı  

gelmi ş tir. Hatta Bat ı lı ların deyimi ile , sigortac ı l ık bir 
"Fabrika" olarak görülmektedir. Ülkemizde ise7397 
say ı l ı  Sigorta Murakabe Kanununun Amaç Maddesin-
de, "bu sektörde yarat ı lacak fonlar ın ekonomik kal-
kınmaya katkı s ını  sağ lamak" hükmü sevkedilmiş  bu-
lunmaktad ır. 

2. Sigortac ı lığı n Ekonomik i ş levleri ve 
Faydalar ı  
Hayat Sigortas ı  ki ş inin bir çok nedenlerle geliri-

nin kendi kendine tasarrufa ay ıramadığı  bölümlerini 
belli aral ıklarla ve düzenli bir şekilde birikmesini sağ -
lar. Sigortal ı  veya Sigorta Ettiren taraf ından ödenen 
prim tutarlar ı  bir nevi tasarruf say ı lır. Sigorta ş irketle-
rinin elde ettikleri primlerin bir k ı smı  ikraz ya da his-
se senedi veya tahvil sat ın alma yolu ile yat ır ımların 
finansman ında kullanı lı r. 

Hayat d ışı  sigorta yada elemanter sigorta denilen 
Yang ın, Nakliyat, Kaza, Mühendislik, Sağ l ık ... gibi 
sigortalar insanlar ın sigortalanabilir menfaatlerini, 
başka bir anlat ımla ekonomik varl ıklarını  veya sağ lık-
larını  çe ş itli rizikolara kar şı  korumak amac ıyla yap ıl-
maktad ır. Yap ı lan bu sigortalar için al ınan primler de 
haliyle sigorta ş irketleri için bir yat ırım kaynağı  olma 
özelliğ ini ta şı maktadır. 

Sigortac ı lığı n fon olu ş turma fonksiyonunun yan ı -
s ıra, ekonomik faaliyetlerin güven içerisinde yap ı lma-
s ına olanak verecek ko ş ullar haz ırladığı  ve ülke eko-
nomisinin geliş mesine yard ımc ı  olduğu yads ınamaz 
bir gerçektir. Örne ğ in, Yang ın, Deprem, Su Basmas ı  
gibi herhangi bir felaket belki de bir fabrikan ın ya da 
büyük bir sanayi kurulu şunun yok olmas ına, kapan-
mas ına veya küçülerek at ı l kapasitede çal ış mas ına ne-
den olabilcek iken, sigortan ın devreye girmesiyle olu-
ş an zarar-ziyan ın tazmin edilmesi sözkonusu olabile-
cek ve bu suretle zarara u ğ rayanlann eski hallerine 
iadeleri sağ lanabilecektir. Böylece, müte ş ebbis de ga- 
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rantisinin oldu ğ unun bilinci içerisinde daha cesur ve 
güven içerisinde çal ış acak, yat ırım kararlar ın ı  daha bir 
güven içerisinde verecek, bu ise ekonomik geli şmeyi 
artt ı r ı c ı  bir fonksiyon sa ğ layacakt ır.Diğ er bir ifadeyle 
sigorta, te ş ebbüslerin faaliyetlerini tehlikeye sokabile-
cek her çe ş it rizikonun kotrol alt ına al ınmas ını  sağ la-
yarak ekonomik potansiyelin korunmas ına yard ı mc ı  
olmaktad ır. Özetle, sigorta sayesinde bireysel servet 
güvence alt ı na al ı nmakta, bunun neticesi olarak da 
milli servetin korunmas ı  mümkün bir hale gelmekte-
dir. 

Nitekim, Ülkemizde 1998 y ı lı  faaliyet sonuçlar ı -
na göre, sigorta ş irketleri tarafından sigorta ettirenlere 
382.516.676.- Milyar TL de ğ erinde toplam teminat 
verilmi ş tir. Yani sigorta ş irketleri sözkonusu mebla ğ  
kadar ekonomik de ğ eri çe ş itli rizikolara kar şı  koruma 
alt ı na alm ış lard ır. Bu ise 1998 y ı l ı  G.S.M.H.'s ı  
53.012.781. Milyar TL olan Ülkemiz Ekonomisinde 
çok önemli bir ekonomik de ğ eri ifade etmektedir. 

Ticari ve s ınai hayat ın geli ş mesine ve büyümesi-
ne yard ım ederek giri ş imi kolayla ş tıran, giri ş imcinin 
malvarlığı n ı  güvence alt ına alarak, tüccar ve sanayici-
lerin i ş lerini geliş tirme olana ğı  sağ layan sigorta ; rizi-
koların kötü sonuçlar ının azalt ı lmas ına, hatta ortadan 
kalkmas ına, ticaret ve sanayi yat ırımlar ının geli şmesi-
ne yardımc ı  olmakta, ekonomik ko şulların iyileş mesi-
ne, ekonomik kay ıpları  önleyerek Milli Ekonominin 
geli şmesine katk ı da bulunmaktad ır. 

Ekonomik ve ticari riskleri azalt ı c ı , bazen de orta-
dan kald ırı c ı  roller üstlenen sigorta sayesinde büyük 
sanayi ve ticaret kurulu ş ları  varl ıklar ını  sürdürürler-
ken, yeni yeni kurulu ş lar da te ş ekkül etmektedir. Yan-
g ın, Nakliyat, Kaza, Mühendislik ve Sorumluluk Si-
gortalar ı  sayesinde ki ş i ve kurulu ş ların malvarl ıklar ı , 
Can Sigortalar ı  ile de ki ş ilerin hayatlar ı  ve sağ lıklar ı  
güvence alt ına al ınmaktad ı r. 

Bir taraftan maruz kal ınan rizikolar ı n boyutlar ı -
nın azalmas ı  için sigorta ş irketleri, risk yönetimi ko-
nusunda, sigorta ettirenler ile sigortal ı  kurulu ş ları  bil-
gilendirerek sigortal ı  şeylerin daha iyi korunmas ına ve 
bu suretle hasarlar ın azalmas ına yard ımc ı  olurlarken, 
öbür taraftan bu hizmetlerle sa ğ lanan katk ı  sayesinde 
sigorta fiyat ının ucuzla şmas ın ı  da sağ lamaktad ırlar. 

Sigorta endüstrisi uluslararas ı  bir ekonomi alan ı  
olma özelliğ inden dolay ı  yurt dışı ndan sağ lanan döviz 
getirilen sayesinde ödemeler dengesine olumlu etki 
yapabilen bir sektördür. Sigortac ı l ık, ithalat ve ihracat 
konusu mal nakliyat sigortalar ı  ve uluslararas ı  kapa-
sitenin kullan ı ldığı  reasürans i ş lemleri ve ekonomik 
hareketlerin s ınır ötesi olarak gerçekle ş tirilmesi saye- 

sinde uluslararas ı  ekonomik i şbirliğ ine örnek olu ş tur-
maktad ı r. 

Sigortac ı lığı n önemli bir özelli ğ i de iyi bir vergi 
kaynağı  olmas ı d ır. Gider Vergisi, Banka ve Sigorta 
Muameleleri Vergisi ve Yang ın Sigorta Vergisi gibi 
vergilerle gelir artt ı rı c ı  rol oynamaktad ı r. 

Yatır ı labilir fonlar ı n birikimine ve bu fonlar ın ve-
rimli alanlara plase edilmesine elveri ş li bir faaliyet 
alan ı  olan sigorta sektörü kurumsal tasarruflar olu ş tu-
rararak sermaye piyasas ının geli şmesine yard ımc ı  ol-
duğ u gibi, portföy olu ş turma giri ş imleri sayesinde da-
ha çe ş itli ve kaliteli finansal araçlar ın olu ş mas ına da 
katk ıda bulunmaktad ır. 

Sosyal refah düzeyinin yükselmesine yard ımc ı  
olan sigortan ın, bu i ş levinin başı nda istihdam sa ğ lay ı -
c ı lığı  gelmektedir. Di ğ er i ş levi ise, Devletin Sosyal 
Güvenliğ ine, Özel Sa ğ lık ve Emeklilik Sigortalar ını n 
sağ lad ıklar ı  güvencelerle önemli katk ı larda bulun-
makd ı r. 

Nitekim, Ülkemizde güncel olan Sosyal Güvenlik 
Reform Tasla ğı nın bir sonraki devam ı nın da Özel 
Emeklilik ve Sağ lık Sisteminin Geli ş tirilmesi ve Te ş -
viki olacağı  aç ıklanmış tı r. 

Özet olarak, sigortan ın makro i ş levleri şunlardır: 
-Sigorta, ekonomide bir tasarruf kayna ğı  yarat ı r. 
-Sigorta, sosyal ve ekonomik çöküntü ve kay ıpla-

rın önlenmesine yard ımc ı  olur. 

-Sigorta, uluslararas ı  ekonomik ili şkiler ile ticare-
tin geli ş mesine katk ı  yapar. 

-Sigorta i ş letmeleri, Devlete bir vergi kayna ğı  
olu ş turur. 

-Sigortac ı lık, sektör olarak istihdama önemli kat-
kı larda bulunur. 

-Sigortac ı lık, yurt içinde olu ş an hasar ve kay ıpla-
rın, reasürans yolu ile di ğ er sigorta ve reasürans ş ir-
ketlerine da ğı tı lmas ını  ve yurt içi kay ıplann azalt ı lma-
s ın ı  sağ lar. 

-Sigortac ı l ı k, ülkenin sosyal güvenlik sistemini 
önemli ölçüde destekler. 

Sigortac ı lığı n mikro aç ıdan i ş levleri ise ş öyle s ı -
ralanabilir: 

-Sigorta bir dayan ış ma organizasyonu olu ş turur. 

-Giri ş imcilerin kararlar ını  olumlu yönde etkiler. 

-Giri ş imcilerin daha ucuz fiyattan yat ır ım serma-
yesi bulmalar ın ı  sağ lar. 

- Sigorta Güvencesi, giri ş imciye kredi olanaklar ı  
Sağ lar. 
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-Sigorta, fiyatlann daha gerçekçi bir düzeyde sap-
tanmas ına olanak sağ lar. 

-Giriş imciler sigorta sayesinde riskler için ellerin-
de fon tutmayarak, bu fonlar ı  yatırı ma dönü ş türebilir-
ler. 

3. Sigortac ı l ı k ve Sermaye Piyasas ı  
3.1. Dünyada ve Türkiye'de Sigortan ı n 
Fon Yaratma i ş levi 

Sigortan ın en büyük ve en önemli fonksiyonu ya-
tırımların finansman ında kullan ılabilir fonlar yaratma-
s ıd ır. Diğ er bir deyi ş le , sigorta , küçük tasarruflar ı  bir 
araya getirerek fon olu ş turan bir sistemdir. Bu fonksi-
yon kendisini en çok hayat sigortalar ında gösterir. 
Çünkü hayat sigortalar ının olu ş turduğ u fonlar , uzun 
vadeli bir karakter ta şı maktad ır. Bu fonlar ticari ve s ı -
nai yat ı r ı mlar ın finansman ında kolayca kullan ı labil-
mektedirler. 

Sigortac ı lık fon olu ş turan ve bu fonlar ı  yatırı ma 
yönlendiren bir mekanizma oldu ğu için, Bat ı  Ülkele-
rinde sigorta ş irketleri sermaye piyasalar ının vazgeçil-
mez unsurlar ı  say ı lmaktad ı r. 

Gelişmiş  ülkelerde, sigorta ş irketlerinin yat ı rımla-
rı  ve bu yat ı rımların ulusal ekonomiye olan katk ı ları  
yap ı lan yat ı rımların büyüklükleri nazar ı  dikkate al ın-
dığı nda, çok bariz bir ş ekilde göze çarpmaktad ır. Ör-
neğ in, İngiltere D ış  Alem Gelirinin %60'a yak ın bölü-
münü Görünmeyen Muamaleler kalemlerinden say ı -
lan sigorta ve sigortac ı lıkdan kazanmakta olup, bu da 
sigorta ve sigortac ı lığ a an ı lan ülkede verilen önemin 
aç ık bir göstergesi olmaktad ı r. Diğ er taraftan, geli ş mi ş  
ülkelerde sigorta tasarruflar ının, toplam tasarruflar ve 
hane halk ı  tasarruflar ı  içindeki pay ının da çok yüksek 
oranlarda olduğ unu görüyoruz. 

Görülüyorki, sigorta ve sigortac ı lığı n bir milli 
ekonomide bireysel birikimleri tüketimden tasarrufa 
çekerek ba ş lattığı  i ş lev, daha çok tasarruftan daha çok 
yatırım, daha çok yat ırımdan daha yüksek gelir ve yi-
ne daha çok tasarruf, az geli şmi ş liğ in ve geri kalmış lı -
ğı n fasit dairesini bir noktada k ırmakta ve ülkeleri ge-
lişmi ş liğ e doğ ru itelemektedir. 

Ülkemizde de sigorta ş irketleri, para ve sermaye 
piyasas ına önemli ölçüde fon yaratabilecek bir potan-
siyele sahip bulunmaktad ır. Ancak bu potansiyel , ge-
reğ i gibi kullan ı lamamaktad ır. 

Türkiye'de sigorta sektörünün sa ğ ladığı  tasarruf-
lar da arzulanan ve olabilece ğ i düzeylerde de ğ ildir. 
Sigorta ş irketlerinin yapacaklar ı  yatı r ımlar konusun-
daki yasal k ı s ı tlamalar nedeniyle ekonomide yat ırı m  

sahalar ı n ın payla şı m ında etkinlik gösterememi ş ler ve 
yı llardır reel anlamda tasarruf sa ğ layamam ış lardır. 

Genel olarak bir ekonomide kalk ınma h ız ı  ile ser-
maye birikimi aras ında amaç - araç ili şkisi bulunmak-
tadır. Kalkınma hız ı  ne kadar yüksek tutulursa, serma-
ye birikiminin de o oranda yüksek düzeylere ula ş mas ı  
gerekir. Finansman olana ğı  olmadıkça yat ırım planla-
mas ı n ın hiçbir anlam ı  yoktur. Özellikle az geli şmiş  ve 
geli ş mekte olan ülkelerde ya ş anan en önemli sorun ta-
sarruf yetersizli ğ inin kalkı nmaya engel te şkil etmesi-
dir 

Günümüzde sigorta ş irketlerinin ekonomik i ş lev-
lerinin kazand ığı  önem, temel i ş levlerine verilen öne-
mi bir hayli geride b ırakm ış  olup, geli ş miş  ülkelerde 
sigorta ş irketlerinin ekonomik i ş levleri çok iyi anlaşı l-
dığı ndan sözkonusu ş irketler sermaye piyasas ın ın vaz-
geçilmez öğ eleri durumuna gelmi ş lerdir. Sigorta kesi-
minin sermaye piyasas ı  aç ı sından rolü, sadece fon ya-
ratmakla s ı n ırl ı  kalmamakta, ayn ı  zamanda fonlar ın 
yönlendirilmesi aç ı sından da önem kazanmaktad ı r. Bu 
ülkelerde sigorta ş irketlerinin ula ş tıkları  prim gelirleri 
çok yüksek meblağ lara ula şmakta ve bu prim gelirleri 
rasyonel bir biçimde kullan ı larak yat ırı m sahas ı nda, 
özellikle de s ınai yatırı mlar ın finansman ında kullan ı l-
maktad ır. Bu ülke sigorta ş irketlerinin sigorta sektörü-
nün geli ş me süreci içerisinde teknik karlar ı  giderek 
azalmakta, buna kar şı n mali karlar ı  dikkat çekecek öl-
çüde yükselmekte ve bu ş irketler finansal kurumlar 
olarak büyük yat ırı mlara giri şmektedirler. Ülkemizde 
sigorta ş irketleri bünyesinde finansal departmanlar ol-
mas ı na rağmen bunlar tam anlam ı yla verimli çalış a-
mamaktad ı rlar. Bu ş irketlerin birço ğunun organik 
bağ lı lığı nın bulunduğu bankalar içerisinde, sigorta i ş -
lemlerinden elde edilen primlerin verimli alanlara ya-
tırı lmas ı  ve sermaye piyasalar ında değ erlendirilmesi-
ne yönelik çal ış malar ise yeni yeni planlanmaktad ır. 

Ileride ayr ınt ı l ı  bir ş ekilde irdelenece ğ i gibi,Fon 
Yaratma Gücü, özellikle sanayile ş miş  ülkelerde hayat 
sigortac ı lığı ndan kaynaklanmaktad ır. Günümüzde ha-
yat sigortac ı lığı nda egemen olan dü şünce, hayat sigor-
tas ın ın hem gelece ğ in güvence alt ına al ınmas ı  hem de 
bir tasarruf arac ı  olarak görülmesidir. Zira hayat 
sigortas ı , uzun vadeli tasarruf olma özelli ğ i ile pazar-
lanabilirliğ i yüksek uzun vadeli menkul de ğ erleri de 
portföyüne katarak ikincil sermaye pazarlar ına bir öl-
çüde de olsa fon sağ lamaktadır. Böylece sigorta arac ı -
lığı  ile ki ş ilerin küçük tasarruflar ından ülke yat ırımla-
rına kaynak olabilecek büyük fonlar olu ş maktadı r. 

Türkiye'de faaliyet gösteren Sigorta ve reasürans 
ş irketlerinin sektörel bazda haz ırlanm ış  1998 y ı l ı  
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Konsolide Bilanço kalemleri, fon kaynaklar ı  ve fon 
kullan ımlan aç ı sından a ş ağı da verilmi ş tir. 

1997 y ı lında 447.673 Milyar TL. olan Aktif Top-
lamı  1998 y ı l ında %99,08 oran ında artarak 891.240 
Milyar TL.'ye yükselmi ş tir. 

1998 y ı lında sigorta ş irketlerinin 12'si, reasürans 
ş irketlerinin ise l'i bilançolar ını  zararla kapatm ış lar-
d ır. Sektör baz ında,1997 y ı lında % 11,76 olan Bilanço 
Karlar ı n ın Aktif Toplam ına olan oran ı  1998 yı lında % 
9,03'e dü şmü ş tür. 

Keza yine, 1997 y ı lı nda %52,40 olan Menkul 
K ıymetlerin Aktif Toplam ına olan oran ı  % 46,41'e ge-
rilemi ş tir. 1998 y ı l ında Ş irket Aktiflerinde yer alan 
Menkul K ıymetlerin % 90,57'si Devlet Tahvilleri ve 
Hazine Bonolar ından, % 6,2'si ise Hisse Senetlerinden 
olu şmaktadır. 

Sigortal ı lar ile Acentelerden olan Alacaklann Ak-
tif Toplamına olan oran ı  1997 y ı l ında % 20,05 iken, 
bu oran 1998 y ı lında % 19,33'e dü şmü ş tür. Bu alacak-
ların Direkt Prime olan oran ı  da %31,78'den %31,48'e 
inmiş tir. 

Bilindiğ i gibi, sigorta ş irketlerinin Kurulu ş  Ser-
mayeleri d ışı nda en önemli fon kaynağı  sigortalı lar ile 
sigorta ettirenlerce ödenen sigorta primleridir. 

1998 y ı lı  sonu itibariyle Ülkemizde sa ğ lanan Di-
rekt Sigorta Prim Geliri, bir önceki y ı l sağ lanan 
281.671 Milyar TL'l ık Direkt Prim Geliri'ne göre, % 
94,29 oran ında bir artış la 547.271 Milyar TL'ye yük-
selmi ş tir. 

Sigorta Sektörü hemen her y ı l reel bir prim art ışı  
sağ lamaktad ı r. Ş öyleki, 1997 y ı lında bir önceki y ı la 
göre sağ lanan % 121,96 oran ındaki Direkt Prim art ışı , 
ayn ı  yı lın D İE tarafından Yay ımlanan Tüketici Fiyat-
lar ı  Endeksi ortalamas ı  olan % 81,8 oran ı  ile değ er-
lendirildiğ inde, an ı lan Prim Üretimindeki reel art ışı n 
% 40,16 oldu ğu anlaşı lacakt ır. 

Aynı  ş ekilde, 1997 y ı lı  baz al ınarak hesaplanan 
1998 y ı l ın ın yurtiçi Direkt Prim art ış  oran ı  % 94,29 
oran ı  ile 1998 y ı lı  DİE Tüketici Fiyatlannda meydana 
gelen % 69,7 oran ındaki artışı n dikkate al ınmas ı  sure-
tiyle yap ı lacak bir de ğ erlendirmede ise, bulgular bizi 
Direkt Prim üretiminde enflasyonist art ışı n üzerinde 

Tablo 1. Sigorta ve Reasürans Ş irketlerinin 31.12.1998 Tarihli Konsolide Bilançolar ı  (Milyar T.L.) 

ELEMANTER DALLAR HAYAT DALI GENEL TOPLAM 

AKT İ F HESAPLAR 

I- NAK İT DEĞ ERLER 203.237 305.782 509.019 

A- Kasa ve Bankalar 41.755 53.659 95.414 

B- Menkul Değ erler Cüzdan ı  161.482 252.123 413.605 

Hisse Senetleri 24.578 1.050 25.628 

Devlet Tahvili ve Haz. Bon. 130.949 243.639 374.588 

Diğ er Menkul Değ erler 5.955 7.434 13.389 

Il- ALACAKLAR 194.619 32.472 227.091 

A- Sigortal ı lar 43.453 18.780 62.232 

Prim Alacak Kar ş . - 754 - 650 - 1404 

B- Acenteler 109.187 862 110.049 

Prim Al. Karş . - 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- İ krazlar 1 889 890 

F- idari ve Kan. Takipt. Alac. 519 13 532 

G- Diğ er Alacaklar 13.701 11.553 25.235 

III- SABIT DEĞ ERLER 66.804 13.990 80.794 

A- İş tirakler 17.425 4.175 21.600 

B- Demirba ş lar 8.268 1.879 10.147 

C- Gayrimenkuller 41.110 7.936 49.049 

IV- D İĞ ER AKT İ FLER 13.003 61.332 74.336 

AKT İ F TOPLAMI 477.663 413.577 891.240 
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Elemanter Hayat Genel Pasif Hesaplar Dallar Dal ı  Toplam 

I. BORÇLAR 86.975 8.395 95.370 

A-Reasürörler Cari Hes. 32.871 1.502 34.373 

B- Reasürörlerin Depolar ı  27.723 720 28.443 

C- Vergi ve Di ğ . Yüküml. 8.810 889 9.699 

E- Di ğ er Borçlar 17.571 5.284 22.854 

Il- TEKN İ K KARŞ ILIKLAR 177.889 337.011 514.900 

A- Cari Rizikolar Kar ş l.(Net) 107.009 3.040 110.049 

B- Muallak Hasar'. Kar ş l.(Net) 52.606 1.153 53.759 

C- Hayat Matematik Kar ş l.(Net) 108 124.755 124.863 

D- Hayat Muallak Tazm. Karş .(Net) 12 2.243 2.255 

E- Hayat Karpay ı  Karşı l. (Net) 65 205.819 205.884 

F- Deprem Hasar Kar şı l ığı  17.083 O 17.083 

G- Diğ er Kar şı l ı klar 1.006 0 1.006 

III- SERBEST KARŞ ILIKLAR 10.129 3.875 14.004 

A- K ı dem Tazminat ı  Karşı l ığı  3.950 918 4.868 

B- Diğ er Karşı l ı klar 6.179 2.957 9.136 

IV- DİĞ ER PAS İ FLER 5.607 11.937 17.543 

V- ÖZKAYNAKLAR 141.800 27.157 168.958 

A- Ödenmi ş  Sermaye 91.498 19.403 110.901 

Nominal Sermaye 93.547 26.504 120.051 

Ödenmemi ş  Sermaye -2.049 - 7.101 - 9.151 

B- Kanuni Yedek Akçeler 6.902 1.796 8.698 

C- İ htiyari Yedek Akçeler 6.724 586 7.310 

D- Fevkalade Yedek Akçeler 9.089 2.328 11.418 

E- Yeniden Değ erleme Fonu 29.934 4.079 34.013 

F- Geçmiş  Y ı l Kar/ Zarar ı  -2.346 -1.035 -3.381 

IV- DÖN. KAR/ ZARARI 54.401 26.064 80.465 

PAS İ F TOPLAMI 76.801 414.439 891.240 

bir art ışı n olduğu neticesine götürmektedir. Ancak, 
bununla birlikte, art ış  h ız ının azalan oranda bir art ış a 
sahne olduğu ve h ı zın yava ş ladığı  görülmektedir. 

1998 y ı lında Hayat Sigortas ı  Direkt Prim Prodük-
siyonu 91.938 Milyar TL., Hayat D ışı  Sigortalar(Ele-
manter Dallar) Direkt Prim Prodüksiyonu 455.333 
Milyar TL. olmu ş tur. Hayat Dal ı  istihsalinde bir önce-
ki yı la göre nominal % 105,46, reel olarak % 35,76 
oranında bir artma oldu ğu, Elemanter Dallarda Direkt 
Prim gelirinde nominal %91,82, reel % 22,12 oran ın-
da artış  olduğ u görülmektedir. 

1997 y ı l ı nda Yurtiçi Direkt Prim İ stihsalinin 
GSMH'ya (Cari Faktör Fiyatlar ıyla 29.694.899.- Mil-
yar TL) oran ı  %0,95 iken, 1998 y ı lı nda( GSMH 
53.012.781 Milyar TL) % 1,03 olarak gerçekle ş mi ş tir. 

1997 y ı l ında fert ba şı na dü ş en prim 4.332.658.- 
TL. iken, (DİE'nin 1998 y ı l ına ili şkin tahmini nüfus  

art ışı nı  dikkate ald ığı m ı zda) 1998 y ı lında bu tutann 
8.486.367.-TL.'ye yükseldiğ ini görüyoruz. 

ABD Dolar ı  ile k ı yasland ığı nda ise, Direkt Prim 
Gelirleri 1997 y ı l ına göre 1998 y ı lında % 26,81 ora-
nında reel bir artış  göstermi ş tir. 

Sigorta ve reasürans ş irketlerinin di ğ er bir önemli 
fon kaynağı  olan Özkaynaklar toplam ı  1998 y ı lı  sonu 
itibariyle ş öyledir : 

(Milyar TL) 

Sermaye(Ödenmi ş ) 110.901.- 

Kanuni Yedek Akçeler 8.698.- 

Çeş itli Yedek Akçeler 18.728.- 

Yeniden Değ erleme Fonu 34.013.- 

Deprem Hasar Kar şı l ığı  17.083 .- 

Bilanço Kar ı  80.465.- 
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1997 Y ı l ı nda Fert Ba şı na Dü ş en Prim 4.332.658.- TL. İ ken, (D İ E'nin 1998 Y ı l ı na ili ş kin) 

Ülke Hayat D ışı  ($) S ı ra Hayat ($) S ı ra Toplam S ı ra($) 

İ sviçre 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 

İ ngiltere 730.87 14 1.720.67 3 2.451.54 4 

Fransa 692.75 15 1.510.90 4 2.203.65 5 

Türkiye 24.60 62 4.62 65 29.22 63 

Sayfa 33'teki tablonun tetkikinden de anla şı laca ğı  
üzere, Sigorta Sektörüne Sermaye giri ş i oldukça ye-
tersizdir. Bu sermayenin önemli bir k ı sm ı  da daha ön-
ceki y ı llarda olu ş an ve da ğı tı lmayarak otofinansman 
amac ı yla sermayeye eklenen kardan te ş ekkül etmekte-
dir. 

Sigorta ve reasürans ş irketlerinin 1998 y ı lı  Bilan-
ço Kar ı  olan 80.465.- Milyar TL.'n ı n bir bölümü de 
Özkaynaklar kapsam ında dü şünülebilir. 

Hayat sigortalar ında faaliyet gösteren sigorta ş ir-
ketlerinin Matematik Kar şı lık fonlar ının 1998 y ı l ı  so-
nundaki toplamı  ise 330.574.- Milyar TL.'d ır. 

Yandaki tabloda ise, 1997 y ı l ı  itibariyle Dünya 
baz ında fert ba şı na prim üretiminde ilk be ş  ülke ve 
Türkiye'nin Dünya s ıralamas ındaki yeri gösterilmi ş tir. 

1997 verilerine göre fert ba şı na prim üretiminde 
63'üncü s ırada bulunan Türkiyenin fert ba şı na prim 
üretimi, İ sviçre'nin fert ba şı na prim üretiminin 143'te 
biri kadard ı r. 

1997 y ı l ında Dünya sigorta prim üretiminde ilk 
be ş  sıray ı  alan ülkeler ile Türkiye'nin s ıralamadaki ye-
ri ise ş u ş ekildedir : 

Türkiye 1997 y ı lında elde edilen Dünya sigorta 
prim üretiminde 86 ülke aras ında yakla şı k 1.8 Milyar 
Dolarlı k üretimle 41'inci s ırada yer alm ış tır. Türkiye-
nin,2.1 Trilyon Dolarl ık Dünya üretimindeki Pazar 
pay ı  ise 0.09 olarak gerçekle ş mi ş tir. Türkiye, Hayat 
D ışı  Dallarda yakla şı k 1.6 Milyar Dolar üretim ger-
çekle ş tirerek Dünya s ıralamas ı nda 36' ınc ı  s ırada yer 
almış tır. Hayat Dal ı  üretiminde ise 294 Milyon Dolar-
lık üretimle 44'üncülü ğ e ula ş abilmiş tir. 

Bununla birlikte, Ülkemiz üretimi 100 Milyon 
Dolar ın üzerinde olan ülkeler aras ı nda yap ı lan bir 
araş tırmaya göre üretimindeki reel art ış la ilk 10'a gir-
miş tir. Bir önceki y ıla göre prim üretimi % 20.52 ora-
nında artan Türkiye, yüksek reel art ış  sağ layan ülkeler 
klasmanında 6' ıncı  s ırada bulunmaktad ır. 

Baz ı  Dünya Ülkelerinin sa ğ lad ıkları  Toplam Si- 

Ülke Hayat D ışı ($) S ı ra Hayat($) S ı ra 

ABD 375.966.00 1 312.568.00 

Japonya 101.276.50 2 389.349.61 

Almanya 79.813.06 3 56.903.70 5 

İ ngiltere 56.522.95 4 101.522.95 3 

Fransa 40.522.95 5 88.379.79 4 

Türkiye 1.568.34 36 294.65 44 

Ülke 
Toplam 
Prim ($) 

S ı ra 
Pazar 
Pay ı  % 

Reel 

Büyüme 
S ı ra 

ABD 688.534.00 1 32.35 2.62 60 

Japonya 490.626.11 2 23.05 0.79 67 

İ ngiltere 158.045.90 3 7.42 6.09 45 

Almanya 136.716.76 4 6.42 0.71 68 

Fransa 128.902.23 5 6.06 5.78 48 

Türkiye 1.862.99 41 0.09 20.52 6 

gorta Primlerinin GSMH's ına Oranı  1997 y ı lı  verileri-
ne göre a ş ağı ya dercolunmu ş tur. 

Yukar ıdaki tablonun incelenmesinden de anla şı la-
cağı  gibi, Türkiye'nin prim üretiminin GSMH içerisin-
deki pay ı  fevkalade dü şük kalm ış tır. Bunun yan ı sı ra 
1998 y ı l ında bu oran Ülkemiz için %1.03 olarak ger-
çekle ş miş tir. Oysa, bir çok Dünya Ülkesi ve Afrika 
Ülkelerinin baz ı ların ın prim üretimlerinin GSMH içe-
risindeki paylan önemli oranlarda bulunmaktad ır. 

1997 y ı l ında üretilen sigorta priminin GSMH'ya 
oran ı  % 0.95 olarak gerçekle şmi ş  ve Türkiye bu oran-
la Dünya s ıralamas ında 71'inci s ırada yer alm ış tır. 

3.2. Dünya ve Türk Sigorta Sektöründe 
Hayat Sigortas ı n ı n Durumu 

Sigortac ı lığı n fon yaratma i ş levinin gerçekle şme-
sini sağ layan en önemli etken hayat sigortac ı lığı d ı r. 
Hayat sigortac ı lığı nın sağ ladığı  uzun vadeli fonlar ge- 

44 

34 İKTİSAT DERGISI • NİSAN'2000 

pe
cy

a



Ülkeler Prim/GSMH (%) 

G. Afrika 17.34 

G.Kore 15.42 

İ sviçre 11.94 

Japonya 11.87 

İ ngiltere 11.22 

Hollanda 9.41 

Fransa 9.25 

ABD 8.49 

İ rlanda 8.37 

Finlandiya 7.76 

Kenya 3.19 

Fas 2.44 

Tunus 1.58 

Türkiye 0.95 

li ş miş  ekonomilerin en büyük finansman kayna ğı  ol-
mu ş tur. 

Ülkemizde sigorta ş irketleri geli ş mediğ i gibi ha-
yat sigortas ı  da geli şmemiş tir. Toplam sigorta primleri 
içinde hayat sigorta primlerinin pay ı  da çok dü ş üktür. 
Bu oran y ıllar itibariyle ş öyledir : 

1996'da % 14.65 

1997'de % 15.71 

1998'de % 16.80 

Günümüzde hayat sigortac ı lığı nda egemen olan 
düşünce, hayat sigortas ının hem bir tasarruf arac ı  hem 
de geleceğ in güvence alt ı na al ınmas ın ı  sağ layan bir 
araç olarak görülmelidir. Türkiye'de hayat sigortalar ı  
bugünkü durumlar ı  ile bu çifte i ş levi yerine getireme-
mekte, baz ı  bankalara ve özel i ş letmelere çok dü ş ük 
faizli ve oldukça uzun vadeli fon sa ğ layan bir kredi 
kurumuna dönü ş mü ş  bulunmaktad ır. Oysa sigortac ı l ı -
ğı n gelişmi ş  bulunduğu ülkelerde hayat sigortas ı , top-
lam primler içinde en üst s ıray ı  almakta, sigortac ı lığı n 
sadece bu dal ında yaratılan fonlar, Devlet bütçesi ola-
naklarına yaklaş maktadır. Ülkemizde enflasyon oran ı -
nın yüksek olmas ı , korunma amaçl ı  olan ve kı sa vade-
li hayat poliçelerinin tercih edilmesine neden olmu ş  , 
tasarruf amaçl ı  uzun vadeli hayat poliçeleri tercih 
edilmemi ş tir. 

Ülkemiz hayat sigortas ı  bran şı nda da dünya ülke-
leri aras ı nda en son s ıralarda yer almaktad ır. Tüm 
dünya sigorta üretimini , hayat ve hayat d ışı  olmak 
üzere ikiye ay ırırsak bunun %57'si hayat , %43'ü ise  

diğ er dallardan olu ş maktadır. Bu oran , en geli şmiş  ül-
kelerden sayabilece ğ imiz Japonya' da %79'u hayat , 
%21'i hayat d ışı  olarak ortaya ç ıkmaktad ı r. 

Hayat sigortas ı nı n önemi , diğ er sigorta bran ş la-
rından farkl ı  olarak hem risk unsurunu , hem tasarruf 
unsurunu kapsamas ından kaynaklanmaktad ır. Günü-
müzde hayat sigortas ı n ın yat ı rı mlara kaynak olan 
uzun vadeli fonlar ı nın önemini kavrayan birçok ge-
li ş miş  ülkede , hayat sigortac ı lığı n ı  te ş vik edici yasa-
lara ağı rl ı k verilmi ş tir. Bunlar,geni ş  kapsaml ı  vergi 
muafiyetleri ş eklindedir. Buna göre Avrupa Ülkeleri-
nin çoğunda (Almanya, İ talya, İrlanda, İngiltere, Yu-
nanistan, Fransa, Portekiz, İ spanya, İsviçre) i şverenler 
tarafından yapt ı rı lan hayat sigortas ı  vergiden muaft ı r. 
Ş ah ı s kendi ad ına yapt ırdığı  taktirde ise, çok yüksek 
bir vergi muafiyeti sa ğ landığı  görülmektedir. Bu vergi 
muafiyeti ile hayat sigorta fonlar ının geliri bir arada 
dü ş ünüldüğünde sigorta fonlar ı  , bankalarla rekabet 
eder duruma gelmi ş tir. Ülkemizde hayat sigortac ı lığı  
için en büyük te ş vik vergi muafiyetiyle Devletten gel-
mi ş tir. 

Bunun yan ında, uzun vadeli fonlar ı n ekonomiye 
verdi ğ i istikrarl ı  katk ı lardan dolay ı , bunu te ş viki için 
daha yüksek faizli tahvil ihrac ı  yapan ülkeler bulun-
maktad ı r. 

Ayrı ca, sigorta ş irketlerinin ülke borsalar ına gir-
meleri için baz ı  ülkelerde te ş vik edici düzenlemeler 
yap ı lmış tır. 

Uzmanlar günümüzde borsalarda ortaya ç ıkan is-
tikrars ızlığı n nedenlerinden biri olarak, kurumsal yat ı -
rımc ı ların borsalarda yeterince yer almamalar ını  görü-
yorlar. 

3.3. Türk Sigorta Sektöründe Fon Kullan ı mı  
Sigortan ın tasarruflar ı  te ş vik fonksiyonu ve bu 

yolla olu ş an fonlar ın ekonomide verimli alanlara yat ı -
rı lması  sonucu elde edilen art ı  değ erlere bak ı ldığı nda, 
sigortan ın Ülke kalk ınmas ı nda ne denli önemli roller 
oynadığı  ve gerçekten kalk ınman ın bir itici gücü oldu-
ğu anlaşı labilir. 

Geli ş miş  ülkelerde bu konu çok iyi idrak edilmi ş  
olup, sigorta ve reasürans ş irketlerinde biriken fonla-
rın verimli yat ırım alanlar ına kanalize edilmesiyle, si-
gorta i ş lemleri neticesi Teknik Zararla kapansa dahi 
daha önceden yap ı lan rasyonel yat ırımlardan elde edi-
len yatı rım gelirleri sayesinde faaliyet dönemleri karla 
kapat ı labilmektedir. 

Sigorta sektöründe yarat ı lan fonlar ın ana kayna ğı  
ba ş l ı ca iki faaliyetten beslenmektedir. Bunlardan biri, 
Finansal Yatırı mlar, diğ eri ise Teknik İş lemlerdir. 

lk• 
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Sigorta ş irketleri, ana faaliyet konular ı  olan sigor-
tac ı lık iş  ve i ş lemlerinde Prim al ı rlar, Tazminat öder-
ler, Komisyon verirler, Teknik Kar şı lık ay ırırlar, Tek-
nik Giderler yaparlar. Ancak, bu i ş ler yan ı sıra, Reasü-
rans iş i yap ıyorlarsa Prim al ır-verirler, Komisyon al ır-
verirler, riziko gerçekle ş miş  ise, hisseleri oran ı nda 
Tazminat öderler, hisselerine dü şen Tazminatı  alırlar, 
Teknik Gelirler sa ğ larlar. Yap ı lan tüm bu i ş  ve iş lem-
lerin (+) sonuç vermesi halinde Teknik Kar, (-) sonuç 
vermesi halinde de Teknik Zarar elde edilmi ş  say ı l ı r-
lar. Öte yandan, bu ş irketler Hisse Senetleri ve Tahvil-
lere, Gayrimenkullere yapt ıklar ı  yatı rı mlar sonucu 
,Menkul ve Gayrimenkul Gelirleri, yapt ıkları  İkrazat 
mukabili İkraz Faizleri, varsa Banka Mevduat Faiz 
Gelirleri ve Müteferrik Gelirler sayesinde Mali Karlar 
da elde ederler. 

Bunun dışı nda borç ödemek, tazminat ödemek ya 
da olağ anüstü fırsatlar ı  değ erlendirmek için ba şvuru-
lacak bir yöntem olarak bilinen yabanc ı  kaynakalara 
baş vurma, yani yabanc ı  kaynak kullan ım alış kanlığı  
bulunmamaktad ır. Ancak, al ınan kredi faiz giderleri 
yan ı  s ıra, diğ er gider kalemlerine ili şkin maliyet un-
surlarında meydana gelecek art ış , Teknik Karl ı l ık ve 
dolay ı sıyle de Bilanço Karl ı lığı nı  azalt ı c ı  bir rol oyna-
mayacak bir düzeyde ise yabanc ı  fonlardan yararlana-
bilirler. 

Sigortac ı lık prim ve özsermaye birikimlerinden 
olu ş an fon gücünü yat ırım alanlarına aktararak ekono-
mik yapı  ve kalk ınmaya önemli katk ı larda bulunan bir 
sektör olarak bilinmektedir. Ancak ne yaz ıktır ki ülke-
mizde bu sektör ekonomik yap ı  ve kalkınmay ı  etkile-
yecek boyutta geli şmemi ş tir. 

Ülkemizde sigorta ş irketlerinin y ı llar itibariyle 
toplam yatırımları  ve bu yat ırımlardan sağ lad ıkları  ge-
lirler şöyledir: 

Y ı llar Yat ı r ı m Tutar ı  
(Milyon TL) 

Yat ı r ı m Geliri 
(Milyon TL) 

1996 109.050.015 38.379.432 

1997 232.898.790 112.985.391 

1998 413.605.000 147.817.000 

Yukarıda yer verilen yat ırım tutarlar ı  ve yatırım 
gelirleri menkul k ıymetlere ili şkindir. Vadeli ve vade-
siz mevduatlar ile gayrimenkul yat ı rı mlar ı  dikkate 
alınmamış tır. 

Gelişmi ş  ülkelerde, sigorta yat ırı mları  ve bu yat ı -
rı mların ekonomiye olan katk ı ları  büyüklükleri nede-
niyle daha çok göze çarpmaktad ır. Ayrıca geli şmiş  ül- 

kelerde sigorta tasarruflar ın ın toplam tasarruflar ve 
hane halk ı  tasarruflar ı  içindeki pay ının da çok yüksek 
olduğ unu görüyoruz. 

Gelişmiş  ülkelerde sigorta ve reasürans ş irketleri-
nin o ülkelerin ekonomilerine olan katk ı s ı  etkileyici 
büyüklüklere varm ış tır. Bu güç , sigorta ve reasürans 
ş irketlerinin ellerinde mevcut fonlar ı n kullan ı lmas ı  ile 
yarat ı lmaktad ır. 

Görüldüğü gibi , sigorta sektörünün bir ekonomi-
de bireysel birikimleri tüketimden tasarruflara çekerek 
baş lattığı  iş lev sayesinde daha fazla tasarruftan daha 
çok yat ı rım , daha çok yat ı rımdan daha yüksek gelir 
ve yine daha çok tasarruf. elde edilerek.. az geli ş miş li-
ğ in fasit çemberi bir noktada k ır ı lmakta ve böylece 
geli şmiş liğ e doğ ru yürünmektedir. 

Türkiye'de özel sigorta sektörünün fon yaratma 
iş levini yerine getirip getirmedi ğ ine bak ı ldığı nda, si-
gorta ş irketlerinin aktifleri aç ı s ından en küçük mali 
kurumlardan oldu ğu ve sermaye piyasas ına aktarı lan 
fonlarının da az oldu ğu görülmektedir. K ı sacas ı , özel 
sigorta sektörümüz finansal sistem içerisinde etkin 
olabilecek düzeyde kaynak yaratamamaktad ır. Bunun 
nedeni, özel sigorta sektörünün y ı llarca dura ğ an bir 
yap ı  içerisinde s ıkışı p kalmas ı  ve çok çe ş itli sorunları  
nedeniyle bir bankaya ya da güçlü bir sermaye grubu-
na dayal ı  olmadan ya ş ayamaz hale gelmesidir. Ancak 
ülkemizde özel sigorta sektörünün kullanabilece ğ i çok 
geni ş  bir potansiyel bulunmaktad ır. 

Türk özel sigorta sektöründe son birkaç y ı ldır 
gözlenen geli ş meler , sigorta kurumlar ını n finansal 
kurumlar olarak ele al ınmaya ba ş landığı nın ve sigor-
tac ı lığı n ekonomik i ş levlerinin önem kazanaca ğı n ın 
bir göstergesi say ı lı labilir. Özel sigorta kesiminin y ı l-
larca ihmal edili ş inin temelinde, sigorta kurumlar ının 
finansal kurumlar olarak de ğ il de, sadece baz ı  hasarla-
r ı  gidermek için kurulmu ş  birer organizasyon olma 
kimliğ i ile ele al ınmaları  yatmaktad ır. 

3.4. Türkiye'de Sigorta iş letmelerinin Fon 
Yaratma iş levini Engelleyen Nedenler 
Ülkemizde özel sigorta sektörünün geli şmesini ve 

fon yaratma i ş levini engelleyen bir çok etken bulun-
maktadır. Bunlar : 

-Sosyal etkenler, 

-Ekonomik etkenler, 

-Hukuki etkenler ve 

- Diğ er etkenler dir. 
Bu etkenlerden en önemlilerini ş öyle s ıralayabili- 

riz. 
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1. Sigorta kapsam ı  sektörel aç ı dan dar tutulmak-
tadı r. 

2. Sigortalapsam ı  tür olarak dar tutulmaktad ır. 
3. Ekonomik faaliyette bulunanlarda sigorta zih-

niyeti yeterince geli ş memiş tir. 
4. Halkın sigorta hakk ındaki bilgileri ve izlenim-

leri eksik yanl ış  ve yetersizdir. 
5. Yukar ıdaki nedenleri yaratan önemli hususlar-

dan biri yak ın zamanlara kadar ola ğ an faaliyet hacmi 
ile yetinen ve atalet içinde bulunan sigorta kurumlar ı  
olmuş tur. 

6. Ki ş i başı na gelir düzeyi dü şüktür ve bu yüzden 
halk için mütevazi primlerle gerçekle ş tirilebilecek ba-
z ı  sigorta türleri bile lüks say ı lmaktad ır. 

7. Her alanda oldu ğu gibi bu konuda da mevzua-
tın getirdiğ i baz ı  s ınırlamalar vard ı r. 

8. Yakın zamanlara kadar fon temini aç ı s ından 
yalnızca banka-banker ili şkisine büyük önem veren 
özel te şebbüs, sigortac ı lığı n fon yaratma kapasitesini 
önemsememi ş tir. 

Ülkemizde sigorta sektörünün geli ş mesini engel-
leyen etkenlerden baz ı lannı  kısaca ele almam ız yararl ı  
olacakt ı r. 

a) Ülkemizde sigorta ş irketlerinin fon yaratmas ını  
engelleyen nedenlerden biri sigorta i ş letmelerinin 
ekonomik iş levlerinin ülkemizde yeterince anla şı lma-
mış  olmas ı  ve dolay ı s ıyle sigorta i ş letmelerinin ser-
maye piyasas ı  kapsam ı  dışı nda b ırakı lmas ıdır. 

b) Türkiye'de sigortan ın ne olduğu hususu, geni ş  
kitlelerce anla şı lmış  değ ildir. Sigorta tabana indirile-
mediğ i gibi yeti şmi ş  aydın çevreler bile sigortan ın ya-
rarltinn ı  yeterince anlayamam ış lard ır. Özetle sigorta 
henüz topluma mal olmam ış tır. 

c) Modern anlamda Sigorta Pazarlama kavram ı  
toplumumuzda yerle şmemiş tir. 

d) Bugün Türkiye'de mevcut sigorta potansiyeli-
nin sadece %15-20'sinin kullan ı ldığı  bilinmektedir. 
Türkiye'de büyük bir sigorta potansiyeli vard ı r. Bunun 
bilincinde olan yabanc ı  sigorta ş irketleri için, sigorta 
piyasamız çok cazip olmakta, piyasaya giren yerli ve 
yabanc ı  ş irketlerin say ı s ı  hızla artmaktad ır. 

e) Gelişmiş  ülkelerde sigorta ş irketleri yaratt ıkları  
fonlarla bankalar ın sahibi durumundad ırlar. Bankac ı -
lık alanında da yat ırımlar yapmaktad ırlar. Türkiye'de 
ise sigorta ş irketlerinin bir bankaya ya da güçlü ser-
maye grubuna dayal ı  olmadan ya ş ayabilme ş ans ı  çok 
azdır. Bugün bütün büyük bankalar ın sigorta sektörü 
dahilinde faaliyet gösteren ş irketlerde ortakl ı klar ı  
vard ır. Ayrıca toplam prim üretimi dikkate al ındığı n- 

da ilk 10 s ıraya giren sigorta ş irketlerinin sahipleri de 
büyük sermaye grupland ır. 

Kurduklar ı  sigorta ş irketleri arac ı lığı yle kaynak 
yaratan bankalar ın, bu kaynaklar ı  bankac ılık alan ına 
kanalize etmelerinden dolay ı  sigortac ı lık yeterince ge-
liş ememektedir. Özel sigorta sektörü yetkilileri , ban-
kaların sigortac ı l ı ktan tamamen uzakla şmas ı  yerine 
etkilerini azaltmalar ının daha yerinde olaca ğı nı  vurgu-
lamaktadırlar. 

Türk sigorta sektörünün do ğ rudan doğ ruya müda-
hale edemeyece ğ i ekonominin genelinden kaynakla-
nan yap ısal sorunlar ; 

-Ekonomik istikrars ızlık, 

-Yüksek enflasyon, 

-Düşük Milli Gelir, 

-Dengesiz gelir da ğı lımı , 

Mali piyasalann, özellikle de hisse senedi piyasa-
sın ın istikrars ı zlığı  ve yeterli bir derinli ğ e kavu şma-
mış  olmas ı  gibi sorunlard ı r. 

Türkiye'de sigorta ş irketlerinin fon yaratma i ş le-
vini engelleyen nedenlerin ba şı nda enflasyon gelmek-
tedir.. 

Yüksek enflasyonun varl ığı  Türkiye'de sigorta 
yapt ırma hareketini etkilemi ş tir. Enflasyon ortam ında 
gelirleri azalan bireyler küçük risklerden kaçma e ğ ili-
mindedirler. Ayr ı ca sigorta sözle şmesi sonucu elde 
edeceğ i gelirlerin uzun vadede enflasyon alt ında eri-
yerek de ğ erini yitirmesi sigortal ı  olma konusunda 
caydırıc ı  bir etki yapmaktad ır. Fiyatlar genel seviyesi-
nin hızla yükseldiğ i bir dönemde sigorta ekonomik i ş -
levini yerine getirememekte ve çekicili ğ ini kaybet-
mektedir. 

Enflasyon sigortac ı  bak ımından da olumsuzluklar 
getirmektedir. Prim tarifeleri sabit oldu ğu halde gider-
ler sürekli artmaktad ır. Diğ er taraftan, tahsilat gecike-
rek yap ı lmaktad ır. Bu enflasyonist ortamda sigorta 
ş irketlerinin finansal yap ı s ını  zay ı flatmakta ve karl ı l ık 
azalmaktad ı r. 

Enflasyonun değ iş ik sigorta dallar ı  üzerindeki et-
kisi de farkl ı  olmaktad ır. Enflasyonun en olumsuz et-
kisi hayat sigortalannda görülmektedir. Türkiye'de ha-
yat sigortas ının y ı llar boyu geli ş ememesinin ba ş lıca 
nedeni , ya ş adığı mız h ızlı  enflasyon olmu ş tur. Enflas-
yonun son derece yüksek oldu ğu bir ülkede , belli dö-
nemlerde yat ı rı lan paran ın ilerde hayat sigortas ı  
yoluyla geriye dönmesi pek fazla bir anlam ifade et-
memektedir. 

Görüldüğü gibi enflasyon, ülkemiz sigorta i ş let- 
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melerinde mevcut yat ı rı labilir fonları  eriterek de ğ er 
kay ıpları  yaratmakta, enflasyonist ortamda yat ırım ge-
lirleri çoğunlukla negatif olmakta ve böylelikle sigorta 
i ş letmelerinin finansal yap ıları  sars ı lmaktad ır. Ayrı ca, 
sigortal ı  aç ı s ından getirdiğ i olumsuzluklar da sektöre 
karşı  ilgisizlik yaratmaktad ır. Dolay ı s ı yla enflasyon, 
sigorta i ş letmelerini kı s ır döngüye sokarak büyüme ve 
geli şmeyi durdurmaktad ır. Geli ş emeyen, art ı  değ er 
yaratamayan sigorta i ş letmeleri de fon yaratma i ş levi-
ni yitirmektedir. 

Ülkemiz sigorta i ş letmelerinin geli ş mesi ve fon 
yaratma gücüne sahip olmas ı , büyük ölçüde ülkede 
ekonomik istikrar ın sağ lanmas ına bağ l ı  bulunmakta-
dı r. 

Sigorta sektörünün fon yaratma potansiyelini art-
tırabilmek için kullan ı labilecek.seçenekler, sigorta 
hizmetlerini yayg ınlaş tırmak, çe ş itlendirmek ve sigor-
ta primlerinin ş irketlere en k ısa süre içerisinde gelme-
sini sağ lamak olabilir. Sigorta potansiyelinin iyi i ş ler 
bir duruma getirilmesi ve dinamaik bir yap ıya kavu ş -
turulmas ı  ile hem sigorta i ş letmelerinde çe ş itlilik ve 
etkinlik artacak hem de fon birikimi sa ğ lanabilecektir. 

3.5. Türkiye'de Sigorta Sektörünün Sermaye 
Piyasas ındaki Yeri ve Önemi 

Sermaye piyasalar ımn geli ş mesi, bir arz ın, diğ er 
taraftan bu arz ı  karşı layacak bir talebin ortaya ç ıkmas ı  
ve de ğ i ş imin maddi koşullar ının sağ lanmas ına bağ l ı  
bulunmaktad ır. Bu ise beraberinde kurumsal de ğ i ş me-
ler ve yeni örgütlenme biçimlerini getirecektir. 

Geli ş mi ş  ülkelerde sermaye piyasalar ının talep 
yönünü oluş turan en önemli unsur kurumsal yat ırımc ı -
lard ır. Kurumsal yat ır ımc ılarlar , çe ş itli kaynaklardan 
topladıklar ı  büyük miktarlardaki fonlar ı  , uzman kad-
rolar yönetiminde getiri ve risk beklentilerine göre 
sermaye piyasas ı  araçlar ına plase ederek de ğ erlendir-
mektedirler. Böylece kurumsal yat ırımlar ekonomide 
kaynak da ğı lımını  ve sermaye piyasalann ın geli ş mesi-
ni önemli boyutlarda etkileyebilmektedirler. 

Bat ı l ı  ülkelerde sermaye piyasas ının üç büyük 
ayağı  bankac ı lık sistemi , menkul kıymetler borsalar ı  
ve sigorta i ş letmeleridir. Türkiye'de sermaye piyasas ı  
olu ş turulurken bu piayasan ın en önemli unsurlar ından 
biri olmas ı  gereken sigorta i ş letmeleri ne yaz ık ki 
1981 tarih ve 2499 say ı l ı  Sermaye Piyasas ı  Kanunu 
kapsam ına al ınmamış tır. 

Ekonomideki yap ı sal değ iş imin gerçekle ş tirilebil-
mesi ekonominin çark ın ın dönebilmesi , sermaye biri-
kimi ve fon ak ımı  ile mümkün olabilecektir. Bu nok-
tada sigorta i ş letmelerinin ekonomik i ş levleri ekono- 

miler için kalk ınma ve büyüme , bireyler için tasarruf, 
giri ş imciler için güvence, toplum için sosyo-ekonomik 
aç ı lardan önem arzetmektedir. Finansal kurumlar ola-
rak sigorta i ş letmelerinin, organize olmu ş  bir sermaye 
piyasas ı  içinde gerçekle ş tirece ğ i fon ak ımı  ülke ekono-
misi için önemlidir. Zira sigorta ş irketlerinin en büyük 
ve önemli fonksiyonu, yat ırı labilir fonlar olu ş turmas ı -
dır. 

Özel sigorta sektörümüz yukar ıda kı saca değ inilen 
sorunlar ı  nedeniyle fon yaratma i ş levini gerçekle ş tire-
memektedir. Özel sigorta sektörünün sorunlar ın ın çö-
zümüne yönelik çabalar ı n artt ı rı lmas ı  ve sektörün fi-
nansal piyasalara fon aktarabilir duruma gelmesi önem 
taşı maktadır. Çünkü, özel sigorta sektörünün ülkemiz-
de kullanabilece ğ i çok büyük bir potansiyel vard ır 

Sigortac ı lık potansiyelinin i ş ler duruma getirilme-
si ve dinamik bir yap ıya kavu ş turulmas ı  sayesinde si-
gorta i ş letmelerinin etkinli ğ i artacak ve bu suretle de 
fon birikimi sağ lanabilecektir. 

Finansal piyasalann geli ş tirilmesi aç ı s ından önem 
taşı yan bir konu da, sigorta sektöründe yarat ı lan fonla-
r ın ne tür finansal araçlara hangi gerekçelerle yöneltil-
diğ idir. Sigorta i ş letmeleri yaratt ıkları  fonlar, sermaye 
piayasas ı  araçlar ından olu ş an bir portföy olu ş turmada 
kullanacak olurlarsa, bir anlay ış  değ iş ikliğ ine kavu ş a-
cak olurlarsa ülkemizde finansal kesim geli ş ebilir. Bu 
durumda, sigorta i ş letmelerimizin fonlar ını  sermaye 
piyasas ında kullanmalar ını  sağ lamak için, sermaye pi-
yasas ı  araçlar ına en az alternatif yat ı rım araçlar ı  kadar 
cazibe sağ lanmal ı d ır. 

Bugün Türkiye'de finansal sistemi olu ş turan fi-
nansal kurumlar içinde a ğı rlığı  en az olan kurumlar si-
gorta i ş letmeleridir. bankac ı lık kesiminin ise ülkemiz 
finansal piyasalar ındaki üstünlüğü artarak sürme e ğ ili-
mindedir. 

Ekonomik gelişmeler göstermektedir ki, dünya da 
olduğu gibi Türkiye'de de gelecekte , ekonomide hiz-
met sektörünün ağı rlığı  devam edecektir ve 21. yüzy ı la 
girerken sigorta sektörü öncü sektörlerden olabilecek-
tir. Ülkemizdeki hizmet sektörü içinde Turizm, Banka-
c ı lık, Sigortac ı lık ve diğ er hizmet dallar ı  yer almakta-
d ır. Türkiye'de bankac ı lıkta belli bir geli şmi ş lik düze-
yine eri ş ilmi ş tir. Yani bankac ı lık kurumsalla şm ış t ı r. 
Turizm de belli bir düzeye gelmi ş tir. Oysa Türkiye'de 
sigortac ı lık alan ında kullan ı lamayan büyük bir potan-
siyel vard ır. Bu yüzden 21.yüzy ı la girerken Türkiye'de 
sigorta sektörü geli ş im aç ı s ından ekonomide öncü sek-
tör olacakt ır diyebiliriz. Bu ko şullarda ülkemizde si-
gorta sektörüne gereken önemin verilmesi aç ık bir bi-
çimde ortaya ç ıkmaktadır. 

iı  
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Sonuç ve Öneriler 

1998 y ı lında sigorta ş irketlerinin Direkt Prim İ s-
tihsali bir önceki y ıla göre % 94 oran ında artarak 547 
Trilyon T.L.'ye yükselmi ş tir. 1997 y ı lında üretilen Di-
rekt Primin Gayri Safi Milli Has ı laya oran ı  %0.95 
iken, 1998 y ı lında %1.03 olmu ş tur. 

Prim üretiminde y ıllar itibariyle bir artma olmak-
la birlikte Dünya ülkeleri ile mukayese edildi ğ inde, bu 
artman ın yeterli olmad ığı  anla şı lmaktad ır. Enflasyon 
sigorta sektörünü az da olsa olumsuz yönde etkilemi ş -
tir. Prim art ış  oran ı , y ı llık enflasyon art ış  oran ı nın 
üzerinde gerçekle ş mi ş  olmas ına rağmen, sigorta ş ir-
ketleri yat ırımların finansman ında kullan ı labilir çok 
fazla fonlar üretememi ş lerdir. Sermaye piyasas ının 
gereksinim duydu ğ u fonlar ın yaratı lmas ı , sigortac ı lı k 
sektörünün geli ş mesine bağ lı  bulunmaktad ır. 

Türkiye'de sigortac ı lığı n geli şebilmesi için: 

-Öncelikle, tüketicinin zevk ve tercihlerinin de ğ i-
ş imine yönelik bilgilendirici eğ itim ve çal ış malar ya-
parak toplumda sigorta bilincinin olu ş turulmas ı  gere-
kir. 

-Hayat sigortalar ı , ekonomik geli ş meye uzun va-
deli fon sağ lamas ı  yanında, ülke tasarruf kapasitesini 
artt ırmas ı , ki ş ilere ek sosyal güvenceler sa ğ lamas ı  ne-
deniyle önemli bir finansal hizmettir. Oysa hayat si-
gortalar ının bu öneminin, uzun vadeli fon gereksinimi 
olan ve geli şmekte olan ülkemizde yeterince anla şı l-
madığı  görülmektedir. 

Ülkede sigorta sektöründen ekonomiye sa ğ lanan 
fonların gerçek kaynağı nın hayat sigortalar ından 

hatırlanarak bu bran şı n toplam sigorta sektörü 
içerisindeki pay ının artt ırı labilmesi için gereken des-
teğ in verilmesi ş arttır. 

- Sigorta ş irketlerinin öz kaynaklar ının güçlendi-
rilmesi gerekmektedir. 

- Dünyada teknolojinin , ticaretin ve yat ırımlar ın 
hızla artmas ı  sonucu artan rizikolar, geni ş leyen pazar-
lar art ık geli ş miş  ülkelerde yeni sigorta teknikleri ge-
liş tirme zorunlulu ğunu doğ urmu ş tur. Bu ülkelerde ne-
redeyse sigortalanabilir riziko say ı s ı  kadar sigorta çe-
ş idi geli ş tirme çabas ı  vardır. Buna rağmen ülkemiz-
deki sigorta ürün çe ş idi çok s ınırlı  kalmış tır. Ülkemiz-
de sigortac ı lığı n yaygınlaş tı rı lmas ı  ve geliş tirilmesi is-
teniyorsa sigorta ürünleri çe ş itliliğ inin gereğ i üzerinde 
durulmal ı , uygulanan sigorta türleri artan ihtiyaçlara 
cevap verecek şekilde çoğ altı lmal ı dır. Ş irketlerin re-
kabet gücü olan türlerde yo ğ unlaş arak ihtisasla ş maya 
gitmeleri gerekmektedir. Özellikle sorumluluk sigor-
talar ı  ile zorunlu sigortalar çe ş itlendirmelidir. Böyle- 

likle ülkedeki sigorta kapasitesinin yeterince de ğ erlen-
dirilebilme olanağı  doğ acaktır. 

- AB üyesi ülkelerin sigorta ş irketleri daha çok fa-
aliyetlerini bütün Avrupa'ya yaymak için u ğ raş makta-
dırlar. Türk sigorta sektörü ise, öncelikli olarak ülke-
mizde rekabeti kar şı lamak, yeni rekabet ortam ına 
uyum sağ lamak ve sonraki a ş amada tek Avrupa pazar ı -
n ı n kendilerine verece ğ i olanaktan yararlanarak Avru-
pa'ya aç ı lmak durumundad ı r. 

- Büyüyen pazarda acentelik te şkilatının da önemi 
daha fazla artacakt ır. Bu nedenle, acentelik müessesesi 
gerek nicelik ve gerekse nitelik aç ı s ından takviye edil-
melidir. Hizmeti iyile ş tirmek için alternatif pazarlama 
metodlan kullanı lmal ıdır. 

- Uluslararas ı  reasürans piyasas ına bağı ml ı lığı n 
azaltı lmasını  teminen ş irketler koasürans uygulamas ı -
na ağı rlık vermelidir 

- Avrupa'da tart ış ma konusu dahi olmayan pe ş in 
tahsilat esas ına orta vadede mutlaka geçilmelidir. 

- Risk mühendisli ğ i üzerinde önemle durulmal ı , 
sektör baz ında ş irketler üstü ihtisas komiteleri kurula-
rak, potansiyel bilgi ve tecrübeden azami oranda yarar-
lan ı lmal ıdır. 

- Yeni ileti ş im ve bilgi iş lem teknolojisinden aza-
mi yararlanma yollar ı  ara ş tırı larak, uygulamaya konul-
malıdır. 

Bu say ı lan tedbir ve öneriler sektör taraf ından sü-
rekli ihtiyaç duyulan ve bir an önce uygulamaya ko-
nulmas ı  gereken öneri ve tedbirlerdir. 30.10.1984 tarih 
ve 3067 say ı lı  kanun ile T.B.M.M. Genel Kurulunca 
onaylanan 7. Be ş  Y ı llık Kalk ınma Plan ı nda sigorta 
sektörümüzle ilgili baz ı  hukuki ve kurumsal düzenle-
melerin yap ı lacağı na yer verildi ğ i bilinmektedir. Bun-
lar a ş ağı da s ıralanmış tı r. 

- Sigortac ı lığı n tanı tı lmas ı  ve halkın bu konularda 
bilinçlendirilmesi için her düzeyde e ğ itim çal ış malar ı -
na ağı rl ık verileceğ i, 

- Baş ta sağ lık ve hayat sigortas ı  ile zorunlu sigor-
talar olmak üzere, sigortac ı lığı n her alan ı nda hizmet 
ağı nın geniş letilmesi ve yayg ınlaş tırı lmas ı ,mevcut sos-
yal güvenlik sistemini tamamlay ı c ı  bir yap ıya kavu ş tu-
rulmas ı  ve sigortac ı lık eğ itiminin geli ş tirilmesi, topla-
nan fonlar ın çe ş itli yat ı rım unsurlar ıyla ekonomiye ka-
zand ırı lmas ı  için gerekli düzenlemelerin yap ılacağı , 

- Uluslararas ı  standartlara uygunluk aç ı s ından 
özellikle Avukat , Doktor, Mali Mü ş avirler ile kendi 
kanunlar ına göre kamu hizmeti niteli ğ i taşı yan diğ er 
hizmet alanlar ınn ın mesleki sigortaya kavu ş acağı  ve 
sunulan hizmetin sonucunda ortaya ç ıkan zararlardan 
dolay ı  hizmet sunanalar ın sorumluluklarının ve tüketi- 
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cilerin zararlar ın ı n tazminini içeren hizmetten sorum-
luluk ile ilgili yasal düzenleme çal ış malarının yap ı la-
cağı , 

- Yeminli Mali Mü ş avirlerin Mesleki Sorumluluk 
Sigortas ı , Deniz, Göl ve Nehirlerdeki Ula şı m Araçla-
rının Sorumluluk Sigortas ı , Tıbbi Sorumluluk Sigorta-
sı , Ürün Sorumluluk Sigortas ı , Seyahat Acenteleri So-
rumluluk Sigortalarının Zorunlu Sigortalar kapsam ına 
alınaca ğı , sigorta ş irketlerinin sermaye piyasas ında 
kuramsal yat ınmc ı  olarak yer almalann ın sağ lanaca ğı , 

- Özel sigortac ı lığı n mevcut sosyal sigorta siste-
mine ilave ve iste ğ e bağ lı  bir sistem olarak destekle-
neceğ i ve bu kapsamda özel sa ğ lık ve özel emeklilik 
sigortas ının te ş vik edileceğ i, ayrıca ki ş ilerin özel si-
gortalara güvenini sa ğ layacak denetim hizmetlerinin 
arttırılacağı  , alınan kararlar aras ındadır. 

Diğ er taraftan ise, 2000 Y ı lı  Program ında, 'Dev-
letin, Düzenleyici ve Gözetici Fonksiyonlar ını  Geli ş -
tirme Projesi(Tüketicinin Korunmas ı ) ba ş lığı  altında; 
'Özellikle doktor, avukat, mali mü ş avirler ile kendi 
kanunlarına göre kamu hizmeti niteli ğ i taşı yan diğ er 
hizmet alanlar ında çal ış anların mesleki sigortaya ka-
vu ş turulaca ğı , sunulan hizmetin sonucunda ortaya ç ı -
kacak zarardan dolay ı  hizmet sunanlar ın sorumlulu ğ u-
nu kapsayan Hukuki ve Kurumsal Düzenleme Çal ış -
malannın yap ı lacağı  hususlan projelendirilmi ş  bulun-
maktadır. 

Önümüzdeki y ı llarda sigorta sektörünün do ğ al 
geli ş imi sonucunda sektördeki ş irketler ve mü ş teriler 
önemli olan ın dü şük fiyat değ il, iyi ve kaliteli hizmet 
ile doğ ru bir riziko analizi sonucunda belirlenmi ş  fi-
yatlar oldu ğunu anlayacaklard ır. Bu geli ş imin netice-
sinde, ş irketlerin teknik katlar ının çoğ almas ı  mali kar-
lannın yükselmesi için sigortac ı lığ a dönmeleri ve fi-
nansal piyasalara daha fazla girmeleri ve bunun için 
de özkaynaklann ı  güçlendirmeleri gere ğ i ortaya ç ık-
maktad ır. Bunun sonucunda Türk Sigorta Sektörü 
Türkiye ekonomisi ve dünya sigorta piyasalar ı  içeri-
sinde olmas ı  gereken yere mutlaka ula ş acakt ır. 

Sigorta sektörünün sorunlan ile finansal kesimin 
sorunlan ve ülke ekonomisinin ko ş ulları  birarada de-
ğ erlendirilerek,sigorta sektörünün finansal kesimde 
(özellikle sermaye piyasas ında) etkin bir yap ıya ka-
vu ş turulmas ı  için gereken önlemlerin al ınmas ı  ülke 
ekonomisinde yap ı sal ve kurumsal değ iş ikliklerin 
gözlendiğ i günümüz Türkiye'sinde kaç ını lmaz bir zo-
runluluk olmaktad ır. 

Avrupa Birliğ ine her an üye olunacakm ış cas ına, 
AB sigorta sektörünün rekabeti kar şı s ında kalacak 
Türk sigorta sektöründen, sa ğ lıklı  risk primleri belir-
lemesi beklenirken, Devletimizce de baz ı  zorunlu si- 

gorta teminatlar ınnı  tedricen artt ırmas ı , yeni zorunlu 
sigortalar ihdas etmesi ve sigortac ı lığı n hı zla geli ş e-
bilmesini teminen de baz ı  vergi kolayl ıkları  sağ lamas ı  
gibi benzeri önlemleri almas ı  gerektiğ i ortaya ç ıkmak-
tad ı r. 

Sigorta sektöründe istenilen geli ş menin sağ lana-
bilmesi için için ise yeni sigorta ürünlerinin ara ş tırı l-
mas ı  ve topluma tan ı tım ı , mevcut ürünlerin daha değ i- 
ş ik ve toplumun ilgisini çekebilecek teminatlarla top- 
luma mal edilmesi önemli bir konu olarak kar şı mızda 
durmaktad ır. 
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- Avrupa Birli ğ i'nin Getirdiğ i Serbesti İ le Sigortac ı lık 

Sektörü Canlan ı r, istihdam ve Sermaye Artar. ASO Medya 
Ankara Sanayi Odas ı  Ayl ık Yay ın Organ ı  1999. 

- KARABULUT, Muhittin Sigorta Pazarlamas ı , İ .Ü. İş l. 
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- SUISSE DE RE. S İ GMA No:3/1999 L'Aassurance 
Mondiale en 1997 

- 7397 Say ı lı  Sigorta Murakabe Kanunu ve Ilgili Mev- 
zuat 

- KAHYA, Mehmet 1997 Y ı lında Sigorta Faaliyeti 
Hakk ında Raporun De ğ erlendirilmesi Hizmet İçi Eğ itim 
Notlar ı  

- SARIASLAN, Metin Sigortac ı l ığı n Sermaye Piyasa-
s ındaki Yeri ve Önemi, Yay ınlanmamış  Doktora ödevi 
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-T.C.BAŞ BAKANLIK HAZINE MÜSTEŞ ARLIĞ I SI-
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Yabanc ı  Yat ı r ı mc ı lar ı n Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 	 Kaynak: IMKB 

Toplam Halka Aç ı k Piyasa Değ eri 

Yabanc ı  Kurumsal 
Yat ı r ı mc ı lar ı n İ MKB'deki Rolü 

Nuran Durmaz* 

R
esmen kurulu şu 1985 sonunda gerçekle şen İ s- 
tanbul Menkul Kıymetler Borsas ı 'nın (İMKB) 
geli ş imi aç ı sından yabanc ı  yatırımc ı lara iş lem 

yapma hakk ının tan ındığı  1989 y ı lı  önemli bir dönüm 
noktas ıdır. O tarihte ç ıkarılan 32 say ı lı  Türk Paras ı nın 
Kıymetini Koruma Hakk ındaki Kanun, yabanc ı  yat ı -
nmc ı lara Türkiye'deki her türlü menkul k ı ymete yat ı -
rım yapma ve karlar ını  transfer etme imkan ı  vermek-
tedir. 

1989 y ı lından itibaren İMKB uluslararas ı  yatırım-
c ı ların artan ilgisiyle kar şı laş mış tır. Yabanc ı  yatırım-
c ı ların hisse senedi saklama bakiyelerine bak ı ldığı nda 
piyasadaki paylar ı nı  sürekli art ı rd ıkları  görülmektedir. 
1995 y ıl ında yakla şı k 2 milyar $ olan yabanc ı  yatırım-
c ı ların saklama bakiyeleri 2000 y ı lı  Mart ay ı  itibariyle 
13 milyar $'a yaklaş mış tır. Yabanc ı  portföy yat ırımla-
r ın ın dolaşı mdaki hisse senedine oran ı  ise 1995 y ı lın-
da %41'e, 1999 y ı lında %51'e ula ş mış tır. 

Türkiye'de sermaye piyasalar ı  konusu gündeme 
geldiğ inde eksikliliğ inden en fazla ş ikayet edilen konu 
kurumsal yat ırımc ı ların eksikliğ idir. Türkiye'de piya-
salar ın kurumsalla ş amamış  olmas ı  yabanc ı  kurumsal 
yatırımc ı ların önemini daha da art ırmaktad ı r. 

Türkiye piyasas ında faaliyet gösteren yabanc ı  ya-
tırımc ı lar ağı rlıklı  olarak kurumsal nitelikteki yat ınm-
c ı lardır. Yabanc ı  kurumsal, bireysel yat ınmc ı  ayrımı -
na ili şkin veriler ilgili kurulu ş larca aç ıklanmamakla 
birlikte piyasada arac ı lık yapan ş irketlerin ortak görü-
şü kurumsal yat ırımcı ların yabanc ı  portföy yat ırım-
lannda a ğı rl ıkl ı  rol aldıkları  şeklindedir. Kurumsal ya-
t ı rımc ı  olarak nitelendirilen kurumlar, genellikle tutu-
cu ve uzun vadeli yat ırım yapmay ı  tercih eden emek-
lilik fonlan, sigorta ş irketleri, varl ık yönetimi ş irketle-
ri, vak ıflar ve bankalar ın varl ıklar ın ı  yat ırı m fonları -
dı r. 

Yabanc ı  yatırı mc ı lar içinde kurum arac ı lığı yla i ş -
lem yapmakla birlikte kurumsal yat ı rı mc ı  tan ım ı na 
girmeyen gruplar da mevcuttur. Bu gruplar, k ı sa vade-
li i ş lem yapma esnekliğ ine sahip ve piyasadaki dalga-
lanmalardan yararlanmak amac ında olan, daha fazla 
risk alabilen yat ır ımc ı lard ır. Bunlar aras ında, banka 
veya yat ırım bankalarının varl ıkların ın bir kı smını  yö-
neten "Prop. Desk" denen gruplar veya bir yandan po-
zisyon yarat ırken diğ er yandan opsiyon satarak riskle-
rini indirgeyen, böylece pozisyonlar ın ı  "hedge" eden 
"hedge" fonlar ı  örnek gösterilebilir 

Yabanc ı  kurumsal yat ırımc ı lar, yerli yat ırımc ı lar-
da eksik olan uzun vadeli bak ış  aç ı sı  ile titiz ve detayl ı  

Halka Aç ı k Piyasa Değ eri ve Yabanc ı  Yat ı r ı mc ı lar ı n Saklama Bakiyeleri (Mn $) 

* Osmanl ı  Bankas ı , Araş tı rma Müdürü 
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analizlere dayanan karar alma mekanizmalar ı  nede-
niyle önemli bir denge unsuru olmakta ve geli ş ime ör-
nek olu ş turmaktad ır. Kurumsal yat ı rımc ı lar ın varl ığı  
sermaye piyasalar ı nın sağ l ıkl ı  geli ş imi aç ı s ından bi-
rincil önem ta şı makta, bu kurumlar ın yatı r ım kararla-
rını  ş irkete ortak olmak anlay ışı na dayand ırmalar ı  ş ir-
ketleri piyasay ı  bilgilendirme konusunda zorlamakta-
dır. Bu da ş effafl ığı n geli ş imine yard ımc ı  olduğ u gibi, 
mekanizman ın piyasalar ı  verimlilik ve etkinli ğ e doğ ru 
yönlendirilmesini sağ lamaktad ı r. 

Bu kurumlar, de ğ i ş en ko ş ulları  göz önünde bu-
lundurmakla beraber 1-5 y ı l veya daha uzun süreli po-
zisyonlar alabilmekte ve ba ş arı ları  uzun vadedeki per-
formanslar ına göre de ğ erlendirilmektedir. Yabanc ı  
kurumsal yat ı rımc ı lar uzun vadeli yat ı r ı m anlay ış ları  
nedeniyle al ım-sat ım iş lemini s ık olarak yapmay ı  ter-
cih etmemektedir. Portföy toplam ının %50'sine sahip 
olan bu tür yat ı rımc ı ların iş lem hacmindeki paylar ına 
bak ı ldığı nda, 1998-1999 y ı llar ı  içinde toplam i ş lem 
hacminin ancak %20'sinin bu kurumlar ın i ş lemlerin-
den kaynakland ığı  görülmektedir. 

Önümüzdeki dönemde, Türkiye'de sermaye piya-
saları n ın geli ş imi aç ı s ından önemli roller üstlenen ya-
banc ı  yatır ı mc ı ları n son dönemde gerçekle ş tirdikleri 
i ş lemlere bakt ığı m ı zda 1998 y ı l ında tuttuklar ı  hisse 
senedi hacminin ciddi ölçüde geriledi ğ i 1997 y ı lındaki 
6 milyar $ seviyesinden 3,7 milyar $'a dü ş tüğü görül-
mektedir. Bu dü ş ü ş te İMKB endeksinin 1,77 USCent 
seviyesinden 0,80 USCent seviyesine gerilemesi etkili 
olmu ş tur. Global krizin devam eden etkileriyle birlik-
te Türkiye'nin siyasi istikrars ızlığı n arttığı  bir döneme 
girmesi ekonomiye darbe vurmu ş , bu darbeden İMKB 
de oldukça olumsuz ş ekilde etkilenmi ş tir. Ancak, 
1999 y ı l ına geldiğ imizde siyasi istikrars ı zlığı n azal-
mas ı  ve Türkiye'nin iyile ş en dış  iliş kileri iyimser bek-
lentilerin artmas ı na yolaçm ış , bu geli ş meler borsan ı n 
performans ını  olumlu etkilemi ş tir. 

1999 sonunda IMF ile imzalanan Ş artl ı  Destek 
(Stand-by) Anla ş mas ı  ekonomide ve mali sistemde 
gerçekle ş tirilecek ciddi bir yeniden yap ı lanma konu-
sundaki kararl ı lığı n göstergesi olmu ş tur. Bu yeniden 
yap ı lanma süreci, tüm mali sistemi etkileyecek, ser-
maye piyasalar ın ın geliş imi için de daha iyi bir ortam 
haz ırlayacakt ır. Böyle bir ortamda emeklilik fonu, si-
gorta fonu ve yat ırım fonu gibi uzun vadeli fonlar ın 
önem kazanmas ı  ve böylelikle kurumsal yat ı rı mc ı ların 
piyasadaki a ğı rlığı nın artmas ı  beklenmektedir. Bu ge-
li ş im süreci bir yandan yabanc ı  kurumsal yat ı rımc ı la-
rın Türkiye'ye duyduklar ı  güveni art ı r ırken, diğ er yan-
dan da yerli kurumsal yat ı r ı mc ı ları n yabanc ı  meslek-
ta ş lar ın ı  örnek alarak geli şmelerini h ı zland ıracaklar ı  
bir dönem olacakt ır. 
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1980'lerde giderek artan sanayi 
gelişmekte olan ülkelerin liberal 

iktisadi prensipleri benimsemeleri, 
gelişmiş  ülkelerden bu ülkelere do ğ ru 

akan özel portföy yat ır ımlar ı n ı n 
hacminde belli bir art ışı  beraberinde 

getirmi ş tir. 

rın al ınmas ında dikkat edi-
len faktörlerin ne oldu ğu-
nun aç ığ a ç ıkar ı lmas ı  etra-
fı nda çizilmi ş tir. Çal ış ma-
n ın daha özgün çerçevesini 
ise, özellikle son y ı llarda 
artan miktarlarda gerçekle-
şen özel portföy yat ırımları  
kararlar ının verilmesi süre-
cinde kullan ı ldığı  ileri sü-
rülen risk tartma teknikle-
rinin kurumsal yat ı rımc ı lar 

rülmü ş tür.° 

Gayri-menkul piyasalar ı -
n ın düzenlenmesi ve geli ş -
tirilmesi Mc-Kinnon 
(1973), Shaw (1973) ve 
Fry (1988, 1997) gibi, 
ekonomik alan ın kurals ı z-
la ş t ı r ı lmas ı  (deregulasyo-
nu) tezini savunan iktisat-
ç ı lar için, liberalizasyon 
surec ı  ı ç ı nde en önemli 

Kurumsal Yat ı r ı mc ı lar ı n 
Yat ı r ı m Kararlar ı  

Sedat Aybar* 

B u yaz ı  1997-1998 senesinde, İngiltere'de ku-
rumsal yat ırımc ı lar aras ında, Londra Üniversi-
tesi ve ODA (Overseas Development Agency) 

işbirliğ i ile gerçekle ş tirilen bir ara ş tırman ın sonuçlar ı -
nı  aktarmay ı  amaçlamaktad ır. Araş t ı rmanı n genel çer-
çevesi, geli şmiş  piyasalardan, geli ş en piyasalara yat ı -
rım yapan kurumsal yat ı rı mc ı ları n, yat ırım karar ı  al-
ma süreçleri ile bu kararla- 

1. Teorik Arka Plan 
1980'lerde giderek artan sanayi geli ş mekte olan 

ülkelerin liberal iktisadi prensipleri benimsemeleri, 
geli şmiş  ülkelerden bu ülkelere do ğ ru akan özel port-
föy yatı rımlarının hacminde belli bir art ışı  beraberinde 
getirmi ş tir. Böylece, liberal ekonomi politikalar ı nın 
kabul edilmesi, özel portföy yat ırı mlar ında belli bir 
artış  sağ lad ığı  görü şünü öne ç ıkarırken, bu ülkelerdeki 
gayri-menkul piyasalar ın ın kapitalizasyon art ış larının 
  da temel nedeni olarak gö- 

aras ında hangi boyutlarda kullan ı ldığı nın ve bu mo-
dellerin (e ğ er kullan ı lı yorlar ise) hangi noktalarda ye-
tersiz kaldığı n ın tespit edilmesi olu ş turmaktad ır. 

Ara ş tırma, kurumsal yat ırımc ı lar, fon yöneticileri, 
geliş mekte olan piyasalara yat ı rı m yapan banka ve 
emeklilik fonlar ının portföy idarecileri, Economist In-
telligence Unit (EIU) ve Standard and Poor (S&P) gi-
bi rating firmalar ın ın analistleri aras ı nda gerçekle ş ti-
rilmi ş tir. Elde edilen sonuçlar, kurumsal yat ı rımcı ları n 
san ı lan ın aksine, yat ırı m kararlar ın ı  al ırken i ş -idaresi 
okullar ında öğ retilen, teknik-matematiksel modelleri 
kullanmadıklarını  ortaya ç ıkarmış tır. 

Yaz ın ın geri kalan bölümleri ş öyle organize edil-
miş tir; bir sonraki bölüm ara ş t ı rma konusuyla ilgili 
mevcut bilgilerin gözden geçirilmesini ve teorik arka 
plan ı n aç ı klanmas ı n ı  hedeflemektedir. Bunu takip 
eden ikinci bölümde ara ş t ı rma tan ı tı lmaktad ır. Üçün-
cü bölüm araş tı rma sonucu elde edilen bulgular ı  daha 
detayl ı  sunmaktad ır. Sonuç bölümü ç ıkart ı lan dersleri 
özetlemektedir.  

aş amalardan biri olarak kabul edilmektedir. Ancak, li-
beralizasyon iktisatç ı lar ı , gayri-menkul piyasalar ının 
iktisadi büyüme aç ı sından ne anlam ifade etti ğ i konu-
suna gereken önemi vermemi ş lerdir. 2  Bu ak ım etrafı n-
da, gayri-menkul piyasalar ı  ve iktisadi büyüme aras ın-
daki ili şkiyi ara ş t ıran ampirik çal ış malar s ın ı rl ı d ı r. 3 

 Diğ er yandan, radikal iktisatç ı ların gayri-menkul pi-
yasalar ı  üzerine yapt ıklar ı  ara ş t ı rmalar geli ş mekte 
olan ülkelerdeki piyasalar ın bir hayli değ i şken (volati-
le) olduğ u, bu durumun içeri ve d ış arı  ani sermaye 
akış larına yol açabilece ğ ini ve ekonomik yap ı y ı  kı rı l- 
ganla ş tıraca ğı n ı  ileri sürmektedirler. 

Bilindiğ i gibi, geli ş en piyasalarda, borsa kapitali-
zasyonu, 1997 y ı lı  itibariyle, bu piyasalara kay ı tl ı  ş ir-
ket say ı s ın ın artışı na ve hisse senetleri fiyatlar ındaki 
yükseli ş e uyumlu olarak artm ış  ve $2.1 trilyon düze-
yine ulaş mış t ır. Örneğ in, Meksika, Kore ve Tayvan 
gibi ülkelerin borsa kapitalizasyonu 1983-1993 y ı lları  
aras ında yirmi kat artarak orta büyüklükteki baz ı  Av-
rupa üklelerinin borsalar ından daha büyük hale gel-
mi ş , Tayvan' ın borsa kapitalizasyonu 1981-1991 ara- 

* Londra Üniversitesi, Doğ u ve Afrika Çal ış maları  Fakültesinde asistan. Yorum ve yaz ış ma için e -mail:SA23@soac.ac.uk  
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s ı nda GSMH (Gayri Safi Milli Has ı la) itibariyle 
%7'den %71'e ç ıkmış tır. Aynı  zaman diliminde Mek-
sika borsas ı  %2'den %43'e, Tayland borsas ı  kapitali-
zasyonu %3.8'den %55.8'e f ı rlamış tır. Benzeri ş ekil-
de, Ş ili'deki borsa kapitalizasyonu 1983-1993 aras ında 
%13.2'den %78'e yükselmi ş tir. Bu miktardaki bir art ı -
şı  gerçekle ş tirmek, ABD'de 85 y ı l sürmü ş tü. IFC'nin 
(International Finance Corporation) geli şen ülke bor-
saları  hakkında yay ınladığı  
1997 y ı l ı  raporundan al ı -
nan bu örnekleri ço ğ alt-
mak mümkün. K ı saca, 
1985-1994 y ı llar ı  aras ında 
dünya borsa kapitalizasyo-
nu $4.7 trilyon'dan $15.2 
trilyon'a atlarken, geli ş -
mekte olan ülke borsalar ı - 
n ı n kapitalizasyonu dünya toplam ı n ı n %4'ünden 
%13'üne tırmand ı . Yakından incelendiğ i zaman geli ş -
mekte olan ülkelerin borsalar ı na akan yabanc ı  yat ı -
rı mların hacim ve bile ş im olarak, süratle yükseldi ğ i 
gözlemlenebilir. Gene IFC kayna ğı ndan öğ rendiğ imi-
ze göre 1990'lar süresince $177 milyar civar ında ya-
banc ı  portföy yat ırımı  geliş mekte olan piyasa hissele-
rine yönelmiş tir. Yaln ızca 1996 senesi için bu piyasa-
lara yönelen yabanc ı  portföy yat ı rı m ının miktar ın ın 
$230 milyar oldu ğu tahmin edilmektedir. Bu miktar 
1985 senesi itibariyle $0.1 milyar civar ındaydı . 

Gelişmekte olan ülke borsalar ına akan hisse sene-
di yatırımları  daha çok, global/bölgesel hisse fonlar ı , 
uluslararas ı  fonlar, hedge fonlar ı  ve hisselerin ya do ğ -
rudan bireysel sat ın alma ya da kurum-
sal yatırımc ılar tarafından sat ın al ınma-
s ı  şeklinde gerçekle şmektedir. 

Yukarıdaki veriler geli şmekte olan 
ülkelere yönelen yabanc ı  portföy yat ı -
rımlarının hacminde önemli artış lar ol-
duğ unu göstermektedir. Buna kar şı n, 
yabanc ı  yat ı r ımc ı lar ın bu piyasalara 
yatı r ım yaparken nelere dikkat ettikle-
ri, yatırım kararlar ını  al ırken ne tur kri-
terler kulland ıkları , yat ırım kararlarının 
hangi tur bilgiye dayal ı  olarak al ı ndığı  
ve bu bilgi kaynaklar ının neler olduğ u 
konusundaki bilgimiz yok denecek ka-
dar azd ır. Bunun da ötesinde, karar al-
ma sürecine katk ı  yapan mevcut bilgi-
nin ve data'n ın geli şmi ş  ülke kurumsal 
yatırımc ı lan tarafından kullan ı lan tek-
niklere ne denli uyumlu olduğunun tes-
piti, toplanan bilginin türü ve kaynak- 

ları  konusunda, mikro düzeyde ara ş tırma yapmay ı  ge-
rektirmektedir. İngiliz yat ırımc ı lar aras ı nda yürütülen 
çalış ma, bu bo ş luğu kapatma amac ını  gütmektedir. 

Uluslararas ı  portföy yat ınmlanna karar verme sü- 
reçleri konusunda mevcut olan bilgiler daha çok 
ABDli yat ı rımc ı lar hakkındad ır. Bu alan ı  inceleyen 
çalış malar, portföy teorisinin ilkelerinin geçerlili ğ i 

üzerinde yo ğunla ş makta- 
dırlar ve özellikle ICAPM 
(International Capital As- 
set Pricing Model) turu 
modellerin uygulanabilirli- 
ğ ini araş tırmaktad ırlar. Bi- 
lindiğ i gibi, bu tür model- 
ler yat ırı mc ı lar ın portföy 
seçimlerinin, getiri ve risk 

aras ı nda belli bir denge kurarak olu ş turuldu ğu tezine 
dayanmaktad ır. ICAPM turu modellerde portföy riski, 
fakl ı  ülke piyasalan getirilerinin covaryansi ile bu pi- 
yasalar aras ı nda yat ırı mc ı  portföyü çe ş itlendirilmesi 
(diversification) taraf ından belirlenmektedir. ICAPM 
türü modellerin s ınand ığı  ampirik çal ış malar, uluslara- 
ras ı  portföy yat ınmlarının, bu modelin öngörülen ile 
uyumlu olarak gerçekle şmediğ ini göstermektedir. Ya- 
tı rımc ılar pörtföylerindeki hisseleri modelin öngördü- 
ğü biçimde veya do ğ rultuda çe ş itlendirmemektedirler. 

Bu konuda önemli bir kaynak Frankel (1995)'dir. 
Frankel piyasa istatistikleri kullanarak ekonometrik 
tekniklerle karar alma mekanizmas ına bakmaktad ı r. 
Ancak Frankel, hem kulland ığı  teknikler hem de ista-

tistikler aç ı sı ndan s ınırl ı d ır. Bu yüzden 
sadece al ınan kararlar ın sonuçların ı  in-
celeyebilmektedir. Öte yandan mikro 
seviyede yat ırımc ı ların kararlar ını  han-
gi süreçler izleyerek ald ıkları  konusun-
da yap ılmış  ara ş tı rma da çok azd ır. Bu 
tür ender çal ış malardan biri, Pratten'in 
(1993) yapt ığı  ve İngiltere'de yat ırı m 
yapan yat ı r ı mc ı lar ı n karar alma süreçle-
rini izlediğ i çalış mad ı r. Pratten bu çal ış -
mada sadece İngiltere'deki hisselere ya-
tı rı m yapan İngiliz kurumsal yatırımc ı -
ları  üzerinde yoğ unlaş mış t ır. Bu ara ş tı r-
ma, yat ırı mc ı lar aras ından 18 firmay ı  
örnek (sample) olarak alm ış tı r, Pratten 
yatırımc ı ların, yatırım kararlannı  kalita-
tif yöntemler kullanarak ald ıklar ı  ve 
herkesin kolayl ıkla ula ş abildiğ i kaynak-
lardan elde etti ğ i bilgiyi, kendilerine ait 
yöntemlerle bireysel olarak de ğ erlen-
dirdikleri sonucuna varmaktad ı r. 

4 

Uluslararas ı  portföy yat ır ı mlar ı na 
karar verme süreçleri konusunda 

mevcut olan bilgiler daha çok ABD'li 
yat ırımc ı lar hakk ı ndad ır. 
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Büyük yat ırımc ı lar enformasyonu 

kendi network'lerini kullanarak elde 

ederken, küçük yat ırımc ı lar 

enformasyonu banka kaynaklardan 

satın almaktadırlar. 

emlak firmalar ı  (building 
society), yat ı r ım ve fon 
idaresi yapan kurumlar, 
emeklilik ve sigorta kuru-
lu ş ları , broker ve reyting 
ajanslar ı  olarak be ş  farkl ı  
kategoride 30 civar ı nda 
kurulu ş tan olu ş turulmu ş - 

kı nda yüksek kalitede en-
formasyonu gerektirmek-
tedir. Buna ek olarak siya-
si değ i ş im potansiyelleri 
de göz önüne al ınmakta-
d ır. Bu durumda, enfor-
masyonun ş effaf ortamlar-
dan sağ lan ı yor olmas ı  ya- 

II. Araş t ı rman ı n Organizasyonu 

Pratten'inkine benzer bir ara ş tırma, İngiltere'deki 
kurumsal yat ır ı mc ı lar aras ı nda, bu kez geli ş mekte 
olan ülkelerin hisselerine yap ı lan yatı rı mlar konusu 
merkez al ınarak yap ı lmış t ır (Aybar ve Harris 1997). 
Kurumsal yat ır ı mcı lar ile görü ş melere ba ş lamadan 
önce, geli ş en piyasalara yat ı r ı m yapan kurumlar 
aras ından belli bir örnek olu ş turulmu ş tur. Bu örnek-
leme, kurumsal yat ır ı mc ı - 
lar aras ı ndan, bankalar, 

taplar ındaki yat ı rı m risk değ erlendirmesi ve portföy 
karar ı  süreçleri ile çeli şmektedir. 

Kurumsal yat ırımc ı lar ın ihtiyaç duyduklar ı  bilgi 
asl ı nda seçilen yat ır ı m stratejisi taraf ından belirlen- 
mektedir. E ğ er seçilen, yukar ıdan-a ş ağı  (top-down; 
ülke veya piyasa temelinde olu ş turulan) yat ı rım strate- 
jisi ise fon yöneticisi daha çok borsay ı  etkileyebilecek 
sistem riski ile ilgilenmektedir. Bu tür bir strateji, ül- 

kenin makro ekonomik ve 
yap ı sal göstergeleri hak- 

tur. Sample'i olu ş turan bu 
kurulu ş larla ili şkiye geçilmeden önce, bu kurumlar ın 
geli şmekte olan piyasalara olan ilgileri ve yat ırım ha-
cimleri belirlenmi ş tir. Daha sonra, bu kurumlar ın ba-
şı ndaki fon idarecileri, yat ırım müdürleri, analistler ve 
uluslararas ı  yatırım departmanlar ı n ın başı ndaki yöne-
ticilerle, görü şülmü ş tür. Bu görü ş meler ba ş lamadan 
önce, esnek ve aç ık uçlu sorular haz ırlanm ış , ilk etap-
ta iki farkl ı  kurulu ş  ile pilot çal ış ma yap ı lmış  ve soru-
lar buna göre tekrar gözden geçirilip düzenlenmi ş tir. 

III. Elde Edilen Bulgular 

Ula şı lan sonuçlar Pratten (1993)'deki bulgulara 
benzer niteliktedir. Ancak sözkonusu ara ş t ırma iki 
önemli farkl ı l ık tespit etmektedir. Birincisi; geli şmek-
te olan piyasalara yat ırım yapan yat ırımc ı lar bilgi ak ı -
şı nı  eş it düzeyde payla şmamaktad ırlar. Bilgi akışı , ku-
rumlar aras ında e ş itsiz ve herkesin ula ş abilece ğ i bi-
çimde aç ık değ ildir. İkinci olarak; İngiltere piyasas ın-
da yat ınm yapan yat ırımc ı ların ana hedefi varolan bil-
giyi değ erlendirmek ve piyasaya sürülen "yeni" bilgi-
nin ne olaca ğı n ı  tahmin etmek iken, geli ş en piyasalar-
da vurgu daha çok bilginin elde edilme süreci üzerine 
konmaktad ı r. 

Araş tırma, geli şen piyasalara yap ı lan yatırım ka-
rarlar ının matematiksel analizlerden çok piyasa de ğ er-
lendirmesine dayandığı n ı  vurgulamaktad ı r. 4  Piyasa 
değ erlendirmesi ise kalitatif de ğ erlendirme üzerine 
kurulmaktad ır. Toplanan bilgi, (kalitatif veya kantita-
tif) teknik metodlar uygulanmadan de ğ erlendirilmek-
tedir. Bu bulguyu, hemen hemen tüm fon yöneticileri-
nin yan ı tları  desteklemektedir. Ayr ıca, i ş letme ders ki- 

t ırı mc ı ları n yat ı r ı m karar-
lar ını  vermelerinde etkili olmaktad ır. Baş ka bir deyi ş -
le, enformasyonun kendisinden çok bu enformasyo-
nun ne kadar ş effaf bir ortam ı n ürünü olduğu önem 
arzetmektedir. 5  

Diğ er yandan, a ş ağı dan-yukarı  (bottom-up; ş irket 
baz ında) yat ırım stratejisi seçmi ş  olan kurumsal yat ı -
rımc ı lar, kararlar ın ı  temel olarak yat ırım yapacaklar ı  
belli bir ş irket hakk ında toplanan bilgiye ve bu bilgi-
nin de ğ erlendirilmesine dayand ırmaktad ırlar. Bu du-
rumda, ş irket hakkında istenen bilgi ş irket muhasebe 
kay ı tları , ürün veya piyasa bilgisi, ş irket idaresi ve i ş -
letme kalitesi v.s. hakk ındaki bilgilerdir. Bu ikinci tür 
yatırım stratejisinin de ğ iş ik bir türü de, belli bir piyasa 
için yap ı lan sektörel de ğ erlendirmenin, ba şka ülkeler-
deki benzeri sektörlerle kar şı laş tı rı lmasına dayanmak-
tad ı r. 

Asl ında, pratikte birçok ş irketin yat ırım stratejisi 
bu ikisinin belli bir kar ışı mı  halinde belirlenmektedir. 
Buna göre yat ırımc ı lar hem makro hem de ş irket spe-
sifik bilginin pe ş ine dü ş mektedirler. Ancak hangi tür 
bilginin ağı rl ıkl ı  olarak kullan ı ldığı na bakarak, yat ı -
rı mc ının stratejisini tespit etmek mümkün olabilmek-
tedir. 6  

Araş tı rman ın bir ba şka sonucu, enformasyonu el-
de etme yöntemlerinin yat ırımc ı  kurumun büyüklüğ ü-
ne bağ l ı  olarak de ğ i ş tiğ ini göstermektedir. Büyük 
yat ırı mc ı lar enformasyonu kendi network'lerini kul-
lanarak elde ederken, küçük yat ırımc ı lar enformas-
yonu ba şka kaynaklardan sat ın almaktad ırlar. Piyasa 
belirleyicisi (market maker) ve küresel ş ebekesi olan 
kurulu ş lar, d ış arı dan ald ıklar ı  enformasyona çok az 
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güvenmektedirler. Ş ayet dış arıdan kullandıkları  enfor-
masyon varsa kulland ıklar ı  bu enformasyonunu da 
kendi kaynaklar ı  tarafından doğ rulanmas ını  istemek-
tedirler. 7  

Mahalli enformasyonun zay ıf olduğu yükselen pi-
yasalara yat ırım yapan ve ülke spesifik yat ırı m strate-
jisini seçmi ş  olan kurumsal yat ır ı mc ı lar ın, mevcut 
olan "Africa Confidential", "Turkey Confidential", 
"China Quarterly" gibi yay ınlardan haberdar olmad ık-
ları  ve bunlardan yararlanmad ıkları  da, bu çal ış man ın 
bulgular ındand ır. Buna kar şı n, fon yöneticileri yerel 
üniversiteler taraf ından yay ı nlanan raporlar ın, bro-
kerlann raporundan hem daha güvenli hem de daha 
önemli kabul etmektedirler. 

Ülke spesifik stratejisi seçenler için yükselen pi-
yasalar ın makro ekonomik enformasyonu, bir çok 
ülke aç ı s ından zay ıf olarak kabul edilmektedir. Fon 
yöneticileri, GSMH, ulusal borç yükü gibi önemli 
makro göstergeler için bile, resmi makamlar aras ında 
görü ş  ayr ı lığı  olmas ından yakınmaktad ırlar. Ayn ı  şe-
kilde, aş ağı dan-yukar ı  stratejiyi benimsemi ş  yat ırım-
c ı lar aç ı s ından ise, ş irketlerin muhasebe kay ı tları  zay ı f 
muhasebe standartlar ı  yüzünden güvenilir bulunma-
maktad ır. Buna kar şı n, kurumlar bu zay ıflıklann üste-
sinden mahalli arac ı lar ve ş irket ziyaretleri ile gelme-
ye çal ış maktadırlar. Bu ziyaretler, belli aral ıklarla dü-
zenlenmekte ve yat ırım yapılacak ş irketin sahipler, or-
taklar ı , müdürleri, bankac ı lar, mahalli brokerlar, gaze-
teciler, iktisatç ı lar ile görü şme imkanı  sağ lamaktad ır. 
Kendi kiş isel bağ lant ı ları  ve ki ş isel enformasyon kay-
naklan fon yöneticisinin kurumun önemli bir özvarl ığı  
olarak görülmesini sa ğ lamaktad ır. Ba şka bir deyi ş le, 
fon yöneticisinin bu alandaki deneyimi ve ba ğ lantı la-
n, kurumun enformasyon maliyetini dü şürmektedir. 

Araş tırman ın aç ığ a ç ıkarttığı  diğ er önemli bir bul-
gu da reyting kurulu ş lar ı  ile ilgilidir. Moody's ve 
Standart & Poor türü reyting kurulu ş ları  da yükselen 
piyasalar hakk ındaki bilgiyi toplamak için kurumsal 
yatırımc ıların davran ış larını  taklit etmektedirler. Ken-
di enformasyon kanallar ına sahip olan reyting kuru-
luş ların ın bir ülkenin makro verilen konusundaki de-
ğ erlendirmeleri ülke spesifik yat ırım stratejisini seçen 
yatı r ımc ı lar için önemli olaca ğı  dü şünülebilir. Yat ı -
rımc ı larla yap ı lan görü ş meler fon yöneticilerinin bu 
tür kaynaklara çok fazla dikkat etmediklerini ortaya 
ç ıkartmış tı r. 

IV. Sonuç 

Araş tırma bir dizi sonuç ve ders ç ıkarmam ı za ya-
rarl ı  olmu ş tur. Bunlardan ilki, yat ırı m kararlar ı  konu- 

sunda i ş letme fakültelerinde okutulan formel model-
lerle ilgilidir. Ara ş tırma, kurumsal yat ırımc ı ların geli-
şen piyasalara yapt ığı  yatırımlarda, bu piyasalardaki 
enformasyon kalitesinin dü şük olması  nedeniyle kendi 
imkanlar ı  çerçevesinde bilgi toplama gayreti içinde-
dirler. Bu durum yat ı r ım kararlar ı  alınmas ında kulla-
n ı ldığı  varsay ı lan modellerin bir noktaya kadar yararl ı  
olabildiğ ini göstermektedir. Bunun ötesinde ara ş tırma, 
hükümetler, yerli özel kurumlar ve uluslararas ı  yar-
d ı m kuruluş ları  için önemli dersler ihtiva etmektedir. 
Hükümetler, yabanc ı  portföy yat ı r ımlarını  artt ırabil-
mek için, kendi insiyatiflerinde düzenli olarak topla-
nan makro istatistiklerin ve piyasada varolan enfor-
masyonun kalitesini yükseltmeyi hedeflemelidir. Bu 
muhasebe standartlar ının tespitinden politik önlemlere 
kadar de ğ iş en bir yelpazede hareket etmeyi gerektir-
mektedir. Çal ış ma, yerli özel kurumlar ın, yabanc ı  ku-
rumsal yat ınmc ı lann ne tür bilgiye ula şmak istedikleri 
konusunda daha çok bilinçlenmelerini sağ lamaktad ır. 
Çal ış ma, yerli brokerlar ve yabanc ı  kurumlarla ortak-
lık geliş tirmek isteyen yerli özel kurulu ş lara, yabanc ı  
yatırımc ı lar tarafından hangi noktaların dikkate al ınd ı -
ğı  konusunda sistemli bilgi sahibi olma imkan ı  ver-
mektedir. Çal ış ma ayr ı ca, IMF, Dünya Bankas ı  veya 
NGO türü uluslararas ı  kurumların, liberalle ş me ve ya-
p ı sal düzenleme hedefli yard ım paketlerindeki borç-
lanma ş artlar ına, yabanc ı  özel portföy yat ı r ımların ın 
arttı r ı labilmesi için geli ş mekte olan ülkelerin hangi 
alanlarda enformasyon kalitesinin yükseltmeleri ge-
rektiğ i ve bu bağ lamda almalar ı  gereken önlemleri, 
yard ım ko ş ulu olarak eklemelerine imkan vermekte-
dir. Bu durum, özellikle yabanc ı  yat ı rı m s ıkınt ı s ı  çe-
ken Sahra-alt ı  Afrika ve Güney Asya ülkeleri için bü-
yük önem taşı maktad ır. 
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Dipnotlar 
1  Bu mant ık çerçevesi içinde tam tersi bir nedenselli ğ in 

ileri sürülmesi de mümkün olabilir. Ba şka bir deyi ş le, 
gayrimenkul piyasalar ı n ın geli şmesi, özel portföy yat ır ımla-
rının an ı s ına yol açan önemli bir unsur olarak de ğ erlendiri-
lebilir. 

2  Örneğ in Singh (1997). McKinnon-Shaw ekolü içinde 
yer alan iktisatç ı ların Gayri-menkul piyasalar ına gereken 
önemi vermemelerini ş aşı rt ı c ı  bulmaktad ır. Ayr ıca Singh, 
Gayri-menkul piyasalar ın, dü ş ük piyasa kapitalizasyonu, 
yüksek likidite, yüksek volatilite ve dünya piyasalar ına tek 
yönlü ba ğı ml ı  olmalar ı  gibi özelliklerinden dolay ı , geli ş -
mekte olan ülkelerin iktisadi büyümelerini olumsuz etkile-
diklerini ileri sürmektedir. Böylece, gayri-menkul piyasala-
nn kırı lganlığı  tüm sistemi çökü ş e götürebilecek riski de ta-
şı maktad ır. Diğ er yandan, bu piyasalar ı n yüksek volatile yü-
zünden k ı sa dönemli spekülatif haraketleri artt ı rdığı , hisse 
senedi fiyatlar ın ın ş irket performans ını  yans ı tmadığı  ve ş ir-
ketlerin el değ iş tirme mekanizmas ı n ın bir nevi "casino etki-
si" yarattığı  bilinen olgulard ır. Böylece geli ş mekte olan ül-
kelerde, gayri-menkul piyasalar ı  iktisadi geli şmeyi olumsuz 
etkileyebilmektedir. 

3  Gayri-menkul piyasalar ını n iktisadi büyümeyle ili ş ki-
si hakkında daha detayl ı  incelemeler için Demirguc-Kunt ve 
Maksimovic (1996), Levine ve Zervos (1996), Demirguc-
Kunt ve Levine (1996) ve Mullins (1993)'e bak ı labilir. 

4  Fon yöneticilerinden birinin belirtti ğ ine göre, "mate-
matiksel analiz anti-kapitalisttir, çünkü verili istatistikler 
hem bozuktur (dolay ı s ıyla ile analizi yapman ın pek bir fay-
das ı  yoktur), hem de yat ı rı m ın baş arı l ı  veya baş arı s ı z olmas ı  
durumunda kimin cezaland ı rı lıp kimin ödüllendirilece ğ inin 
bilinmesini engeller". 

5  Bu tür bir strateji belirlemi ş  olan kurumsal yat ınmc ı -
lar kararlar ı n ı , bas ın ın ne kadar sansürlü oldu ğ una, konu ş ma 
özgürlüğünün varolup olmad ığı na, demokratikle ş menin dü-
zeyine, muhalif partilerin ne denli özgür oldu ğuna, sivil top-
lum örgütlerinin etkisine, etnik az ınlıkların, dinin ve dini 
az ınl ık gruplar ının durumuna v.s. bakarak almaktad ı rlar. 
Devlet kurumlar ından ve hükümet organlar ından al ınan bil-
ginin yukar ıda say ı lan türden muhalif kaynaklara bak ı larak 
kontrol edilmesine kurumsal yat ırı mc ı lar büyük önem ver-
mektedirler. Muhalif kaynaklar ın varl ığı  veya yoklu ğ u, ku-
rumsal yat ı rımc ı lar taraf ından elde edilen bilginin ne denli 
ş effaf bir ortam ın ürünü olup olmadığı nın göstergesi olmas ı  
aç ı s ından yat ırı m kararlar ı nda önem taşı maktad ır. 

6  Yak ı n zamanda, City'de büyük bir yat ı rı m bankas ın ı n 
analisti, kurumsal yat ırı mc ı ların yavaş  yava ş  sektör baz ında 
analizlere yöneldiklerini ve bunda Sovyetler Birli ğ inin çö-
kü ş ünün önemli bir rolü oldu ğ unu belirtmi ş tir. Bu konuda 
daha önce, formel bir çal ış ma Aybar, Harris, Smith (1997), 
Oxford Universitesi. St. Antony's de bir konferans sunumu 
olarak verilmi ş tir. 

7  Görü şülen fon yöneticilerinde biri, "kendi ülke rey-
tingleri varolduktan sonra herhangi bir magazinin (Econo-
mist Intelligence Unit!) sa ğ ladığı  enformasyon ve reytinge 
rağ bet etmenin anlams ı z" olduğ unu söylemiş tir. 
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Türkiye'de Aktif Yönetimi 
Alp Keler* 	 Türkiye'de Kurumsal Yat ı rımcı lar 

alt 

2  000 y ı lı  baş larına kadar, Türkiye'de reel faizle- 
rin yüksek düzeyi ve özel emeklilik fonlar ının 
kurulamamış  olmas ından dolay ı  aktif yönetimi 

istenilen boyuta bir türlü ula ş amamış tır. Geli şmi ş  ül-
kelerde, büyük kurumsal yat ırımc ı lar sayesinde ş irket-
lerin finansman ihtiyac ı  karşı lanırken, Türkiye'de ser-
maye piyasalar ının geli şmemesi ve kurumsal yat ı r ı m-
c ı  kavram ının yeni olu ş maya ba ş lamas ı  sonucu mev-
cut kaynaklar yeterince efektif olarak de ğ erlendirile-
memektedir. Türkiye'de oldukça küçük boyutlarda 
olan yatırım fonları  ve s ını rl ı  kurumsal yat ı r ımc ı  say ı -
s ı , aktif yönetiminin gelece ğ i için oldukça büyük fır-
satlar sunmaktad ır. Ba ş ar ı l ı  bir aktif yönetimi için 
profesyönel ve tecrübeli bir kadro, kurulu bir yönetim 
sistemi/süreci, teknik altyap ı  ve üstün geçmi ş  perfor-
mans gerekmektedir. 

Türkiye'de Yat ı r ı m Tercihleri (1996) 

Yat ı r ı m Arac ı  Aile Say ı s ı  % 

Alt ı n 3,930,000 26.43% 

Döviz 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°/0 

Yat ı r ı m Fonu 85 0.57% 

Repo 280.25 1.88% 

Gayrimenkul 5,290,000 35.58% 

14.868.150 100.00% 

Kaynak: Sermaye Piyasas ı  Kurulu Bültenleri 

Yukar ıda görüldü ğ ü üzere Türkiye'de yat ırım ter-
cihleri ağı rlıklı  olarak alt ın, döviz, mevduat ve gayri-
menkul üzerinde yo ğ unlaş maktad ır. Hisse senedi kül-
türü olu şmamış  ve yat ırımc ı  say ı s ı  oldukça s ını rl ı  kal-
mış tır. Özellikle faizlerin dü ş mesi ile beraber hisse se-
nedi yat ı rı mına doğ ru bir eğ ilim sözkonusudur ve za-
man içerisinde Türk insan ında da hisse senedine uzun 
vadeli yat ırım kültürü olu ş acaktır. 

* Hazine uzman ı , Garanti Bankası  

Uluslararas ı  sermaye hareketlerinin cazibesi; ge-
lişmekte olan ülkelerin finansal piyasalann ı  regüle ve 
liberalize etme gereklili ğ ini ön plana ç ıkard ı . Türki-
ye'de finansal liberalizasyon çal ış malar ı  1980 ba ş la-
rında ba ş ladı . Türkiye'de kurumsal yat ırımc ı lar son 
yı llarda h ızla artmakla beraber, geli ş miş  piyasalarla 
karşı laş t ı rı ldığı nda gerek say ı sal olarak gerekse sahip 
olduklar ı  finansal varl ıklar aç ı s ından oldukça küçük 
boyutta kald ılar. (Grafik 1) 

Geliş mekte olan ülkelerde gerek devlet iç borç-
lanma faizlerinin yüksek olmas ı  gerekse hisse senedi 
piyasas ındaki fiyat oynakl ığı n ın fazla olmas ı , kurum-
sal yat ı rı mc ı lar ı  Sabit Getirili enstrümanlara yönelt-
mektedir. OECD ülkeleri aras ında sabit getirili men-
kul k ı ymetler en a ğı rl ıklı  ülke Türkiye, hisse senetleri 
en ağı rl ıkl ı  ülke ise sermaye piyasalar ı  oldukça geli ş -
miş  ve tabana yay ı lmış  olan İngiltere'dir. 

Türkiye'de Aktif Yönetimi Alanlar ı  

Türkiye'de mevcut aktif yönetim alanlar ın ı  ana 
hatlanyla 5'e ay ırabiliriz. Bunlar s ı ras ıyla; 

• Yatırım Fonlar ı  
• Özel Yat ırım Fonlar ı  (Kurumsal) 

• Yat ırı m Ortakl ıkları  
• Özel Emeklilik Fonlar ı  
• Özel Portföy Yönetimi (Bireysel ve Kurumsal) 

1) Yat ı r ım Fonlar ı  -Tan ı t ı m 

• Yatırımların sermaye piyasas ı  araçlar ı  kullanı -
larak profesyonelce yönetilmesi amac ıyla olu ş turulan 
bir yat ı rım arac ı dır. 

• Kurucusunu, yöneticisini, sermayesini, hangi 
yatırım araçlar ıyla değ erlendirebileceğ ini ve özellikle-
rini anlatan bir iç tüzü ğü vardır. 

• Sermaye Piyasas ı  Kurulu tarafından denetlenir. 

• Katı lma belgeleri yatırımc ı  adına Takasbank'ta 
saklan ır 

• Yatırımc ı ların beklentilerine göre, birikimleri- 
• değ i ş ik alanlarda ve piyasalarda en verimli ş ekilde 
değ erlendirmelerini sa ğ lar. 
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Grafik 1. Kurumsal Yat ı r ı mc ı lar ı n Toplam Finansal Varl ı klar ı n ı n Milli 
Gelirlerine Oran ı  (1995) (% GSY İ H) 

Kaynak: Sermaye Piyasas ında Kurumsal Yatırımc ı lar; Dr. Oral Erdoğan - Levent Özer - Ağ ustos 1998-p.48 

• Sermaye Piyasas ı  Kurulu taraf ından yay ınla-
nan tebliğ  gereğ ince ana hatlanyla iki gruba ayrı l ı r: 

A Tipi Yat ı r ı m Fonlar ı  : Fon portföy de ğ erinin 
en az % 25'ini İMKB'de i ş lem gören hisse senetlerine 
yatıran fonlarld ır. 

B Tipi Yat ı rım Fonlar ı : Yukar ıdaki s ınırlamala-
ra tabi olmayan fonlard ır. 

Yat ı r ı m Fonlar ı  - Avantajlar 

• Profesyonel Portföy Yöneticileri Tarafından 
Yönetilmesi. 

• Portföy Çe ş itlemesi ile Azalt ı lan Risk 

• Bireysel ve Kurumsal Yat ırımc ı lar için Vergi 
Avantaj ı . 

• An ında Nakite Çevirebilme imkanı . 

• Yatırımc ı ların Enstrüman / Sektör tercihlerine 
göre Geniş  Bir Yelpazede Yat ı r ı m F ı rsat ı . 

• Geli ş en bir piyasa olan IMKB'de Orta Ve 
Uzun Vadede hisse senetlerinin yüksek getirilerin-
den, daha dü şük riskle yararlanma ş ans ı  (A Tipi Fon-
lar) 

• Küçük Montanda yatırım yapabilme imkan ı .  

Yat ı r ı m Fonlar ı  - Dünya'daki Durum 

Tablo l'de görüldü ğü gibi, Türkiye diğ er baz ı  ge-
liş miş  ülkelere göre yat ı rım fonu yönetimi olarak ol-
dukça küçük boyutta kalm ış tır. 

Yat ı r ı m Fonlar ı  - Türkiye'deki Durum 

2000 y ı l ı  baş ları nda özellikle faizlerde ya ş anan 
hı zl ı  dü ş ü ş  ve yatı r ım alternatifleri aras ında hisse se-
nedi ve A Tipi Yat ırım Fonladn ın ön plana ç ıkmas ı , 
toplam yönetilen fon say ı s ı  ve fon büyüklüğünde h ı zlı  
bir artışı  beraberinde getirmi ş tir. Bu sayede sermaye 
piyasalar ına kaynak giri ş i h ızlanmış  ve IMKB geli ş -
mekte olan piyasalar içerisinde i ş lem hacmi ve derin-
lik aç ı sından ön plana ç ıkmaya ba ş lamış tır. (Grafik 2) 

29 Ş ubat 2000 itibariyle Türkiye'deki Yat ı r ı m 
Fonlar ı  

Fon Say ı s ı  
Toplam Büyüklük 

(Milyon $) 

A Tipi Fonlar 105 1.246.0 

A Tipi Özel Fonlar 10 69.8 

B Tipi Fonlar 105 2.588.2 

Toplam 220 3.904.0 

Kaynak: SPK Ayl ık Bültenleri 
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Tablo 1. 

ÜLKE FON 
SAYISI 

FON 
BÜYÜKLÜĞ Ü 

(Milyon $) 

FON BAŞ INA 
DÜŞ EN BÜYÜKLÜK 

($) 

GSMH 
(1998) 

(Milyar $) 

1 ABD 7.011 5.013.687 715.117.244 7.434 

2 İ TALYA 639 275.280 430.798.122 1.141 

3 ALMANYA 758 160.169 211.304.749 2.365 

4 İ NG İ LTERE 1.436 272.487 189.754.178 1.152 

5 YUNAN İ STAN 167 26.111 156.353.293 120 

6 İ SPANYA 1.562 194.712 124.655.570 563 

7 PORTEK İ Z 172 18.865 190.680.233 101 

8 GÜNEY AFR İ KA CUM. 156 15.573 99.826.923 133 

9 BREZ İ LYA 1.611 123.010 76.356.300 710 

10 JAPONYA 4.955 288.291 58.181.837 5.149 

11 Şİ L İ  96 3.764 39.208.333 70 

12 ARJANT İ N 202 5.793 28.678.218 295 

13 MACAR İ STAN 59 1.258 21.322.034 44 

14 POLONYA 32 574 17.937.500 125 

15 ÇEK CUMHUR İ YET İ  52 378 7.269.231 49 

16 TÜRK İ YE 187 1.072 5.732.620 204 

1998 Mart itibariyle GSMH rakamlar ı  1998 sonu itibariyledir. 

Grafik 2. Türkiye'de Yat ı r ı m Fon Büyüklükleri (Million $) ve Yat ı r ı m Fonu adedi (1989 -1999) 
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Kaynak: SPK Ayl ık Bültenleri 

Ancak özellikle halka aç ıkl ık oranlar ının dü ş ük 
olmas ı , i ş lem gören ş irket say ı s ının azlığı  yeni halka 
arzlar gelmedikçe Yat ınm Fonladn ın geli ş imi önünde 
ciddi bir engel te şkil edecektir. IMF ile gerçekle ş tiri- 

len Standby anla ş mas ı  çerçevesinde, 2000 y ı l ı nda 
özelleş tirmelerin h ız kazanmas ı , büyük halka arzlar ı n 
artmas ı , arz taraf ın ı  kuvvetlendirecek ve IMKB daha 
sağ lıklı  bir şekilde büyüyecektir. 
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Yat ı r ı m Ortakl ığı  Say ı s ı  
Portföy Büyüklüğ ü (Million $) 

25 

20 — 

15 — 

1 0 — 

5 — 

O 
1995 

t 	 t 
1996 	1997 1998 	1999 

	160 

— 140 

— 120 

—100 

— 80 

— 60 

—40 

—20 

0 

2) Özel Fonlar 

• Katı lma belgeleri önceden belirlenmi ş  ki ş i ve-
ya kurulu ş lara tahsis edilmi ş  fonlar "ÖZEL FON" ola-
rak adland ırı lır. 

• Türkiye'de İ lk Özel Fon 1997 y ı lında kurul-
mu ş tur. 

• 1999 Aral ık ay ı  itibariyle yakla şı k 30 Trilyon 
TL (54 Milyon $) büyüklüğünde 10 adet A Tipi Özel 
Fon bulunmaktad ır. Bu yat ırım Fonlar ı 'n ın A Tipi ola-
rak kurulmas ının avantajlar ı  kurumsal yat ırımc ı lara 
vergi avantaj ı  sağ lamas ındand ır. 

• Özel Fonlar' ın yönetim komisyonlar ı , yat ırı m 
fonlanna kı yasla dü ş ük olup, Yüzbinde On seviyele-
rindedir. 

Vergisel alandaki te ş vikler artt ıkça özel fonlar 
vas ı tas ıyla sermaye piyasalar ına girecek kaynakta ar-
tacakt ır. Ancak mevcut durum itibariyle vergi avantaj ı  
sağ lamak için %51 minumum hisse senedi ta şı ma zo-
runluluğ u volatilitenin oldukça yüksek olduğu bir or-
tamda kaynak giri ş ini s ınırlamaktad ır. 

3) Yat ır ı m Ortakl ıklar ı  
• Mevcut bireysel fonlar ı n kurumsalla ş mas ı nı  

kolayla ş t ıran Yat ırım Ortakl ıkları 'n ın geli ş imi çok ya-
vaş  bir seyir izlemektedir. 

it 	• 1991 y ı lında kurulmaya ba ş lamış tı r. 
• 1999 Aral ık itibariyle ancak 152 Milyon $'a 

ula ş mış tır. 
• Türkiye'de ayr ıca 1999 Aral ık itibariyle 8 adet 

Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ığı  bulunmaktad ı r. 

GYO'lar ının portföy büyüklükleri 735 Milyon $ 
olup, bu miktarın 478 Milyon $' ı  Gayrimenkul proje-
lerinde, 257 Milyon $' ı  Sermaye Piyasas ı  araçlar ında 
değ erlendirilmektedir. Özellikle son y ı llarda GYO'la-
rındaki h ı zl ı  büyüme, bu yolla sermaye piyasalar ı na 
giren kayna ğı  arttırmış t ır ancak henüz istenilen boyuta 
ulaş amamış t ır. (Grafik 3) 

4) Özel Portföy Yönetimi - Tan ıtım 

• Özel Portföy Yönetimi, sermaye piyasas ı  araç-
larından olu ş turulan portföylerin mü ş teri ad ına, mü ş -
terinin belirlediğ i risk oran ı  ve süre çerçevesinde 
maksimum verimi sağ layacak ş ekilde, vekil s ı fat ı  ile 
yönetilmesidir. 

• Sermaye Piyasas ı  Kurulu Portföy Yönetimi'ne 
ili ş kin esaslar ı  Seri: V No: 29 say ı lı  tebliğ  ile düzenle-
mi ş tir. Bu tebli ğ e göre; 

1. Portföy Yönetimini, sadece yetki belgesi alm ış  
arac ı  kurumlar veya portföy yönetim ş irketleri yapabi-
lir. 

2. Bu kurulu ş ların bünyelerinde portföy yönetici-
liğ i ve ara ş t ırma faaliyeti için yeterli mekan, teknik 
donan ım, organizasyon ile portföy yöneticisi vas ı flar ı -
na sahip ihtisas personelini sa ğ lamış  bulunmas ı  ş artt ır. 

3. Portföy yöneticili ğ i faaliyetinde bulunacak ku-
rumlar; 

• Müş teri menfaatlerini korumak, 

• Yat ı r ı m kararlar ını  gerekçe veya belgelere 
dayand ırmak, 

Grafik 3. Yat ı r ı m Ortakl ığı  Say ı s ı  ve Portföy Büyüklükleri (Million $) (1995-1999) 

Kaynak: SPK Ayl ık Bültenleri 
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Yat ı r ı m Fanlari24°4--:: 

• Objektif iyi niyet kurallar ına uygun hareket 
etmek, 

• Portföye ili ş kin risk-getiri tercihleri, dönem-
ler vb. gibi konular ı  içeren sözle şme düzen-
lemek suretiyle belirlemek ve belgelemek 
zorundad ır. 

4. SPK kurumlar ın tebliğ lere uygun olarak çal ışı p 
çalış madığı nı  düzenli olarak denetler ve kurumlar bel-
li periyodlarla SPK'na raporlama yapar. 

Özel Portföy Yönetimi - Avantajlar 

• Profesyonel yönetim, 

• Tüm yat ı r ım araçlar ı ndan ki ş iye özel risk-getiri 
tercihlerine göre haz ırlanacak olan bir kompozisyonla 
yararlanma imkan ı , 

• Piyasalar ın sizin ad ın ı za uzmanlar taraf ı ndan 
sürekli izlenip, gerekli aksiyonlar ı n zaman ı nda 
al ı nmas ı , 

• Kiş iye özel haz ırlanan raporlarla düzenli bir 
bilgi ak ışı , 

• Her an mü ş teri temsilcisine ula ş abilme imkan ı . 

Özel Portföy Yönetimi - Yat ırım Süreci 

• Yatırımc ıya özel yat ırım politikalar ı  belirlenir, 

• Yatırıma yönelik stratejilerin geli ş tirilir, 

• Piyasa ko ş ullar ı , yatı r ım enstrümanlar ı nın de-
ğ erleri ve yat ırımc ın ın durumunun sürekli gözönün-
de bulundurulur, 

• Değ i ş en ko şullara göre portföy kompozisyo-
nunda değ iş iklikler yap ı lır, 

• Mü ş terilerin düzenli olarak bilgilendirilir. 

Türkiye'de Özel Portföy Yönetimi alan ı nda çok 
çeş itli uygulamalar bulunmaktad ır. Bu yolla sermaye 
piyasalar ına aktar ı lan kaynak konusunda bilgi edin-
mek imkans ı zdır. Ancak özellikle sermaye piyasala-
rındaki enstrümanlar ın çe ş itlenmesi ve bilinçli yat ırım 
ihtiyac ı , sektörde h ızlı  bir büyümeyi beraberinde ge-
tirmektedir. 

5) Özel Emeklilik Fonlar ı  - Tan ı m 

Özel Emeklilik Fonlar ı ; çal ış anların bireysel kat-
k ı lar ın ı n, emeklilik dönemlerinin finanse edilmesi 
amac ıyla etkin bir fon yönetimi ile de ğ erlendirilmesi  

esas ına dayanan ve özel emeklilik planlar ı  arac ı lığı  ile 
yarat ılan fonlard ır. (Ergenekon-1998) 

Özel Emeklilik Fonlar ı  - Dünya'daki Durum 

Özel Emeklilik Fonlar ı 'n ın Dünya'da yakla şı k 
olarak 9 Trilyon $ varl ık düzeyi bulunmaktad ır.(Ame-
rika 6-6.5 Trilyon $) Bu varl ıkların %90' ı  7 ülkede 
toplanm ış  durumdad ır. Fonların yükümlülükleri uzun 
vadeli iken, yat ırımlar ağı rl ıkl ı  olarak hisse senedi ve 
tahvil üzerinedir.. 

OECD Ülkelerinde Finansal Varl ı klar ı n Kurumsal 
Yat ı r ı mc ı lr itibariyle Da ğı l ı m ı  (1995) 

Kaynak: Özel Emeklilik Fonlar!: Çağatay Ergenekon, Tem-
muz 1998-p.15 

Yukar ı da görüldü ğü üzere dünya finansal sistemi 
içerisinde oldukça ciddi bir yere sahip olan Özel 
Emeklilik Fonlar ı  Türkiye'de finansal sistem içerisin-
de yer te ş kil etmemektedir. Önümüzdeki dönemde bu 
yolla sermaye piyasalar ına girecek kaynak gerçekten 
çok ciddi boyuttad ır ve piyasalardaki dinamikleri de-
ğ i ş tirecek boyuttad ır. 

Özel Emeklilik Fonlar ı  - Türkiye Potansiyeli 

Türkiye'de Özel Emeklilik Fonlar ı  kurulma a ş a-
mas ındad ır. 1999 y ı lında 1. A ş amas ı  gerçekle ş tirilen 
Sosyal Güvenlik Reformu'nun 2. A ş amas ında günde-
me gelecek olan Özel Emeklilik Fonlar ı  sayesinde 
sermaye piyasalanna çok ciddi bir kaynak giri ş i sağ la-
nacakt ır. Türkiye GSMH 1999 rakam ı  yakla şı k 190 
Milyar $'d ır. ÖEF'lar ı  potansiyel olarak minumum 
GSMH'n ın %10'una yani 19-20 Milyar $'l ık bir bü-
yüklüğ e ula ş acakt ır. Özel Emeklilik Fonları  uygula-
malar ı , Latin Amerika, Uzak Do ğ u Asya ve Doğu Av-
rupa ülkelerinde son dönemde oldukça ba ş arıya ulaş -
mış t ır.(Ör: Polonya'da sadece 1 y ı lda 3 Milyar $'a 
ulaş tı ). Türkiye'de e ğer vergi te şvikleri doğ ru yap ı lı rsa 
ve ÖEF'lar ı  Türkiye'nin sosyo-kültürel yap ı s ına uygun 
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olarak dizayn edilirse 2002 y ı l ı na 
kadar 20 Milyar $ seviyelerine ula-
şı labilir. 

Özel Emeklilik Fonlar ı  - Ne-
den Gerekli? 

• Türkiye'de y ı llard ı r bütçe 
üzerinde ciddi bir yük olan Sosyal 
Güvenlik Aç ığı  1999 y ı l ı nda 6.3 
Milyar $ ile GSMH'nın %3.2'sine 
ula ş mış  durumdad ı r. Eğ er önlem 
al ı nmazsa 2050 y ı lnda aç ığı n 
GSMH'n ı n %l0'una ula ş mas ı  bek-
lenilmektedir. Özel Emeklilik Fon-
ları 'n ı n geliş imi devleti oldukça ra-
hatlatacakt ır. 

• Özel Emeklilik Fonlar ı  sermaye piyasalar ı n ı  
yeniden yap ı landıracak ve derinle şmesini sağ layacak-
t ır. Örneğ in, 1998 y ı l ında yaş anan global krizde, ya-
banc ı  yat ı r ı mc ı ların toplam hisse senedi içerisindeki  

paylarını  %55'ten %40'lara dü ş ür-
meyi sonucu hisse senedi piyasas ı  
ciddi dü ş ü ş ler yaş anm ış t ı r. Özel 
Emeklilik Fonları  sermaye piyasala-
rındaki bu ç ıkış ları  h ı zla dengeleye-
bilecektir. 

• SSK'da 1 Emekliye kar şı  1.9 Çal ı -
ş an (2050 Y ı l ı nda 0.87 Çal ış an), 
Dünya'da ortalama 1 emekliye kar şı  
5-6 çalış an bulunmaktad ır. Bu kap-
samda 1999 y ı lı nda sosyal güvenlik 
reformu kapsam ında emeklilik ya şı  
yükseltilmi ş tir. 

• Özel Emeklilik fonlar ı 'n ı n uzun 
vadeli projeksiyonu ile Hazine'ye 
daha uzun vadeli kaynak sa ğ lana-

cakt ır. Hazine bu sayede ortalama 1-1.5 y ı llık borç-
lanma vadesini 5-10 y ı la yayabilecektir. 

• 2000 y ı l ı  bütçesi için oldukça önemli olan 
Özelle ş tirme çal ış malarına h ız kazanacakt ır. 
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Döviz 'Kuru ve Borsa Getiri 
Endeksi iliş kisi Üzerine Bir Not 

Gündüz Fındıkç ıoğ lu* 

A ş ağı daki tüm veri kümeleri ayl ık olup, 
1994:01 - 1999:12 dönemine ili şkindir (72 
gözlem). Veri kümesinde ş u ülkeler bulun- 

maktad ır: Arjantin, Çekoslovakya, Yunanistan, Polon-
ya, Slovakia, Macaristan, Türkiye. Çal ış ma Eviews 
ekonometri paketi kullan ı larak yap ı lmış tır. Bu k ı sa 
notun amac ı  kura dayal ı  stabilizasyon programlar ı yla 
borsadaki hareketler aras ında nas ı l bir ilişki oldu ğ u 
sorusuna geçici bir "ilk cevap" aramakt ır. Ancak, sta-
bilizasyon deneyleri genellikle eski tarihli olup veri 
kümemizde son be ş  y ı lda ba ş lamış  bir stabilizasyon 
bulunmamaktad ır. Ek l'de kura dayal ı  stabilizasyon 
programlar ın ın bir dökümü verilmektedir. Görülece ğ i 
gibi, bu programlar genellikle eski tarihlidir ve veri 
kümemiz 1994 öncesine gitmemektedir. Bu durumda 
1994-1999 aras ı  verileriyle genel olarak kur/endeks 
iliş kisine basit bir istatistiki yakla şı mda bulunmakla 
yetiniyoruz. 

Yunanistan 

Endeks 1994-1998 aras ı  kolay tahmin edilir tür-
den bir seri veriyor ve birinci dereceden bir otoregres-
yonla yakalanabilir. 1998 sonras ı  oynakl ık art ıyor. 
"Etki çarpanlar ı " grafiğ i (impulse responses) grafi ğ i 
kur ş oklarının endeksi önce art ırdığı nı , sonra etkinin, 
ceteris paribus, pozitif bir de ğ erde düz gitti ğ ini göste-
riyor. Kur borsa endeksi regresyonuna negatif bir kat-
say ı yla giriyor, fakat beklenmedik kur art ış lar ı n ı n 
(depreciation) etkisi pozitif de ğ erli. Durağ an olmayan 
orijinal serilerle Granger nedensellik testi bir ayl ık dö-
nemde çift yönlü etki, iki-dokuz ay aras ında kurdan 
endekse nedensellik etkisi gösteriyor. Fakat bu sonu-
ca itirı ar etmezsek durağ anlaş tır ı lmış  (birinci farklar) 
serilerde nedensellik yok. Korelasyon pozitif %69. 
1998'in ilk aylar ından itibaren endeks kurdaki hare-
ketleri takip etmeyerek yükseliyor. 

Macaristan 

Macaristan verilerini ş öyle tarif edebiliriz. 

* Uzman, TSKB 

(1) Hem endeks, hem de kur serisi dura ğ an (sta-
tionary) değ il, trend gösteriyor. Her ikisi de 
birinci fark ı  al ın ınca durağ an hale geliyor. 
Seriler I(1) olarak tan ımlan ıyor. 

(2) Durağ anlaş t ırı lmış  seriler aras ında Granger 
nedenselliğ i 2, 3, ve 4 ayl ık gecikmelerde 
yok. Birinci ayda ve be ş inci aydan sonra ne-
densellik endeksten kura do ğ ru. Kurdan en-
dekse nedensellik görülmüyor. Yüzde de ğ iş -
melerde nedensellik birinci ayda endeksten 
kura do ğ ru, sonra kayboluyor. Buna kar şı n, 
durağ anla ş t ı r ı lmamış  serilerde nedensellik 
ilk dört ay için kurdan endekse do ğ ru, bir 
y ı ldan yüksek gecikmelerde endeksten kura 
doğ ru yön değ iş tiriyor. 

(3) Not: Durağ anlaş t ı rı lmamış  serilere nedensel-
lik testleri uygulaman ın popüler fakat prob-
lemli bir al ış kanl ık olduğu biliniyor. Bu ne-
denle serileri durağ anla ş tı rd ıktan sonra yap ı -
lan testlere a ğı rl ık veriyoruz. Asl ında, bu 
testler dura ğ an olmayan de ğ i şkenlere uygu-
lan ırsa yakla şı k olarak do ğ ru sonuçlar verme 
olas ı l ıklar ı  var: ama tamamen yanl ış  bir yön 
de gösterebilirler. "Dura ğ an olmama tarz ı  
determinist trend eklemek veya logaritmik 
bir dönü şüme ba ş vurmak yöntemlerinden bi-
risiyle durağ  anla ş tırmaya imkan tan ıyorsa, 
Granger nedensellik testleri dura ğ an olma-
yan serilere de uygulanabilir" şeklinde bir id-
dia da mevcut. 

(4) Kur ve endeksteki ş okların bu değ iş kenlerin 
varyans ını  aç ıklama gücü s ını rl ı : varyans ın 
%95'inden fazlas ı  daima kendi ş okuyla aç ık-
lan ıyor. Kura verilen bir şok on ay sonra bi-
le endeksin dalgalanmas ın ın sadece % 4.5 
kadar ını  aç ıklayabiliyor. 

(5) Ş oklara verilen cevaplar (impulse responses) 
kura verilen pozitif bir ş okun endekse pozitif 
bir etki yaptığı na i ş aret ediyor. Korelasyon 
ise %74 ve pozitif. 
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(6) Macaristan verilen kurun bast ırı lmas ın ın de-
ğ il, kurun artmas ının borsay ı  canland ı rdığı n ı  
dü şündürüyor. Öte yandan, regresyon katsa-
yı lan beklenmedik kur art ış ların ın borsay ı  
olumsuz etkilediğ ini gösteriyor. 

Arjantin 

Arjantin 1991'den beri para kurulu uygulamas ına 
geçmi ş  bulunmaktad ır. Bu uygulamaya göre 1 pe-
so=1 dolar olarak kur sabitlenmi ş  durumdad ır. Bu 
durumda kur hareketleriyle endeks hareketleri aras ın-
da bir ili şki aramak anlams ı z hale gelmektedir. Ar-
jantin'in 1980'lerdeki ba ş arı s ı zlıklarında ABD'de faiz-
lerin yükselmesinin sermaye hareketlerine etkisi ve 
tutars ı z maliye/para politikalar ının sonuçlar ı  önemli 
rol oynam ış tır. Ancak, 1990'lar ın tablosu de ğ iş iktir: 
1995 y ı lında kura yönelik bir spekülatif sald ı rı  ger-
çekle şmiş  olmakla beraber kur değ iş memiş tir. Bu sal-
dırıda ve 1991'de ba ş lamış  olan stabilizasyona yönelik 
tehditlerde en önemli unsur Meksika krizi sonras ı  bu 
ülkeden ve diğ er Latin Amerika ülkelerinden Arjan-
tin'e ula ş an etkiler (spillover effects) olarak görül-
mektedir. A ş ağı da Arjantin endeksinin Hodrick-Pres-
cott filtresi ve endeksin kendisi görülmektedir. Bu 
filtre uzun dönemli trendi ay ıklamak için kullan ı lan 
bir tekniktir. Uzun dönemli trendden en fazla ayr ı l-
man ın 1999 y ı lında olduğu görülmektedir. Yakla şı k 
dokuz y ı ll ık bir dönemde endeksin trendin etraf ı nda 
sal ı ndığı  ve ani hareketlerin fazla olmad ığı  görü-
lebilir. Buna rağmen basit Holt-Winters metoduyla 
"exponential smoothing" tarz ı  bir öngörüde bulunma-
nın örnek dönemi içinde dahi (within sample forecast) 
ba ş arı l ı  olamad ığı  gözlenmi ş tir. Ancak, belli ara-
lıklarla gerçekle ş en değ erler Holt-Winters'le elde edi- 

len değ erlere dönmektedir. Yani, Arjantin borsas ı  do-
kuz y ı ll ık dönemde birkaç ayl ık ve birkaç y ı ll ık dö-
nemler için çok basit yöntemlerle öngörülebilir gibi 
görünmektedir. Çok k ı sa dönemli -örneğ in bir ay-
öngörülerse ba ş arı l ı  olmayabilir. Örneğ in, 1998:08 
ve 1999:10 dönemlerindeki tersyüz olu ş lar yakalana-
masa da yakla şı k 15 ay için sal ınımlar küçük say ı labi-
lir. Uzun dönemdeyse, Türkiye için standart sap-
man ın ortalama de ğ ere oran ı  % 65 iken Arjantin için 
bu oran % 25 oluyor. Arjantin 1990'larda oldukça ka-
rarl ı  bir borsa görüntüsü çiziyor ve kur hareketlerin-
den bağı msız olmas ın ın -kur zaten sabit- bunda rolü 
olabilir.. 

Çekoslovakya 

Çekoslovak verilerinde hiçbir versiyonda bir y ı la 
kadar olan dönemler için nedensellik görülmemekte-
dir. İkili bir VAR'da (vector otoregresyonu) varyans 
dekompozisyonu kur ş oklarının endeks varyans ı nın 
%20'sini aç ıkladığı n ı  göstermektedir. Ancak, endeks 
ş oklan kurdaki varyans ı  sadece %1 oran ında aç ıklaya-
bilmektedir. "Etki çarpanlan" son derece benzer kur-
endeks /endeks-kur ş ok cevaplar ına i ş aret etmekle be-
raber kurdaki bir pozitif ş okun endekse olan etkisi bü-
tün dönemlerde (10 ay) negatif seyretmektedir. Kore-
lasyon negatif %61 ş eklindedir. Nedensellik (Granger 
anlam ında) atfedemeyiz ancak kur ve endeks negatif 
olarak bağ lantılı  görünüyor. 

Türkiye 

İMKB toplam getiri endeksi normal bir da ğı lım-
dan önemli ölçüde farkl ı : dağı lımın uzun bir sağ  kuy-
ruğu var ve normalden çok sivri (peaked). Normal bir 

Grafik 1. Arjantin : Hodrick-Prescott Filtresi ve Endeks 

1994 
	

1995 
	

1996 
	

1997 
	

1998 	1999 

  

ARJANT İ N 

 

HPTRENDO1 

   

İKTİSAT DERGISI • NİSAN'2000 55 

pe
cy

a



Grafik 2. İ MKB Toplam Getiri Endeksi 
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Grafik 3. Endeks: Histogram ve Tasviri istatistikler 

dağı lım, histogram ına veya nonparametric bir olas ı lık 
yoğunluğ u grafi ğ ine baktığı m ı zda, çok daha düz (flat) 
bir görüntü verir ( İngilizce söylersek, getiri endek-
sinonnormal, skewed to the right ve leptokurtic olu-
yor.} Nitekim JarqU-Bera normallik testi çok büyük 
bir kesinlikle da ğı lımın normal olmadığı nı  gösteriyor. 
Bunun önemi ş urada: da ğı l ımın tamam ı n ın tahmin 
edilebilmesi için ilk iki momentinin (ortalama/bekle-
nen değ er (mean) ve varyans) tahmin edilmesi yeterli 
değ il. Getiri indeksi ile ilgili bir çal ış mada rasyonel 
beklentiler varsay ımında bulunmak için olas ı lık dağı -
lım ının tamam ının mükemmel biçimde öngörülebile-
ceğ ini dü şünmek gerekiyor. Borsadaki exper oyuncu-
lann getiri indeksinin beklenen olas ı lık dağı lım ının ta-
mam ına ili şkin sübjektif beklentileri objektif da ğı lım-
la ayn ı  olmal ı . Bu dağı l ım rasyonel beklentiler hipo-
tezinin tutmas ı  için piyasa yap ı c ı lara (market makers) 
ekstra öngörü kapasitesi yükümlülü ğü getiriyor diye-
biliriz. 

Ş imdi betimsel istatistikten bir ad ım ileri gitmeye 
çal ış al ım. A ş ağı daki regresyon bir verilere uyum (go-
odness-of-fit) al ış t ırmas ından öte önem ta şı mamakla 
beraber ana mesaj ım ı z ı  vermeye yetebilir. Regres-
yondaki "turkey" de ğ i şkeni getiri indeksini, turkeyx 
dolar kurunu, turkey(-1) ve turkeyx(-1) bir periyod 
gecikmeli de ğ erleri, resid isimli de ğ i ş kenlerse k ı s ı t-
lanmamış  iki değ işkenli (bivariate) bir VAR (vector 
otoregresyonu) al ış t ırmas ından elde edilen "kalanlar ı " 
(residuals) göstermektedir. "Kalanlar" baz ı  akademik 
makalelerde ve TCMB ara ş tı rmalar ında kullanı ldığı  
gibi, endeksteki ve kurdaki "beklenmedik" (unantici-
pated) etkileri yakalamak için regresyona dahil edildi. 
Regresyon çok yüksek bir "goodness-of-fit" vermekte 
ve hem beklenen (anticipated) hem de beklenmeyen 
(unanticipated) endeks ve kur de ğ i ş melerinin endeksi 
etkilediğ ini göstermektedir. Beklenen ve sürpriz kur 
de ğ i ş meleri endeksi negatif etkilemektedir: yani 
İMKB toplam getiri endeksi kurdaki sürpriz dü şüş ler-
den pozitif etkileniyor ve kurdaki beklenen dü şü ş le-
rin de yine pozitif bir etkisi var. Bu etkiler istatistiki 
olarak anlaml ı  olduğ unu aş ağı daki tabloda görebiliyo-
ruz. Spesifikasyonlar ço ğ alt ı lsa da bu etkilerin kal ı c ı  
olacağı nı  dü ş ünüyoruz. Kur art ış  oranı nın önceden 
tahmin edilir biçimde dü ş mesi (dahi) borsay ı  olumlu 
etkileyecektir. 

Tablonun alt ındaki grafikte 1999:01 1999:12 ara-
s ı  tablodaki regresyonun tahminlerine dayanarak yap ı -
lan k ı smen thamin dönemi d ışı  (out-of-sample) öngö-
rüleri görüyoruz. K ı smen örnek d ışı  çünkü residuals 
tüm veri ktimesine ait ancak öngörü periyodu regres-
yon periyodundan farkl ı . Grafikte rapor edilen Theil 
Inequality Coefficient de ğ erinin s ıfır olmas ı  tam ön-
görü anlam ına gelmektedir. Elde etti ğ imiz de ğ er 
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Grafik 4. Tahmin aral ığı  d ışı nda öngörü 1999: 06 - 
1999:12 (Regresyon aral ığı : 1994: 01-1999:05) 

Tablo 1. 

Öngörü Gerçekleş me 

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 1044.682 1132.200 

1999:11 500.0993 463.9000 

1999:12 873.4688 795.6000 

Tablo 2. 1996:06-1999:12 Öngörülerin 
Betimleyici İ statistikleri 

Gerçekleş me Öngörü 

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. Örnek dışı  (out-of-sample) öngörüyü 
daha uzun bir dönem için yaparsak, Theil katsay ı s ı  
1999 y ı l ının ilk on ay ı  için yap ı lan 1994:01-1999:01 
aral ığı ndaki tahmine dayal ı  öngörüde 0.014 oluyor. 
1999 y ı lının Ocak ay ında x = C + y + x(-1) + y(-1) + 
resid x + resid y formülasyonuyla öngörüde bulunan 
bir tahminci 1999 Ekim de ğ erini % 4 hatayla öngöre-
bilecekmi ş  -endeks de ğ erini gerçekle ş en 100 ise 104 
olarak öngörmü ş  olacakt ı  (% 4 overshooting). Yan-
lız, VAR kalanların ın tüm döneme ait olmas ı  dikkate 
al ınmalı : hata pay ı  asl ında daha yüksek olabilir. 

Peki, nedensellik testi nas ı l sonuçlar veriyor? 
Granger nedensellik testleri ikinci fark ı  alınarak dura-
ğ anlaş tırı lmış  kur serisinin ayn ı  iş leme uğ ratı lmış  en-
deks serisinin bir ayl ık dönemde Granger anlam ında 
nedeni olduğunu (%5 anlam seviyesinde), iki ayl ık 
dönemde çift yönlü nedenselli ğ e geçildiğ ini, üç ayl ık 
dönemden itibaren endeksten kura nedenselli ğ e geçil-
diğ ini, onbe ş  ayl ık periyottaysa nedenselli ğ in kaybol-
duğ unu gösteriyor. Kurun nedenselli ğ i %10 anlam 
seviyesinde alt ı  aya kadar devam ediyor. Kurdaki 
"beklenmeyen" devalüasyon h ı z ı  dü ş ü ş lerinin endeks 
art ış ların ı n 2-6 ay aras ında Granger-nedeni oldu ğunu 
da görüyoruz: burada ters yönlü nedensellik hiç yok. 
("Beklenmeyen" kur hareketi serisinin birim kök testi-
ni geçerek durağ an olduğu gösterilebilece ğ i için bu 
seriyi ayr ıca değ iş tirmeye gerek yok.) 

Ş imdi biraz daha mekanik bir al ış tırma yapal ım. 
Yandaki etki çarpanlar ı  grafiğ i (Grafik 5) (impact 
multipliers veya impulse responses) kura verilen pozi-
tif bir ş okun borsa getiri indeksi üzerindeki etkisini 
gösteriyor. Ça ş itli spesifikasyonlarda a ş ağı  yukar ı  
monotonic (tekdüze) bir ili şki görülüyor. Kur art ışı -
n ı n yava ş lamas ı  endeksi monotonik olarak yukar ı  iti-
yor. Monotoniklik tam olmayabilir. Yine de, hareke-
tin yönü belli. Burada sadece bir grafik rapor ediyo-
ruz. 

Sonuç: 1994:01-1999:12 dönemi ayl ık verileriyle 
kur artışı ndaki dü şüşün toplam getiri endeksini yakla-
şı k olarak monoton biçimde pozitif etkileyece ğ i hipo-
tezi desteklenebilir. Bu sonuç İMKB'nin etkin olma-
dığı  ş eklinde de yorumlanabilir: ama bu zaten bilinen 
ve ekonometrik olarak gösterilmi ş  bir olgu. 

Slovakya 

Slovakya verilerinde Granger nedenselli ğ i görün-
müyor. Serilerin ikisi de dura ğ an değ il ve ancak ikin-
ci farklar ı  al ınırsa birim kök testini geçiyorlar (se-
cond-difference stationary). Endeksteki dü şüş  kur 
harketleriyle aç ıklanabilir türden de ğ il. 

Ok 
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Grafik 5. K ı s ı ts ı z var 
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Polonya 

Kur ve endeksi ancak % de ğ i şme olarak kar şı laş -
tırmak uygun görünüyor. Nedensellik yok ve kurdaki 
değ işmeler endeksteki de ğ iş melerden çok küçük bo-
yutta görünüyor. Korelasyon negatif ve % 28. Kur 
endeks varyans ını  hiç aç ıklam ı yor. Impulse response 
çok küçük, düz ve s ıfır civar ında. Kur ve endeks ara-
s ında zay ı f bir ilişki var gibi görünüyor. 

Genel Sonuç 

Bu çal ış mada 7 ülke için 1994-1999 aras ı  ayl ık 
verileriyle sadece kur ve borsa getiri endeksi aras ında-
ki ilişkilere bakt ık. Baz ı  ülkelerde kur hareketleriyle 
borsa hareketleri aras ında güçlü ili şkiler bulunurken, 
diğ erlerinde bu ili ş ki zay ıf görünüyor. Ele al ınan dö-
nemde bildiğ imiz kadar ıyla kura dayal ı  stabilizasyon 
giriş iminin bulunmamas ı  veri kümesinin s ınırlı  olu ş u-
nun sakıncas ına iş aret ediyor. Türkiye verilefi, ceteris 
paribus, kurun art ış  hı zındaki yavaş lamanın neredeyse 
monotonik biçimde endeks art ış larına yol açabilece ğ i-
ni gösteriyor. Bu sonuç daha çok orta vadeli olarak -
altı  ay ile bir y ı l aras ı - bir dönem için geçerli kabul 
edilmelidir. 

EK 1. Kura Dayal ı  Stabilizasyon Programlar ı  

Brezilya, 1964 

Arjantin, 1967 

Uruguay, 1968 

Arjantin, 1978 

Ş ili, 1978 

Uruguay, 1978 

Bolivya, 1985 

Arjantin, 1985 

İ srail, 1985 

Brezilya, 1986 

Meksika, 1987 

Uruguay, 1991 

Arjantin, 1991 
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Kaos, Borsa, Sabit Kur ve 
Para Program ı n ı n Riski 

Cem Mehmet Baydur* 

Kur politikas ının arkas ı nda yatan mant ık iki bo-
yutludur. Birincisi, beklentilerin adaptif yap ı s ını  kı r-
mak böylelikle enflasyonu a ş ağı ya çekmek için uygu-
lanmaya ba ş lanan yeni para politikas ını n iktisadi bi-
rimlerce do ğ ru bir ş ekilde anla şı lmas ına yard ı m et-
mektir. Eğ er iktisadi birimler politika de ğ i ş ikliğ ini 
doğ ru olarak anlayamazlarsa, bunun sonucu i ş sizlik 
ve üretim kayb ı  ş eklinde olacakt ır. İkinci olarak yük-
sek faizler ve bunun getirdi ğ i durgunluğun kur riskini 
ortadan kald ırarak k ırmaktır. Bilindiğ i üzere d ış  faizle 
ülke içindeki faiz aras ı ndaki fark risk primi art ı  kur 
riskinden mürekkeptir. Yeni kur rejimi ve "enflasyon 
hedefine yönelik kur sepeti" ile kur riski ortadan kalk-
mış t ır. Bu hal ilk 18 ay boyunca sürdürülecektir. Ş uan 
için 22 milyar dolar civar ında bir döviz rezervine MB 
sahiptir. 

Merkez bankas ını n yarattığı  likidite yani Rezerv 
Para= Net İç Varl ık + Net D ış  Varlığı n toplam ı  olarak 
al ın ırsa, para yaratma süreci yeni programda net iç 
varl ıkları  miktar ını  sabitleyen MB için sadece net d ış  

* Muğ la Ün. İ  İ .B.F iktisat Bölümü Ara ş tı rma Görevlisi 

varl ık artışı na dayanmaktad ı r. MB art ık eskisi gibi 
döviz giri ş inin arttığı  dönemlerde uygulad ığı  steri-
lazisyona da son vermi ş  bulunmaktadır. Net  iç varl ık-
lar 1200 trilyonluk bir de ğ er ile sabitlenmi ş tir. Ama 
MB net iç varl ıkları  parasal taban ın +- %5 civar ında 
dalgalanacak ş ekilde sabitlemi ş tir. Fakat MB net iç 
varl ıkların kompozisyon değ işmelerine kamu finans-
manı  aç ı s ı ndan baş  vurarak para yaratma sürecinde 
MB esnekliğ i elden b ırakmadığı nı  da göstermektedir. 
K ı saca para yaratma sürecinde Merkez Bankas ı  dış  
varl ı k giri ş ine bağ lanarak bir para kuruluna dönü ş -
mü ş tür. 

Yeni para program ında faizler serbest b ırakı lmış -
t ır. Çünkü Merkez bankas ı  hem para miktar ın ı  hem de 
faiz oran ın ı  ayn ı  anda belirleyemez :programda faizle-
rin bir sarkaç gibi sal ı narak bazen yukar ı  bazen a ş ağı -
ya likidite talebi ile arz ı  aras ında denge kurmas ı  bek-
lenmektedir. "...Bu sistem ile döviz rezervlerimizi bel-
li bir seviyenin üzerinde tutacak otomatik bir meka-
nizma beraberinde gelmektedir. Dövize talep oldu ğ u 
günlerde piyasadan Türk liras ı  çekilecek olmas ı  ve 
MB n ın çekilen TL yi net iç varl ıkları  artt ırarak telafi 
etmemesi, TL ye olan talebi artt ı racakt ır. Bu durum 
ise sonuç olarak dövize olan talebin kesilmesini geti-
recektir". Çünkü faizlerin yükselmesi dövize olan ta-
lebi azalt ıp TL ye kay ı lmas ına neden olacakt ır. K ı saca 
sistemi dengeye getirme aç ı s ından faizler çok önemli-
dir. Bu politika döviz rezervlerimiz belirtilen alt s ınır-
lara dü ş mediğ i sürece uygulanacakt ır. Bu alt s ı n ır 
programın uygulanacağı  üç y ı llık süre içinde 12 000 
milyon $ dan ba ş lay ıp her çeyrekte artarak 13500 mil-
yon $ olarak belirlenmi ş tir. 

Para program ı m ı z ı  bu ş ekilde verdikten sonra 
program ın bizce yumu ş ak karn ın ı  ortaya koymaya ça-
lış al ım. Stand by çerçevesinde uygulanacak progra-
m ın kar şı laş acağı  riskler sadece politik düzeyden ör-
neğ in politikac ı ların özelle ş tirmeden vazgeçmelerin-
den kaynaklanmamaktad ı r. İ stikrar için kamu maliye-
sine çeki düzen veren s ık ı  para politikas ı  uygulayan 
ve döviz kurlar ın ı  sabitleyen para program ının uluslar 
aras ı  sermayenin mobil oldu ğu günümüz ş artlar ı nda 
borsadaki geli ş meleri veya borsan ın spekülatif yap ı s ı  

Giriş  

9  Aral ık 1999 Gazi Erçel kamuoyuna duyurdu ğ u 
para program ının ve onun arkas ında bulunan 
standby antla ş mas ının temel hedefi enflasyonu 

düşürmektir'. Enflasyonu dü ş ürme i ş i, üç unsur üzeri-
ne oturtulmu ş tur. Bilindiğ i üzere s ıkı  bir maliye politi-
kas ı  ile faiz d ışı  bütçe fazlas ını  artt ırmak bunun için 
yap ısal önlemler almak ve özelle ş tirmeye devam edil-
mesi kararla ş t ı r ı lmış  ve uygulanmaya konmu ş tur. 
İkinci unsur gelirler politikas ıd ır. Bugünler de bu ko-
nu meclis de kira kontratlar ı n ın enflasyonla uyumlu 
hale getirilmesi için komisyonlarda tart ışı lmaktad ı r. 
Üçüncü unsur kur ve para politikas ı dır. Bu çal ış ma-
m ı zda bizi ilgilendiren husus para ve kur politikas ı  
olacakt ır. Iktisat otoriteleri taraf ından oldukça be ğ eni-
len para program ın ın karşı laş abileceğ i risk unsurlar ın-
dan biri olabilecek borsa-belirsizlik sabit kur aras ında-
ki gerilimli bir ili ş kinin varl ığı na bu makalemizde 

4, 	dikkat çekmek istiyoruz. 
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dikkate al ınmadığı  takdirde ba ş arı sız olma riski mev-
cuttur. Bu riskin ortaya konulabilmesi için önce kaos 
teorisi tan ı t ılacak sonra borsadaki yap ı  ve mant ık ile 
birle ş tirilecektir. 

Kaos-Borsa 

Karma şı k sistemlerin modellenmesinde bilgisaya-
nn ilk kullan ı ldığı  alanlardan biri de ekonomik durum 
tahminleridir. Modeller ba ş lang ıç durumundaki ş artla-
rın ölçümünü gelecekteki trendlerin similasyonuna 
dönü ş türmek amac ıyla düzenlenmi ş  olan ve indikatif 
unsurlar ta şı yan karma şı k denklemlerle iç içe girerek 
daha da geli ş tirilse bile ara ş tırmac ı lar modellerin ya-
pılan sadele ş tirmeler nedeni ile gerçeklikten uzak so-
nuçlar ı  düzeltmek için denklemlere tekrar tekrar mü-
dahale ederek düzeltmek zorunda kalm ış lardır. Sürek-
li olarak sadele ş tirmelerin getirece ğ i bilgi kay ıplarının 
sonuçlar ı  etkilemeyecek ölçüde küçük kalaca ğı  gibi 
bir beklentiye veya umuda sahip olmu ş lard ır. Uygula-
ma da malasef ekonometrik modellerin gözleri gelece-
ğ i tahmin etmede özellikle finansal araçlar ı  getirileri 
aç ı s ından körle ş mi ş tir. Bunlara ihtiyaç duyuldu ğ un-
dan yada daha iyi ba ş ka bir yöntem olmadığı ndan 
bunlar kullan ı lmış t ır. Tabi ki iktisadi birimlerin yat ı -
nm, tüketim kararlar ın ı , moday ı  ifade edecek mükem-
mel diferansiyel denklemler henüz bulunamad ığı  için 
gerçeğ i sağ lıklı  bir ş ekilde tahmin edilemedi ğ i gibi bir 
itiraz gelebilir. Fakat mesele determinist tarzdaki ka-
nunlara yani fizik kanunlar ına sahip sistemlerde bile 
dinamik bir sürecin bilgisayarlar yard ımıyla model-
lenmesine fazla ümit ba ğ lanamamaktad ır. Çünkü ge-
leceğ i yönelik tahminlerin kar şı sında ku şku duyulma-
s ının sağ lam bir nedeni var. Bu neden fizikçilerin ke ş -
fettikleri kelebek etkisi olarak adland ırı lmaktad ır. 

Kelebek etkisi hava tahmini i ş inde uzun vadeli 
tahminleri anlams ız hale getirirken dayand ığı  mant ık, 
dinamik bir süreç için de küçük de ğ iş imler yeni hata 
ve belirsizlikleri besleyerek zincirleme bir tepki süreci 
içinde tahminleri anlams ı z hale getirebilece ğ idir. Ke-
lebek etkisine ba ş lang ı ç durumundaki ş artlara hassas 
bağı mlı lık da denilmektedir. Bu olgu halk aras ı nda da 
bilinmektedir 2 : 

"Bir mıh bir nal kurtar ır 
Bir nal bir at kurtanr 
Bir at bir er kurtanr 
Bir er bir cenk kurtar ır 
Bir cenk de vatan kurtanr" 

Zincirleme olaylarda küçük de ğ iş likleri büyük so-
runlar haline getirecek hassas ba ğı mlı l ık ş artları  haya- 

t ın çe ş itli sistemleri içinde bulunmaktad ır. Kaotik 
sistemler düzenli sistemlerden nas ı l ay ırt edilebilir? 
Bu soru biraz daha farkl ı  bir ş ekilde sorulursa kaos 
hangi sistemlerde nas ı l ortaya ç ı kar. Sorulara cevap 
verilebilmesi için fizikteki mod kavram ı n ın tan ı t ı l-
mas ı  gereklidir. "Çevremizde gördü ğ ümüz bir çok 
cisim bir darbe ald ığı  zaman titre ş im veya sal ın ı m 
dedi ğ imiz bir biçimde hareket etmeye ba ş lar. Bir 
sarkaç, metal bir çubuk yada bir müzik aletinin 
tellerinde kolayl ıkla bu tür periyodik bir dizi hareket 
baş lat ı labilir. Bu diziyi olu ş turan hareketlerden her 
biri moddur...Bir kat ı  madde parças ı n ı n içerdi ğ i 
atomlar ın (borsadaki iktisadi birimler atoma benzete-
bilir) ortalama konumlar ı  çevresindeki titre ş imleri 
modlara önemli bir örnek olu ş turur... Bir d ış  güç tara-
fından etkilenen ak ış kan ı n (burada ak ış kan iktisadi 
aç ıdan birimlerin hareketleri veya eylem planlar ı  ola-
rak kafalar ın s ıralad ıklar ı  fiiliyata döktükleri eylemle-
rinden olu ş an zaman olarak ele al ınabilir, zaten fizikte 
zaman harekete e ş  değ erdir3 ) belli say ı daki modlann ın 
harekete geçti ğ i kabul edilirse, modların tümü hare-
ketsizse düzgün ak ış , tek bir mod hareketlendi ğ i za-
man periyodik bir akış  (yani tahmin edilebilir bir gele-
cek) birden fazla mod hareket etti ğ inde veya çok say ı -
da mod hareket etti ğ inde düzensiz ak ış  (tahminlerin 
anlams ı z hale gelmesi) ortaya ç ıkmaktadı r" 4. Fizikçi-
ler istikral ı  sistemlerle u ğ raşmak istediklerinden mod-
ları  birbirinden bağı ms ı z kabul etmi ş lerdir8  (iktisattaki 
atomisite varsay ımı ). Kaos ne zaman ortaya ç ı kar 
veya ba ş lang ı ç durumuna hassas bağı ml ı lığı n bulun-
mas ı  için ne gereklidir sorusunun cevab ı  modlar ne 
denli çok say ı da ise ve araları nda ne denli çok bağ -
lantı  var ise kaosun ortaya çı kma ihtimali o denli 
yüksektir 6 . 

Hava gibi sistemlerin içinde, ba ş lang ıç durumlar ı -
na hassas ba ğı mlı lık küçük ölçekli olaylar ın büyük öl-
çekli olaylara dönü ş mesi imkan ını  kendi bünyesinde 
taşı mas ını n bir örne ğ ini de borsalarda görmekteyiz. 
Çünkü borsadaki fiyat de ğ i şmelerin arkas ındaki ikti-
sadi aktörler ve onlar ı n beklentilerini etkileyen de ğ iş -
kenleri modellemek mümkün olmad ığı  gibi iktisadi 
aktörlerin aralar ında bağ lantının olmadığı n ı  kabul et-
mek gerçeklerden çok uzak dü şmek olacakt ır7 . Burada 
dikkate edilmesi gereken, Klasik iktisad ın bir ikame 
ve tercih meselesi olarak gördü ğü iktisadi hayatta se-
vi ş  kararı , bilinen sonuçlara göre de ğ il sonuçları  kesin 
olamayan beklentilere göre verilir. Bilinmeyen bir ge-
lecek kar şı sında karar almak zorunda olan iktisadi bi-
rimler beklentilerine dayanarak karar ahrlar 8. "Hesap 
edilebilir bir gelecek hipotezi, bizi a şı rı  şüphe, itimat-
s ızlık, korku öfke gibi gizli kalm ış  faktörleri ihmal et- 
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memize ve davran ış lar ın fiile dökülmesi gereklili ğ ini 
yanlış  yorumlamam ı za sebep olur" 9.Bir sistemi olu ş -
turan iktisadi birimler ve sistemin (borsan ın) diğ er 
ekonomik toplumsal sistemlerle aralar ında çok yüksek 
bir etkile ş im bulundu ğu dikkate al ınırsa borsalar ın ve-
ya ekonominin tamam ının kaotik oldu ğ unu kabul et-
memiz gereklidir. Bu da tahmin yapabilme imkan ını  
ortadan kald ı rır yani borsadaki şuan iyi olan durumu-
nun yarın da devam edeceğ i varsay ımının anlam ı  
yoktur. "Fiyatlar ani s ı çramalarla de ğ iş ebilir; aniden 
teleksten (örne ğ in yabanc ı  önemli bir yatırımc ının ör-
neğ in Soros gibi birisinin kağı tlarını  sattığı  gibi bir 
haber) bir haber ç ıkmas ı  ve binlerce brokerin o anda 
fikir değ i ş tirmesi kadar h ızlı  olabilir. Borsa endeksi-
nin 18000 den 1600 yava ş  yava ş  dü ş eceğ ini varsayan 
birisi bu iki değ er aras ı  bir yerde hisselerini elden ç ı -
karmay ı  dü ş ünüyorsa mutlaka zarar edecektir'°. Bor-
san ın kaotik bir yap ı  kazanmas ında kı sa sürede büyük 
kar elde etme çabas ı  olan spekülatif davran ış  veya 
spekülatif ataklar ın pay ın ın büyük olmas ı  doğ ald ı r. 
Spekülatif ataklar ın borsadaki yeniden de ğ erleme sü-
recinin rasyonalitesini sekteye u ğ ratmas ının mantığı  
ve borsan ın kaotik yap ı sı  Keynes'den yap ı lacak bir 
alıntı  ile daha da net bir ş ekilde ortaya konulabilir. 
"Eğ er piyasan ın psikolojisini tahmin etmekten ba ş ka 
bir ş ey olmayan çabaya spekülasyon ve tüm varl ığı  s ı -
ras ında sermayelerin umulan rand ımanını  tahminden 
ibaret çabaya giri ş im deyimlerini kullanmam ız için bi-
ze izin verilirse, spekülasyon her zaman giri ş ime üs-
tünlük sağ layacakt ır. Ancak spekülasyonun üstünlü ğ ü 
halinde doğ acak tehlike, (mali piyasan ın büyümesi öl-
çüsünde artar").... Spekülatörler giri ş imin düzenli 
akışı nda hava kabarc ıkları  gibi zarars ı z olabilirler. Ne 
var ki, bir spekülasyon kas ırgas ı  içinde giri ş im hava 
kabarc ığı  haline dü şerse durum ciddile ş ir. Bir memle-
kette sermayenin geli şmesi (bugün Türkiye'de uygula-
nan para program ında enflasyonun dü şmesi) bir gazi-
nonun faaliyetinin yan gelirinden elde edilecek para 
ile olursa eksik ve kusurlu ko ş ullar alt ında i ş  görme 
riski ile karşı  kar şı ya bulunuluyor demektir... Gelecek 
için inanç verilmek suretiyle kamç ı lanm ış  giri ş imin 
tüm topluma yararl ı  olacağı nı  söylemekle haks ı zl ı k 
edilmiş  olmaz. Ne var ki, bireysel davran ışı n ona ye-
terli bir canl ı l ık vermesi için ak ı l yolu ile yap ı lan 
tahminin hayranl ık ve h ırs ile desteklenmesi ve tutul-
mas ı  laz ı md ı r... iktisadi refah ın ço ğ unlukla i ş  
adamlar ı na nasip olan politik ve sosyal iklimin 
varlığı na da çok s ıkı  bir ş ekilde bağ l ı  bulunduğ unu 
gösterir... yat ınm perspektifleri incelendi ğ i zaman in-
sanların gösterdiğ i çabaya geni ş  ölçüde etki yapan si-
nirlerini, huylar ını  hatta sindirim durumlar ın ı  ve çev-
resindeki iklime tepkilerini de göz önüne almak ge- 

reklidir" 12 . Bu yaz ı lanlardan borsadaki geli ş melerin 
tamam ın ın akı l dışı  psikolojik nedenlere dayand ınld ı -
ğı  sonucu ç ıkanlmamal ıdır. Fakat borsadaki aktörlerin 
duygu sezgileri, çevrelerini alg ı layış ları  v.b. faktörle-
rin yani iktisadi aktörlerin beklentilerinin her birinin 
bir mod oldu ğu dikkate al ınıp karşı lık etkile ş im içinde 
olduklar ı  dü şünülürse küçük bir etkinin h ızla yükse-
len bir borsay ı  da tam aksi istikamette bir dü ş ü şü bün-
yesinde ta şı makta olduğu sonucuna rahatl ıkla ulaşı la-
bilir. 

Bu konuda kanonik para kriz modelleri ele al ına-
bilir. Mali piyasalardaki istikrars ı zl ıkları  ortadan kal-
d ırmak için ülkelerin döviz kuralar ın ı  sabitlemesi ve 
ülke ekonomisinin makro ekonomik büyüklükleri ile 
tutars ız hale gelmesi sonucu spekülatörlerin ataklar ı  
ile ba ş layan para krizleri bu kaotik yap ın ın güzel bir 
aç ıklamas ı nı  sunmaktad ırlar. Kanonik kriz modelle-
rinde parasal krizin temelinde hükümetlerin uygu-
lad ıklar ı  ekonomi politikalar ı  ile sabit kur aras ındaki 
tutars ı zl ığı n krizin kayna ğı  oldu ğ unu iddia eden 
iktisatç ı lar yan ı nda krize haks ı z ve keyfi bir şekilde 
yarat ı ldığı  yolundaki tezleri de destekleyen ikinci 
nesil kanonik kriz modelleri bulunmaktad ı r. Bu 
modellerde kriz kendiliğ inden veya daha do ğ rusu bir 
birini besleyen bir yap ı  içinde ortaya ç ıkabilmektedir. 
Ekonomik büyüklüklerde herhangi bir kötü geli şme 
olmayabilir . Ama sonuçta ister iyimser ister kötümser 
olsun ekonomiye ili ş kin beklentiler kendi kendine 
besler ve ekonomi bir krizle kar şı  karşı ya kalabilir. 
Beklentilerdeki de ğ iş iklik sürü psikolojisi ile birle ş -
tiğ inde efektif hale gelmektedir. Burada önemli olan 
iktisadi birimlerin mevcut durumu nas ı l alg ılad ıkları -
dır. Krizin nedeni hükümetlerin ne yapt ıkları  değ il fi-
nans piyasas ındakilerinin yapt ıklarını z ı  nas ı l algı ladı -
ğı dır. Bunlardan baz ı lar ı  belki diğ erlerinin sahip 
olmadığı  bir bilgiye sadece kendisinin sahip oldu ğunu 
dü ş ünerek ilk harekete geçen olabilir. Modlar bir 
birinden ba ğı msız olmadığı ndan diğ er iktisadi birim-
ler bu aktörü izledikleri zaman kriz kendili ğ inden 
yay ı lacakt ır. Buna bandwagon etkisi de denilmekte-
dir. Beklentilerdeki de ğ i ş im, yurtiçinde uygulanan 
ekonomik politikalar ı n tutars ı zlığı ndan yada piyasa 
dinamiklerinden ziyade, rastlant ı sal ve önceden 
tahmin edilemeyecek faktörleri devreye sokabilir' 3 . 
Ampirik aç ıdan spekülatif ataklarla makro ekonomik 
ş artlar ı n olumsuz olduğu dönemlerin çak ış mamas ı , 
spekülasyonları n beklentilerdeki rastlant ı sal de ğ i-
ş ikliklere bağ l ı  olduğ unu destekleyen kuvvetli bir 
argüman ı  olu ş turur'''. Ş u veya bu nedenle beklentiler-
de bir de ğ i ş me meydana geldi ğ i zaman örne ğ in 
"spekülatif sald ı r ı , de ğ erlenmeye, rekabet gücünde 
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kayba ve sonuç olarak ç ıktı  ve istihdamda dü ş ü ş e 
neden olur. Bu nedenle, sabit olan döviz kurunun de-
ğ er kazanma beklentisi kendi kendini besler. Bu 
çözümle, döviz kuru beklentilerinin, sermaye ak ımlan 
üzerindeki ve dolay ı s ı yla fiili döviz kuru üzerindeki 
etkileri arac ı l ığı yla, makro ekonomik denge için 
potansiyel bir dengesizlik kayna ğı  olduğunu doğ rular 
bu, sermaye tam olarak hareketli oldu ğ u zaman döviz 
kurunu sabitle ş tirmeye çal ış an politika belirliyicileri-
nin öğ renmesi gereken bir ş eydir" 15 . Fransa(1992- 
93) ve Hong Kong (1998) örneklerinde oldu ğu gibi 
bu ülkeler istikrarl ı  bir ekonomik yap ıya sahip olma-
larına rağmen paralar ı  spekülatif ataklara maruz kal-
mış tır. 

Kaotik Yap ı  İçinde Gelece ğ i Görememenin 
Getirdi ğ i Risk Ve Bizim Borsam ı z 

Knight'te risk, gelecekteki olaylar ın kontrol alt ın-
da tutulabilen ve bilinen veya ölçülerek tahmin edile-
bilen veya iktisadi birim ölçüm yapmadan da gelecek-
teki olaylar ın tahmin edilebilen k ı sm ı na denir. Buna 
kar şı l ık belirsizlik öngörülemeyen bir gelecek ölçüle-
meyen bir risktir 16 . Burada belirsizlik ve risk aras ında-
ki farkl ı lıklar durulmayacak bu ikisi bir bütün olarak 
al ınarak IMKB fiyatlar ın hı zla tı rmanmas ının getirdi-
ğ i bir risk kaotik bir yap ı  varsay ım ı  altı nda el al ınıp 
bunun para program ım nas ı l etki yapabilece ğ i ortaya 
konulmaya çal ışı lacakt ır. 

Yükselen endeks artan bir ş ekilde kay ı p riskini 
büyütmektedir. Bir hisse senedinin kazanc ı  iki kı s ım-
dan meydana gelmektedir. Temettü art ı  hissenin fiya-
tındaki artış , buna sermaye kazanc ı  ad ı  verilsin temet-
tü k ı sa süreli spekülatif ataklar ın borsada egemen ol-
du ğ u varsay ı ldığı ndan dikkate al ınmas ı n. Tekrar 
Keynes'ten bir analoji ile bu fikir desteklenebilir. 
Faizin mutlak düzeyi de ğ il de beklenen düzeyine 
göre olu ş an sermaye kayb ı  riski ve bu riskin mutlak 
(cari) faize göre büyüklü ğünü Keynes ş u ş ekilde or-
taya koymaktad ır. "r (cari faiz haddi) deki her dü ş me 
likiditenin elden ç ıkarı lmas ıyla tedarik edilen gelirin 
sermaye hesab ı ndaki kay ı p riskine kar şı  bir e ş it si-
gorta primi gibi hizmet edebilme ölçüsünü faiz rayi-
cinin karesi miktar ında azalt ır" 7. Bu mant ık borsa-
daki ulusal endekse veya hisse senetlerine ta şı ndığı n-
da endeksin de ğ erindeki yükseli ş  hı z ına oranla hisse 
senetlerinin sermaye kayb ı  riski yükseli ş  h ı z ın ın artan 
bir oran ı  olarak büyümektedir. Borsada sat ı lmayan 
kağı tlar ın değ erlerinin fiktif oldu ğ u dikkate al ınırsa 
yükselen fiyatlar kar şı s ında iktisadi birimlerin ka ğı t 
üzerindeki karlar ından olma ihtimalide artmaktad ı r. 
IMKB 1999 Eylül ünde 15 milyar $ l ık bir değ ere sa- 

hipken bugün (20-01-2000) 30 milyar$ de ğ ere 
ulaşm ış t ır 18. Bu yükseli ş te para program ı  ile faizlerde-
ki dü ş ü ş e yabanc ı  sermaye giri ş lerinin pay ı  
büyüktür 19 . Borsan ın kaotik bir yap ı  olduğ u dikkate 
al ındığı nda gelen yabanc ı lar önemli bir kar realizas-
yonuna giderek borsadan çekilirlerse ne olur sorusu-
nun cevab ı  borsan ın h ı zla ç ıktığı  gibi inmesi ş eklinde 
olabilir. Bu yönde bir etki bir spekülatif atak sonucun-
da da ba ş layabilir. Yukar ı da geli ş tirilen kaotik ve 
kanonik kriz mant ığı  içinde hareket edildi ğ inde 
yükselen pazar fonlar ı na yat ırı m yapan sigorta fonu 
yöneticisi kurlar yükseldikçe kaybetme ihtimali 
artmaktad ı r bir yandan borsan ı n balonla ş tığı ndan 
bahsedildi ğ i bir ortamda piyasay ı  terk edebilir 20. Onu 
diğ erleri izledi ğ inde önemli miktar fonun d ış arı ya 
ç ıkışı  bir krize neden olabilir 21 . Önemli olan bunun 
sonucunun ne olaca ğı dır. Para program ı ndan sonra 
h ızla t ırmanan borsa ayn ı  hı zla düşerse sabit kur reji-
mi uygulayan Merkez Bankas ın ın h ı zla döviz rezerv-
lerinin erimesine, piyasadan muazzam bir Tl s ıkıntı sı -
na neden olacak bu di ğ er iktisadi aktörleri de etkile-
yerek para program ının iptal edilmesi gibi bir sonucu 
da beraberinde getirebilir. Her ne kadar para 
program ı nda faiz de ğ i ş meleri ile piyasalar ın denge-
lenece ğ i iddia edilse bile bu tür krizlerde örne ğ in asya 
krizinde faizlerin yükseltilmesi bu süreci tersine çevi-
rememi ş tir 22 . 

Para program ının rastlant ı sal veya spekülatif ola-
rak kar şı  kar şı ya kalabilece ğ i risklerden birini Deniz 
Gökçe'nin 3 Kas ım 1999 Akş am gazetesindeki kö ş e-
sinden bir iktibasla gösterilebilir. "1998 A ğustos'unda 
Hong Kong (HK) para piyasalar ında ilginç geli şmeler 
ya ş anmış t ı . HK'da para otoritesi ad ı  verilen merkez 
bankas ı  (HKMB) piyasadaki çalkant ı lan kontrol alt ı -
na alabilmek için çok ilginç bir müdahale yöntemi 
kullanmış  ve para piyasalar ındaki baz ı  manipülasyon-
ları  önlemi ş ti.- Olay k ı saca ş öyle: HK'da ortodoks 
(kurallara s ıkı  s ı kı  bağ l ı ) bir para kurulu sistemi var. 
7.77 HK Dolar' ı  1 USD'ye fikslenmi ş  durumda ve 
merkez bankas ı  döviz almad ıkça (parite değ erinden) 
piyasaya HK Dolar' ı  (HK$) veremiyor, döviz satma-
dıkça da piyasadan HK Dolar' ı  (HK$) alam ıyor. Diğ er 
bir deyi ş le, HKMB'nin eli kolu ba ğ l ı , faizlere müda-
hale edemiyor; faizlerin yönünü piyasadaki s ıkışı kl ık, 
döviz hareketleri ve USD'nin trendi belirliyor. Örne-
ğ in; HK'n ı n Çin'e geçmesi ile de etkilenen sermaye 
sahipleri yurt d ışı na ç ıkmaya ba ş lad ıkça HKMB pi-
yasaya para veremiyor, deflasyon ya ş anıyor ve ekono-
mi ister istemez resesyonda kal ıyor (ama para kurulu 
bir kredibilite göstergesi oldu ğu için ve vazgeçilirse 
piyasalarda özellikle Çin'e yönelik olarak bir kriz or- 
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tam ı  yarataca ğı  için de vazgeçilemiyor). Bunun kriz 
sonras ı nda Türkiye'de oldu ğ unu dü ş ünür ve 
TCMB'nin yabanc ı larının ç ıkması ndan sonra piyasay ı  
fonlamam ış  olmas ı nı  (ç ıkan sermayenin üzerine 
yaklaşı k 3-4 milyar $) varsayarsak 1999'da ekonomi 
herhalde 2 de ğ il 10 gibi   
bir oranda küçülürdü. Bu 
konuyu para kurulu savu-
nucular ın ı n dü ş ünmesi ve 
aslında bu konudaki öneri-
lerinde fazla ciddiye al ın-
mamas ı  gerekiyor). - Bu 
sistem devam ederken glo-
bal kriz s ı ras ı nda 
HKMB'nin dikkatini çeken 
bir olay geli ş iyor. Baz ı  günlerde piyasalar ciddi ş ekil-
de (ve görünürde sebepsiz yere) USD talep ediyor. 
Para kurulu uyar ınca da HKMB USD sat ıyor. Ama 
HK$' ı  s ı kışı klığı  ortaya ç ıktığı  için (ki para kurulu 
uyarınca merkez para veremiyor) faizler h ızla art ıyor. 
Normal bir geli ş me olarak, ayn ı  zamanda borsa en-
deksi dü ş üyor ama özellikle baz ı  ka ğı tlar (blue 
chip'ler) ciddi de ğ er kaybediyor. Böyle bir süreç yu-
kar ı da geli ş tirilen kaotik yap ı  içinde kendi kendini 
besleyerek para program ın gelece ğ ini riske sokabilir. 

Sonuç Yerine: Ne Yap ı lmal ı d ı r 

Sermayenin mobil oldu ğ u günümüz ş artlar ı  ve sa-
bit kur rejiminde MB s ının para arz ın ı  denetleyemedi-
ğ i veri olarak al ındığı nda borsan ın yap ı sından kaynak-
lanan belirsizli ğ in yaratacağı  bir sermaye ç ıkışı , örne-
ğ in 7-8 milyar dolar kadarl ık bir ç ıkış  para program ı -
n ı n sonu olacaksa, borsada ne yap ı lmal ı d ır? Tersine 
dönmez bir olu şuma ve çok karma şı k bir yap ıya sahip 
olan borsada ba ş lang ı ç durumuna hassas ba ğı ml ı l ık 
olduğu kabul edilirse, akla gelecek soru bu ba ğ lı lığı n 
düzenleyici mekanizmalar taraf ında s ınırlandırı lsın m ı  
yoksa kendi haline b ırakı lsın m ı  olacakt ır. Biz bu so-
runun ilk kısm ına olumlu yakla şı yoruz. Ş öyle ki ikti-
sadi aç ıdan umut verici bir yat ırı m alan ı na dönü ş en 
IMKB nin artan taleple beraber reel ekonomik ş artlar-
dan kopuk bir ş ekilde hızla t ırman ırken fiyatlar ın bu 
ölçüde artmas ı  özelle ş tirme çal ış malarına hız verilerek 
borsa, arz aç ı s ından zenginle ş tirerek fiyatlar ın bu öl-
çüde artmas ı na izin verilmemesi gerekirdi diye dü şü-
nüyoruz. Yukar ıda tan ımladığı mı z risk aç ı s ından bu 
bir fren etkisi yaratacakt ır. Bunların yan ında gerek ha-
zinenin gerekse Merkez Bankas ı  borsadaki geli ş mele-
ri yak ından izleyerek gerekirse müdahale edecek ş e-
kilde piyasa yap ı c ı  fonksiyonunu iki kurumdan biri 
üzerine almal ıd ır. HKMB yaptığı  gibi Merkez Banka- 

s ı  bir portföy olu ş turarak fiyatlar ın çok h ı zl ı  dalgalan-
mas ı n ı  engelleyecek ş ekilde müdahale edebilir. Bu tür 
s ın ırland ırmalar ı n karakteri piyasan ı n mantığı  ile de 
uyumludur23 . Veya sabit kurun getirdi ğ i risklerden 
kurtulmak güçlü bir paraya ekonomide kullanmak bir 

çözüm olabilir. Bunun için 
MB kapatarak Euro veya 
Doların ekonomideki do-
la şı ma için Avrupa MB 
s ı na veya FED e tabi ola-
biliriz. Bize coğ rafi olarak 
yak ın olan Avrupa Para 
Birliğ ine tabi olmam ı z pa-
ra politikas ındaki sorunla-
rı m ız ı  (üç nedenden) orta-

dan kald ı rı r. Çünkü birincisi, Euro ile TL kuvvet 
aç ı s ından k ı yaslanamaz, ikincisi, Avrupa ekonomisi 
dünyan ın üç önemli ekonomik bölgesinden biridir 
(birinci ve ikinci nedenler beklentilerin daha istikrarl ı  
bir yap ı  olu ş turmas ına neden olur),üçüncüsü bir ölçek 
meseledir, 7-8 milyar $ l ık bir sermaye ç ıkışı  Avrupa 
MB veya FED için önemli bir tutar ı  olu ş turmaz, 
massedebilir. Dördüncü bir neden olarak da, FED 
borsadaki ş i ş melere kar şı  ilgi gösterirken bizim Mer-
kez Bankas ın ın borsa ile ilgilenmediğ i ş ikayetinden 
de kurtuluruz. 

Sanı ldığı  gibi para program ı  üç y ı llık uzun bir sü-
reç bu program ın kar şı laş acağı  riskler sadece siyasal 
düzeydeki belirsizlikten kaynaklanmamaktad ır. 
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Kurumsal Yat ı r ı mc ı lar ve 
Emeklilik Fonlar' 

Serdar Sement* 

F4  konomik çevrelerde genel kanaat; uluslararas ı  
ekonomik rekabet temelinin ülke ekonomileri 

  aras ındaki verimlilik farkl ı lıklarına dayandığı - 
dır. Verimlilik art ışı , sermaye birikimi ve etkin kulla-
nı mına s ıkı  minya bağ lıdır. Sermaye birikiminde tasar-
ruf tutar ı  ve oranlar ı  ileriki aş amada da tasarrufun 
özendirilmesinde mali-hukuki alt yap ı ların önem ka-
zandığı nı  gözlemlemekteyiz. 

En geniş  manas ı  ile sermaye piyasaları ; tasarrufla-
rın, menkul k ıymetlere yat ırım ya da kurumsal meka-
nizmalar kullanarak toplan ıp bunların fon kullan ı c ı la-
nna transferini sağ lamak, kullan ı lan fonlar ın optimum 
dağı lım ını  piyasa karar mekanizmalar ı  yolu ile karar-
laş tınlmas ın ı  ve sağ lıkl ı  geri dönü ş lerini temin etmek-
tir. 

Tasarruflar ın özendirilmesi ve e ğ ilimlerinin yön-
lendirilmesinde hayat sigortalar ının ve emeklilik fon-
ların ı n önemi aç ıktır. Gerek tasarruflar ın artmas ı  ve 
art ış  sürekliliğ inin korunmas ı , miktar olarak büyük-
lüklerinin istenen düzeye getirilmesinde bu iki aparat 
geli ş mi ş  ekonomilerin temel dayanaklar ından olmu ş - 

► 	tur. 

Sermaye piayasalannda faaliyet gösteren kurum-
sal yat ırımc ı ların geli ş miş lik ve etkinlik düzeyleri, bir 
yandan fon aç ığı  bulunan kullan ıc ı lar bak ım ından bir 
emniyet subab ı  te şkil ederken diğ er yandan küçük ta-
sarruflann ı  güvenli ve büyük limanlara park etmek is-
teyen bireysel yat ırımc ı lar bak ı m ı ndan da bir çekim 
alan ı  olu ş turur. Bu bahis bak ı mından kurumsal yat ı -
rımc ı lar salt teknik ve mali-hukuki olu ş umlar olmak-
tan öte psikolojik olarak da tasarruf-yat ırım ili şkilerin-
de kritik bir yer tutar. 

Ekonomi makro ölçekte ele al ındığı nda da kurum-
sal yatırımc ı lar; faiz, büyüme hadleri, yat ırım-tasarruf 
oranlar ı na getirdikleri olgun-sakin yakla şı mlarla dik-
kat çeker, uygulamalar ı  ile ekonomik dalgalanmalar ı  
yumu ş atır ve güven ortam ının kemikleş mesini temin 
eder. 

Sermaye piyasalar ı nda faaliyet gösteren kurumsal 
yatı r ımc ı ların teknik yararlar ı  bak ı m ından a ş ağı daki 
hususların hatırlanmas ı  gerekir; bireysel yat ırımc ı lara 
nazaran bilgi edinme, derleme ve toparlama, düzenle-
me ve değ erleme bak ımından üstünlükleri söz konusu. 
Bu husus portföy yönetiminde daha avantajl ı  olmalan-
nı  temin ederken salt büyüklükleri nedeni ile i ş lem 

* Sermaye Piyasas ı  Danış man ı  

maliyetlerinin de dü şük olduğunu görmekteyiz. Bir di-
ğ er husus yönettikleri portföylerin büyüklükleri nede-
ni ile spesifik ya da genel anlamda yat ırım fırsatlar ını  
çoğ altabilmeleri, ölçek bak ım ı ndan daha büyük daha 
uzun vadeli ve daha çe ş itli alanlara yat ırım yapabilme-
leridir. 

Sermaye piyasalar ına kaynak temin eden kurum-
sal yatırımc ı lar olarak kar şı m ı za ç ıkan menkul k ıymet 
yatırım fonları , sosyal güvenlik kurumlar ı , Devlet ta-
rafından zorunlu olarak kurulmu ş  tasarruf fonlar ı  ve 
hayat sigortalar ıd ır. Menkul k ıymet yatı rım fonlar ı  
özellikle son dönemde öne ç ıkmaya ba ş lamış  ve top-
lam büyüklüklerinin milyar USD civarı na ç ıktıkları  
görülmektedir. Hayat sigortalanndaki büyüme e ğ ilimi 
devam etmekte ancak geli ş miş  ülkelere nazaran çok 
dü ş ük kalmaktad ır. Zorunlu fonlar ın statü ve büyüklük 
bakımından gelecekleri belirsizlik ta şı maktad ır. Sos-
yal sigortalar ile son dönemdeki ilgili geli ş meler ise 
ümit vericidir. 

Emeklilik fonlan konusuna girmeden önce sosyal 
güvenlik kurumlar ının iktisadi mantığı na değ inmekte 
yarar görmekteyim. Buna göre sosyal güvenlik ku-
rumları ; i ş tirakçilerinin ödedikleri primler, i şverenden 
ve Devlet' ten ald ıkları  prim ve katk ı  paylan ile diğ er 
gelirlerden elde ettikleri gelirleri, ödemekle yükümlü 
oldukları  malüllük ve yaş lı lık ayl ıkları , sağ lık ve diğ er 
yardımlar gibi giderleri finanse etmekte kullanan esa-
sen mant ık olarak nötr görünümlü kurulu ş lard ır. Ka-
nun ile ihdas edilen ödeme yükümlülükleri sonucu 
toplanan primler ile kurulan bir havuz, elde edilen 
fonlan değ erlendirmekte kullan ılmakta ve zaman ı  gel-
diğ inde söz konusu havuzdan hak sahibi olanlara öde-
melerin yap ı lmas ı  gerçekle ş tirilmektedir. Matematik 
olarak ileride yap ı lacak ödemelere göre prim tahsilat ı  
yap ı lacağı  için ve toplanan primler ödeme dönemine 
kadar de ğ erlendirilece ğ inden/nemaland ı rı lacağı ndan 
d ış arı dan sisteme bir müdahale yapmaya gerek yoktur. 
Sistem kapal ı  ve dengededir. Ancak uygulamada söz 
konusu havuzda toplanan primlere ve nemalar ına ka-
mu tarafından çe ş itli neden ve yollarla el at ı lmakta, 
sistemin aç ık ve dengesiz k ı lınmas ına, cazibesinin yi-
tirilmesine yol aç ı lmaktad ır. 

Tan ı m olarak emeklilik fonlar ı  kat ı lı mc ı lardan 
toplad ıkları  primleri profosyonel portföy yönetimi 
prensipleri çerçevesinde menkul k ıymetler yat ırarak 
yönetmek ve bu yolla kat ı lımcı lann emeklilik dönem-
lerindeki gereksinimlerini finanse etmek olarak tan ım- 
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lanabilir. Kurulu ş , geli ş me ve ortam de ğ i ş kenlerine 
göre prim toplama miktar ve yöntemleri, zaman ı ska-
las ı  üzerindeki de ğ iş imleri ile emeklilik dönemindeki 
gereksinimlere göre kavramlar de ğ i ş ecek ve muhte-
melen sistem refah art ınmı  prensipleri yönünde geli ş e-
cektir. 

Emeklilik fonlar ının çe ş itli boyutlar ı  kritik önem 
taşı r; hukuki-mali alt yap ı  bakı m ından öne ç ıkan hu-
suslar portföy yönetimi ile verilen karlar sonucu al ım ı  
yap ı lan ve elde tutulan menkullerin nerede saklanaca-
ğı  ya da kime emnaet edilece ğ idir. Yönetim ve ema-
netçilik biri birinden ayr ı lmal ı d ı r. İkinci bir husus 
prim toplanmas ı , tutarlar ının belirlenmesi, de ğ erlendi-
rilmesi, emeklilik döneminde ne düzeyde ve s ıkl ıkta 
ödemelerin yap ı lmas ı , ödeme ve değ erlemeleri uzun 
vadelere ya ı lmas ı  ve güvenliklerinin temin edilmesi ve 
diğ er tüm hususlar ayr ı  ve üst bir çerçeve düzenleme 
yap ı lmas ın ı  ve bunun objektif bir makam tarafı ndan 
güncelliklerinin sağ lanmasın ı  gerektirmektedir. Siste-
me giri ş  ve ç ı kış ların ve zamnalamalar ının serbest ya 
da iradi olmalar ı , giri ş  ve ç ıkış  ko şulları  bak ı m ından 
hukuki-iktisadi e ş itliklerin temin edilmeleri, likidite 
problemlerinin emeklilik fonu kurulu ş lar ı  ya da en-
düstrsisi anlam ı nda temin edilmesi gerekmektedir. 
Primlerin ödeme dönem ve küçüklük/büyüklükleri, 
geri dönü ş lerinin büyüklük ve zamana yay ı lımlar ı  ba-
kımından da düzenleme yap ı lmas ı  ve bu düzenlemele-
ri makro iktisadi de ğ işkenler ile vergi planlamas ı  bak ı -
m ından da ele al ınmas ı , primlerin ve geri dönü ş lerin 
vergilendirilmesi esas ının diğ er vergi yap ı lanmalan ve 
teşvikleri ile bağ lant ırı lmas ı  gerekmektedir. 

Portföy yönetimlerinin profosyonelli ğ inin temini, 
menkul kıymet piyasalar ının geni ş lik ve derinlikleri, 
portföy yönetiminde tercih edilecek enstrümanlara da-
ir kı sı t ve düzenlemeler önem ta şı r. Sabit getirililere 
ağı rlık verilmesi, risk sermayesine aç ıklık, gayri men-
kul yat ırı mlar ına aç ıklı k, uzun vadeli stratejik ortak-
lıklar ve diğ er hususlar da kritik konulard ı r. 

Emeklilik fonlarının belli bir endüstri, belli bir ş ir-
ket ya da grup baz ında olmas ı  ya da her kesime aç ık 
olmas ı  hususunun de ğ erlendirilmesi gerekir. Yine ge-
nel olarak kurulan emeklilik fonlar ının yöneticileri çe-
ş itli nedenlerle portföy yönetimi konusunu kurum ya 
da grup baz ında ellerinden b ırakmak istememektedir. 
Bu hususun yap ı lacak düzenlemelerde zorunlu hale 
getirilmesi dü şünülmelidir. 

Kurulmakta olam emeklilik fonlar ın ın çe ş itli ne-
denlerle çekingenlik gösterdikleri menkul k ı ymetler 
yatırım konusunda cesaretlendirilmeleri gerekmekte-
dir. Vergi muafiyetleri, özelle ş tirmelerde öncelik tan ı -
ma, elde tutma sürlerine ba ğ lı  te ş vikler bu bak ımdan 
öne ç ıkmaktad ır. Dü şük gelir ve prim ödeme gruplar ı -
n ı n ayr ı  ve te ş vikli bir statüde düzenlenmesi, prim 
ödeme sürelerinin uzun ve havuz büyüklüklerinin de 
te şvik edilen konular aras ına al ı nmas ı  gerekmektedir. 

Sendikalar ın emeklilik fonları  üzerindeki denetim 
ve söz haklar ı  tart ş ma konusu haline getirilmemeli, 
yönetim-da ğı lım-zamanlama-denetim konusunda belli 
prensipler dahilinde müdahalelerine hak tan ınmal ıdır. 

Emeklilik fonalr ı n ın endüstri baz ında m ı  yoksa 
genel olarak m ı  sigortalanaca ğı , kurulacak sistemin si-
gortalama maliyetlerinin d ış  reasürlere bir kaynak ak-
tar ı mı  sürecine dönü ş ümünün engellenmesi, sigorta 
ekseninin sistemin uluslararas ı  birikim ve tecrübelere 
aç ı lmas ında sağ lam bir payanda olarak kullan ımı  hu-
susların ın düzenlenmesi gerekmektedir. Yine sistemin 
( Türk yat ı rım piyasaların ı n en büyük projelerinden 
biri olan GAP' tan bile ) çok büyük ve karl ı  bir yatırım 
alan ın ın oluş turduğunun bilincinde olunmas ı ,ülkemiz 
genç ve çal ış an nüfusunun uzun dönem ve sa ğ lanan 
güven ortam ında istilcrarl ı -borcuna sad ık yap ı s ının iyi 
değ erlendirilmesi gerekmektedir. Yine sistemde bulu-
nan ve halen kullan ı lan k ı dem tazminat ı  konusunun 
emeklilik fonlan ile birliktelik ya da uyumunun/ ge-
çişkenliklerinin temin edilmesi gerekir. 

Baz ı  spesifik konular ın ülkemiz bak ım ı ndan ayr ı -
ca önem kazand ıklar ı  görülmektedir. Konunun düzen-
leme-idari boyut bak ı mından değ erlendirilmesi, çok 
baş lı l ıkla ele al ınıp zay ıflatı lması n ın engellenmesi ge-
rekmektedir. Maliye, Hazine, SPK, Sigortac ı lık kuru-
lu ş ları  konunun taraflar ındand ır. Tan ı tı m ve kurulu ş  
bak ı m ından çe ş itli idari mekanizmalar ın risk üstlen-
mek istemediğ i, mevzuat ve ana düzenlemeci kurum-
lar ın biri birilerini rakip olarak gördükleri, sistemin 
muazzam kaynak yaratma ve bunu uzun vadeli dü ş ük 
maliyetli olarak sağ lama potansiyelinin adeta budand ı -
ğı  gözlemlenmektedir. 

Öte yandan emeklilik fonlar ı nın ABD, Ş ili uygu-
lamalan dikkat çekmektedir. ABD uygulamas ında çok 
trilyon dolarl ık büyüklüklere ula şı ldığı  hatta makro 
ekonomik büyüklüklerin planlanmas ında prim ödeme 
sistemlerinin ve toplu ödeme dönemlerinin dikkatle iz-
lendiğ i görülmektedir. Hollanda, Yunanistan gibi ül-
kelerde % 80 ve % 15 havuz toplam ı/GSMH rakamla-
rına ula şı ldığı  ve makro ekonomik de ğ i şkenlerin dü-
zeltilmesi ve istikrar ı nda kritik pay ald ıkları  gözlem-
lenmektedir. 

Emeklilik fonlar ı  yolu ile ekonominin uzun vadeli 
fon ihtiyac ın ın kar şı lanmas ında önemli mesafeler kat 
edildiğ i, yarat ı lan büyüklükler yolu ile fon etkinlik ve 
dağı lı m ının optimizasyonunda ilerleme elde edildi ğ i, 
para/sermaye piyasalan aras ı  dengesizliklerin gideril-
diğ i uygulama sonuçlar ından birkaç ıd ı r. 

Kaynaklar 

- S.Soydemir-O.Altun : Kurumsal Yat ı rı mc ı lar ve Ser-
maye Piyasas ı  , Araş tırma Raporu , Ankara , 1990. 

- Konferans, Tasarruf Yat ır ım Fonları  , İ MKB Konfe-
rans Salonu , 13 Nisan 1999. 

66 İKTİSAT DERGISI • NİSAN2000 	 4 

pe
cy

a



Türk Sermaye Piyasas ı nda 
Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı klar ı  

Üzerine Bir Değ erlendirme 
Güler Aras* 

I. Giriş  

G ayrimenkul Yat ırım Ortakl ıklan (GYO), yat ı -
nmc ılardan toplad ığı  fonlar ı  bir havuzda bira-
raya getirerek, gayrimenkul sahipli ğ i ve fi- 

nansmanı  amac ıyla bir portföy olu ş turan, değ erlendi-
ren ve getirilerinden yararlanma olana ğı  sağ layan bir 
sermaye piyasas ı  kurumudur. Bu yolla yat ırımc ı lar 
büyük ölçekli projelere yat ı r ım yapabilmekte ve 
fon'un uzman yöneticilerinin tecrübeleri ile birikimle-
rini değ erlendirmek için alternatif bir yat ırım alan ına 
sahip olmaktad ır. Sermaye piyasas ı  aç ı s ından, piyasa-
ya ula ş amayan ve piyasada de ğ erlendirilemeyen fon-
lar daha verimli alanlara kanalize edilebilmektedir. 
Öte yandan, büyük ölçekli yat ırı mların finansman ına 
olanak yarat ı larak gayrimenkul sektörünün geli ş imine 
katk ı  sağ lamaktad ır. Dünyada 1960'larda ilk defa 
Amerika'da faaliyet göstermeye ba ş layan ve REIT 
(Real Estate Investment Trust) olarak adland ırı lan or-
takl ıklar daha sonra Uzak Do ğuda ve Avrupa'da yay-
gın olarak faaliyet göstermeye ba ş lamış lard ır. Günü-
müzde, GYO geli şmiş  ülkelerde ve özellikle Ameri-
ka'da 150 milyar dolara ula ş an toplam aktifleri ve 
300'ü a şkın say ı ları  ile sermaye piyasas ının önemli bir 
kurulu ş u konumundadır. 

Türkiye'de 1995 y ı lından bu yana yasal dayana ğ a 
sahip olarak faaliyet gösterme olana ğı  bulan bu ku-
rumlar henüz geli ş me aş amas ındad ır. GYO'n ın ekono-
miye beklenen katk ı ları , sermaye piyasalar ının geli ş i-
mi ve yatırımc ı lar aç ı s ından önemi bu çal ış man ın ko-
nusunu olu ş turmaktad ı r. Çal ış mada öncelikle 
GYO'n ın mevzuatla belirlenmi ş  yap ı ları  ve faaliyetleri 
ele al ınmakta, daha sonra ekonomiye katk ıları  ve yatı -
rımc ı lar için sağ ladıkları  olanaklar konu edilmektedir. 
Çal ış manın odak noktas ı nı  olu ş turan bölümde ise, 
GYO'nın kurulu ş larından bugüne geli ş imi ve sermaye 
piyasas ı  aç ı sından önemi ele al ınmaktad ır. Sonuç bö-
lümünde genel bir de ğ erlendirme yap ı larak, bu ku-
rumlar ın sorunları  ve çözüm önerilerine yer verilmek-
tedir. 

II. Gayrimenkul Yat ı rı m Ortakl ı klar ı 'n ı n 
Faaliyet Alanlar ı  Ve Temel Özellikleri 

Türk sermaye piyasas ında kurumsal yat ırımc ı  ta-
ban ın ın geniş lemesi aç ı sından önemli yere sahip olan 
Menkul K ı ymet Yat ırı m Ortakl ıklan ile birlikte piya-
saya kat ı lan bir diğ er kurum GYO olmu ş tur. GYO, 
gayrimenkule ve gayrimenkule dayal ı  sermaye piya-
sas ı  araçlar ına yatı rı m yaparak bu alana yönelecek 
fonları  biraraya getirmektedir. 

2.1. Faaliyet Alanlar ı  
Gayrimenkul Yatırı m Ortakl ıklar ı  ilk defa Serma-

ye Piyasas ı  Kurulu'nun 22.7.1995 Tarih ve Seri: VI, 7 
No:1u Tebliğ i ile tan ımlanmış  ve faaliyet alanlar ı  be-
lirlenmi ş tir. Bu tebli ğ i takiben mevcut eksikliklerin 
giderilmesi amac ı yla yeni düzenlemeleri içeren 
8.11.1998 Tarih ve Seri:VI, 11 No.'lu tebli ğ  ç ıkarı l-
mış t ır. Buna göre, GYO'lar ı n ın temel amac ı , ilgili ka-
nuna dayanarak, gayrimenkullere ve gayrimenkule da-
yal ı  sermaye piyasas ı  araçlar ına, gayrimenkul projele-
rine ve gayrimenkule dayal ı  haklara yat ırım yapmak, 
gayrimenkul ve gayrimenkule dayal ı  sermaye piyasas ı  
araçlar ından olu ş an portföyü yönetmektir. Bunun ya-
n ı s ıra GYO'n ı n faaliyet alan ı na belirli projeleri ger-
çekle ş tirmek üzere adi ortakl ık kurabilme yetkisi ve 
tebliğ de belirtilen di ğ er yetkiler girmektedir. 

GYO, özel bir portföy yönetim ş irketidir. Bu ne-
denle GYO tarafından uzmanla şmış  bir kadro ile port-
föy olu ş turulmas ı , yönetilmesi, gerekli durumlarda 
portföyün revizyonu, riskin da ğı tı lmas ı  amac ıyla port-
föy çe ş itlendirmesinin yap ı lmas ı  faaliyetleri yerine 
getirilmektedir. GYO portföylerinde sadece gayri-
menkul ve buna dayal ı  araçlar ı  bulundurabilirler. in-
ş aat yapamaz ve in ş aat projelerini kendileri yürüte-
mezler. Sadece ba şka ş irketlerin gerçekle ş tirdiğ i inş a-
at projelerine finansman sa ğ layabilirler. GYO özellik-
le i ş  merkezleri ve al ış veriş  merkezleri gibi büyük öl-
çekli gayrimenkullerin finansman ın ı  sağ lar. Bunun 
yan ı s ıra GYO, ticari ve s ınai faaliyette bulunamaz, 
mevduat toplayamaz ve borç ve kredi veremez, arac ı -
lık yapamazlar. 

* Yrd. Doç. Dr., Y ı ldı z Teknik Üniversitesi İ .İ .B.F. İş letme Bölümü 
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2.2. Halka Aç ı lma 

Kay ı tl ı  sermaye sisteminde', halka aç ık bir ano-
nim ortakl ık olarak kurulan GYO, Sermaye Piyasas ı  
Kurulu'nun denetimi ve gözetimine tabidir. GYO his-
se senetlerinin Kurul kayd ına al ınarak halka arz edil-
mesi zorunludur. GYO'n ın hisse senetlerinin halka ar-
z ı , mevcut sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin 
halka arz ı  ile ya da sermaye art ı rı m ı  yoluyla 
yap ı labilir2 . Hisse senetlerinin halka arz edilmesine 
ilişkin ba ş vurunun Kurul'ca yetkilendirilmi ş  bir arac ı  
kurum tarafından yap ı lmas ı  zorunludur (Mad.11). 

GYO'nın ç ıkarı lmış  sermayesini temsil eden hisse 
senetlerinin esas sözle şmesinin tescilini takip eden ilk 
altı  ay içinde nominal de ğ erleri toplam ı  itibariyle en 
az %25'inin halka arz edilmesi, bunu izleyen ikinci al-
tı  ayda ise bu oran ın %49'a ç ıkarı lmas ı  ilgili tebliğ le 
getirilen zorunluluktur. GYO'n ın %49 hisselerinin 
halka aç ı lması  zorunluluğu bütün ortaklarla birlikte 
özellikle küçük yat ırımc ının da gayrimenkul piyasala-
rındaki kazançtan yararlanabilmeleri temeline dayan-
maktad ı r. 

Nama ve hamiline yaz ı l ı  olarak ihraç edilen or-
takl ık hisselerinin lider giri ş imcinin3  asgari sermaye 
pay ını  temsil eden k ı sm ı  nama yaz ı lı  olarak ihraç edi-
lebilir ve sat ış  süresinin üzerinden bir y ı l geçmeden 
başkas ına devredilemez. 

Türk Ticaret Kanunu'nun(TTK) 404. maddesinde 
ayni sermaye kar şı lığı  ç ıkarılan paylar ın 2 yı l geçme-
den devirlerinin olanaks ız olduğunu konusunu düzen-
lemiş tir. Buna göre, GYO konan ayni sermaye kar şı lı -
ğı  çıkarı lan nama yaz ı lı  hisseleri iki y ı l geçmeden hal-
ka arz edilemeyecektir 4 . Bu düzenleme GYO için ek 
bir ekonomik külfet getirmektedir. 

2.3. Portföy Olu ş umu 

Bir portföy yönetim ş irketi olan GYO'n ı n iyi bir 
portföy çe ş itlendirmesi yaparak riski en aza indirmek, 
bu portföyü uzman bir kadro ile yöneterek portföyün-
de gerekli de ğ iş imleri zaman ında yapmak ve portföy 
değ erini korumak ve art ırmak yönünde çaba harcama-
s ı  temel i ş levidir. Portföy de ğ eri, ortakl ığı n aktifinde 
yat ırım amac ıyla bulundurdu ğu gayrimenkuller, gay-
rimenkul projeleri, haklar, sermaye piyasas ı  araçlar ı , 
ve ters repo i ş lemlerinin rayiç de ğ erleri toplam ından 
olu ş ur. 

GYO portföy olu ş turmas ı  aç ı s ından tamamen ser-
best b ı rak ı lmam ış , Seri VI 11 No.'lu Tebli ğ in 27. 
maddesi ile GYO'lanna portföy s ın ırlamas ı  getirilmi ş -
tir. Buna göre GYO'n ın portföylerinde bulundurabile- 

cekleri k ıymetlere ili şkin s ınırlamalar ş u ş ekilde belir-
lenmi ş tir; 

- Gayrimenkul Sertifikalar ına ve konut kar şı lığı  
ihraç edilen Varl ığ a Dayal ı  Menkul K ıymetlere %20, 

- Ters Repo ve diğ er sermaye piyasas ı  araçlarına 
% 10, 

- Hisse Senetlerine % 5, 

- A tipi yatırı m fonu katılma belgelerine 5  %5, 

- Yurt d ışı  gayrimenkuller ve gayrimenkule daya-
lı  menkul k ı ymetlere 6  %10, 

- Bir y ı l içerisinde proje geli ş tirilemeyen verim-
siz arazi yat ırımlar ına %10. 

Bunlar ın yanı s ı ra, portföyün çe ş itlendirilmesine 
ilişkin olarak da şu s ınırlar çizilmi ş tir (Mad.30); 

-Portföye al ınacak gayrimenkul ve gayrimenkul 
projelerinin herbirinin portföydeki a ğı rlığı  %10'dan 
aş ağı  olamaz. Ancak, asgari gayrimenkul ve gayri-
menkul projesi say ı sınıı n üzerindeki çe ş itlendirmeler-
de bu oran aranmaz. 

-Belirli alanlarda faaliyet göstermek ve belirli 
projelere yat ı rım yapmak üzere kurulan ortakl ıkların 
portföylerinin en az %75'inin ünvanlannda veya esas 
sözle şmelerinde belirtilen varl ıklardan olu ş mas ı  zo-
runludur. 

-Ortakl ıklann portföylerini uzun vadeli yönetme-
leri esast ır. Yat ınmın üzerinden bir y ıl geçmeden sat ı -
şı  yap ı lan varl ıklar ın toplam de ğ eri, varl ığı n satışı na 
ilişkin yönetim kurulu karar ının al ındığı  tarihte ortak-
lığı n son bir y ı l içinde yat ırım yaptığı  varl ıklar ın port-
föy de ğ erinin %25'ini a ş amaz. Bu hesaplamaya ser-
maye piyasas ı  araçlar ı  dahil edilemez, ancak sat ış  vaa-
di sözleş meleri de sat ış lar gibi dikkate al ınır. 

Bu s ı n ı rlamalar GYO'n ın portföylerini şekillen-
dirmelerini güçle ş tirmektedir. Yat ırım yapı lacak gay-
rimenkullerin seçimi olu ş turulacak portföyün perfor-
mans ını  etkileyecek ve bu da yat ı nmc ı lann tercihleri-
ne ve ortakl ığı n piyasa değerine yans ıyacakt ı r. 

2.4. Vergi Avantaj ı  

GYO'lar ın ın temel özelliklerinin ba şı nda bu ku-
rumlara tan ınan vergi avantaj ı  gelmektedir. Bu Ortak-
lıklar kurumlar ve gelir vergisinden muaft ır. Uygula-
ma kurumlara önemli bir ayr ıcal ık tan ımaktadır, özel-
likle uygulaman ın baş lang ı c ında sağ lanan vergi avan-
tajlar ı  ile GYO'n ın geli ş imi önemli ölçüde desteklen-
mi ş tir. GYO'na ve bu yolla elde edilen gelirlere tan ı -
nan vergi avantajlan şunlardır. 
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-GYO'n ın portföy iş letmeciliğ i kazançlar ı  kurum-
lar vergisinden istisnad ır. 

-Gelir Vergisi Kanunu çerçevesinde GYO'n ın 
portföy i ş letmeciliğ i kazançları  için stopaj 

oran ı  %O'dı r. 
-Bunlar ın yan ı s ıra; GYO'na baz ı  yatı rımlarda ve 

gayrimenkul devir i ş lemlerinde Emlak Vergisi ve harç 
oranları  ile ilgili vergi avantajlan tan ınmış tı r. 

Öte yandan, GYO'lar ı  portföylerinde yer alan 
gayrimenkullerin sat ı lmas ı  veya kiralanmas ı  iş lemleri 
için KDV uygulanmaktad ır. Bu uygulama ortakl ıklar 
için önemli gelir kayb ına neden olmakta ve özellikle 
kay ı t dışı  gayrimenkul i ş lemlerinin önemli bir paya 
sahip olmas ı  rekabet gücünü azaltmaktad ı r. 

GYO kar pay ı  elde eden gerçek ki ş ilerin vergi dü-
zenlemeleri kar şı s ındaki durumu ise ş öyledir; Daha 
önce GYO kar pay ı  elde eden gerçek ki ş iler ve ku-
rumlar için vergi muafiyeti sözkonusu iken, 1.1.2000 
tarihinden itibaren GYO kar pay ı  elde eden gerçek ki-
ş iler, bu gelirlerinin üzerinden 1/5 oran ında vergi ala-
cağı  hesaplayacaklar, ayr ıca elde edilen gelirleri enf-
lasyondan arındırı lmak amac ıyla kar paylar ına Maliye 
Bakanl ığı 'nca tesbit edilen indirim oran ı  uygulanacak-
tır. Hesaplanan kar paylar ı  Gelir Vergisi Kanunu ile 
belirlenen vergi oranlar ı  çerçevesinde vergiye tabidir. 

GYO kar pay ı  elde eden kurumlar aç ı sından, tam 
ve dar mükellef kurumlar için kar paylar ı  ticari kazanç 
olarak beyan edilerek vergi uygulanmaktad ır. 

III. Gayrimenkul Yat ı r ım Ortakl ıklar ı n ı n 
Ekonomiye Katk ı ları  

Tasarruflar ın yat ı rımlara dönü ş türülmesinde ve 
sermayenin tabana yay ı lmas ında tüm dünyada kurum-
sal yat ırımc ı lar önemli bir role sahiptir. Küçük tasar-
ruf sahiplerinin bireysel olarak önemli tutarlarda ol-
mayan birikimlerini biraraya getirerek verimli alanlara 
kanalize eden kurumsal yat ı rımc ı lar ayn ı  zamanda 
ekonomik kalk ınmayı  desteklemektedir. Güçlü ve is-
tikrarl ı  mali piyasalarda çok say ıda alternatif yat ırım 
araçlarının yatınmc ı lara sunulabilmesi temel hedefler-
den birisidir. Gayrimenkuller de ekonomide "dura-
ğ an" olarak bulunan, mali piyasalara ve ekonomiye 
kanalize edilmesi halinde daha etkin de ğ erlendirilebi-
lecek yat ırım alanlar ından birisidir. Bunun yolu da 
gayrimenkullerin daha likit halde, kolay el de ğ i ş tirebi-
lir, küçük meblağ lar halinde i ş lem görebilecek bir ya-
pıya sahip olmas ı  yani, gayrimenkullerin "menkulk ı y-
metle ş tirilmesidir". Bu ş ekilde gayrimenkuller finan-
sal sisteme dahil edilerek, bir yandan küçük tasarruf  

sahiplerinin mevcut fonlann ın gayrimenkuller yoluyla 
değ erlendirilmesi olanağı  yarat ı lırken, öte yandan ise, 
gayrimenkul sektörünün fon ihtiyac ı  rasyonel olarak 
karşı lanacaktır. 

Bu bağ lamda GYO'n ın ekonomiye katk ı ların ı  ş u 
ş ekilde s ıralamak olanakl ıdır; 

• Gayrimenkul sektörünün ihtiyac ı  olan uzun va-
deli fonlar ın sağ larnr, 

• Büyük alt yap ı  yatırımlar ı  fonlanabilir, 

• Gayrimenkul sektörünün büyük ölçüde kay ı t 
altına al ınmas ı  olanakl ı  hale gelir, 

• Önemli istihdam olanaklar ı  sunan konut ve in-
ş aat sektörünün geli ş imine katkı  sağ lan ır, 

• Aktiflerinde k ıymetli gayrimenkuller bulunan 
kurulu ş lar bunları  likidite ederek, yeni yat ırımların fi-
nansman ı  için fon sağ layabilir, 

• Devlete ait olan büyük ölçekli gayrimenkulle-
rin de ğ erlendirilmesi ve Hazine gayrimenkullerinin 
ekonomiye kazand ınlmasına olanak sağ layacakt ır. 

• Tasarruflann ın doğ rudan yat ırı ma göre daha az 
riskli olabilecek bu yat ırım arac ına yönlendirilmesi ta-
sarruflann ekonomiye dönü ş ünü art ıracakt ır. 

• Gayrimenkul piyasas ında kurumsal yat ı rımc ı  
olarak yer alacakt ır. 

• Yabanc ı  sermayenin ülkeye geli ş i aç ı sında da 
yeni bir alternatif sunacakt ır. 

GYO, uzun vadeli fon ihtiyac ı  bulunan, ancak bu-
nun sağ lanmas ındaki güçlükler nedeniyle yat ı rımları  
kı s ı tlanan gayrimenkul sektörünün geli ş imi aç ı sından 
büyük önem ta şı maktad ır. Bu yolla önemli in ş aat pro-
jeleri, altyap ı  yatınmları  hayata geçirilebilecek, ticaret 
merkezleri, uydu kent, turizm ve e ğ lence merkezleri 
gibi büyük projeler sermaye piyasas ı  yoluyla finanse 
edilerek gerçekle ş tirilebilecektir. GYO tarafından uy-
gulanacak arazi geli ş tirme projeleri arac ı lığı yla büyük 
kentlerdeki çarp ık yap ı laş man ın engellenmesi sa ğ la-
nacakt ır. 

GYO, in ş aat sektörünün büyük istihdam olanak-
ları  sunmas ı  nedeniyle i ş sizlik sorunu ve gelir yaratma 
aç ı s ından da önem ta şı maktadı r. Bu yönde bir geli şme 
ekonominin canlanmas ına da katk ı  sağ layacaktır. Tür-
kiye de in ş aat sektörü büyük ölçüde kay ı t dışı  faaliyet 
gösteren bir aland ır. Yap ı lan in ş aatlarda çal ış tırılan iş -
çilerin büyük bir kı smı  sigorta kapsam ına al ınmamak-
ta, in ş aatların satış  değ erleri gerçeğ in altında belgelen-
mekte ekonomik anlamda ciddi kaçaklara neden ol-
maktad ır. Sektörün tam olarak kay ı t altına al ınabilme- 
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sinin sağ lanmas ı  aç ı s ında GYO'n ın geliş imi önem ta-
şı maktad ır. 

Öte yandan, devletin himayesinde bulunan büyük 
ölçekli gayrimenkuller bu ortakl ıklar arac ı l ığı yla 
değ erlendirilebilir 7. Bunların özelle ş tirilmesi gereken-
lerinin çok büyük mebla ğ lara ulaş an ve tek seferde sa-
tışı nın olanaks ı z olduğu durumlarda GYO yoluyla sa-
tış  yapmak kolayla ş acakt ır. Özellikle büyük devlet 
arazilerinin küçük tasarruf sahibinin ula ş abileceğ i de-
ğ erlerde sat ışı  mülkiyetin tabana yay ı lması  aç ı s ından 
da önem ta şı maktad ır. 

IV. Gayrimenkul Yat ırım Ortakl ıklar ı 'n ı n 
Yat ı rımcı lara Sağ lad ığı  Olanaklar 

GYO küçük tasarruf sahiplerine gayrimenkuller 
üzerinden yat ı rım olanağı  getirecektir. GYO ile yat ı -
rımc ı  sermaye piyasas ında alternatif bir yat ırım alan ı -
na kavu ş maktadır. Öte yandan bu yolla, gayrimenku-
lün kendisinin de ğ il, ona yat ır ı m yapan bir ş irketin 
hisse senedinin sat ın al ınmas ı , yat ır ı mc ı  aç ı s ı ndan 
gayrimenkul yat ırımının likidite edilmesi sorununu 
ortadan kald ırmaktad ır. Gayrimenkule yap ı lan yat ırı -
ma göre çok daha likit bir yat ırım alternatifi sunmak-
tadır. Ayn ı  zamanda, do ğ rudan gayrimenkule yap ı la-
cak yat ı r ımlar ve di ğ er hisse senedi yat ır ı mlar ı na 
oranla riski dü ş üktür. Ş irket portföyü uzman ki ş ilerce 
yönetildiğ i için bireysel yat ı rı mlara göre daha etkin 
yatırım yönetimi sözkonusudur. Bu ş ekilde riskin da-
ğı tı lmas ı  ve daha az riske maruz kal ınmas ı  olanakl ı -
dır. Bütün bunlar ın yan ı s ıra gayrimenkul, psikolojik 
olarak yat ı r ımc ının alternatif yat ınm araçlar ına oranla 
daha fazla güven duydu ğ u bir yat ırım arac ı  özelliğ ine 
sahiptir. Geçmi ş  verilere bak ı ldığı nda gayrimenkulün, 
yat ı rımc ı  için sürekli nakit ak ışı  yaratan ve gelecekte 
pozitif gelir yaratma olas ı lığı nın çok daha yüksek ve 
getirinin tahmin edilebilir olduğu bir yat ı r ı m alan ı  ol-
duğ u görülmektedir. 

Yatı rımc ı lar için GYO'n ın temel olanaklar ı ndan 
birisi de temettü getirisinin mevcut olmas ı dır. Ya-
tı rımc ı  GYO arac ı lığı yla küçük mebla ğ larla gayri-
menkule yat ır ım yapabilme olana ğı n sahip olman ın 
yan ı s ıra, temettü geliri de elde etmektedir. Öte yan-
dan, yat ırımc ı  kendi ba şı na yaptığı  yatınmlarda tek bir 
gayrimenkule yüksek de ğ erlerde yat ı r ı m yapman ı n 
riskini üstlenmek zorunda kalmakta ve yüksek de ğ er-
deki gayrimenkulleri istediğ i anda ve istenen de ğ er-
den paraya çevirmesi her zaman olanakl ı  olmamakta-
d ır. GYO ise, yüksek likiditeye ve birden fazla gayri-
menkulü ve yat ırım arac ını  portföylerinde bulundur-
malan nedeniyle riskin da ğı tı lmas ı  özelliğ ine sahiptir. 

GYO'n ın sağ ladığı  bu olanakların yan ında yat ı -
rımc ı , TTK'nun kendisine sağ lamış  oldu ğu haklara da 
sahiptir. Buna göre yat ırımc ının haklar ı  şunlard ı r; 

-Ortaklığı n elde etti ğ i kardan pay ına düş en k ı sm ı -
nı  alma hakkı , 

-Ortaklığı n tasfiyesi halinde tasfiye pay ı  hakk ı  

- İç kaynaklardan yap ı lacak sermaye art ırımı  ne-
deniyle ç ıkanlacak hisse senetlerini bedelsiz olarak al-
ma hakkı  

-Ortakl ığı n sermaye art ırımında yeni paylar ı  edin-
me öncelik(rüçhan) hakk ı  

-Genel kurul toplant ı ları na kat ı lma konu ş ma ve 
öneride bulunma hakkı  

-Genel kurul toplant ı lannda oy kullanma hakk ı  

-Ortakl ığı n faaliyetleri ve hesaplar ı  hakk ında bil-
gi alma, inceleme ve denetleme hakk ı  

GYO'lann ın portföyünde yer alan varl ıklar, bun-
ların ekspertizini, de ğ erlemesini yapmaya yetkili ş ir-
ketlerce belli zaman aral ıklarında değ erlendirilir. Bu 
ş ekilde de ğ erleme günündeki gayrimenkullerin rayiç 
değ eri GYO portföyüne yans ı t ı l ır. Bu değ erleme so-
nuçlar ı  ş irketin mali tablolar ı  ile birlikte belirli zaman 
aral ıklar ı nda ilan edilerek ortaklar bu durumdan ha-
berdar edilirler. Yat ırımc ı  bu ş ekilde, hisse senedinin 
finansal olarak olmas ı  gereken de ğ erini belirleyebilir. 
Burada GYO hisse senetlerinin borsada i ş lem görme-
sinden dolay ı  net aktif değ erinin d ışı nda fiyat olu ş abi-
leceğ i yat ırı mc ı lar taraf ından gözard ı  edilmemelidir. 
Gayrimenkul ve gayrimenkul portföyünün değ erleme-
si konusunda geli ş tirilen çe ş itli yöntemler ile yat ırım-
lar ın gerçek de ğ erlerinin belirlenebilmesi amaç-
lanmaktad ır8. Yap ı lan düzenlemelerle yat ı r ımc ı ları n 
ş irket portföyünün de ğ eri ve portföy yap ı sı  konusunda 
daha güncel bilgi sahibi olabilmeleri için, ekspertiz ra-
porların ın ayl ık olarak haz ırlanarak ilan edilmektedir. 

GYO'lar ımn amac ı  getiri potansiyeli yüksek gay-
rimenkullere, gayrimenkullere dayal ı  projelere yat ırım 
yapmak, portföyündeki gayrimenkullerden kira geliri 
elde etmek ve bu ş ekilde kira ve al ım sat ım kazançlar ı  
yoluyla gayrimenkullerin yüksek gelirine ula ş makt ı r. 
GYO'n ın hisse senedini sat ın alarak ortak olan bir ya-
tı rımc ı , yüksek getirili menkul k ıymetlerden gayri-
menkule dayal ı  olarak yararlanm ış  olmaktad ır. Zira, 
portföyündeki gayrimenkullerin al ım sat ımından kar 
sağ layan GYO, dönem sonunda bu karlan ortaklar ına 
temettü olarak da ğı tmakta ve gayrimenkul gelirini or-
taklar ına aktarmaktad ı r. 
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V. Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ıklar ı 'n ı n 
Sermaye Piyasas ı ndaki Yeri 

Sermaye piyasas ında derinliğ in ve etkinli ğ in art-
mas ın ın gereklerinden birisi kurumsal yat ı rımc ın ın, 
özellikle yerli kurumsal yat ırı mc ın ı n piyasada bulun-
mas ı  bir diğ eri ise, piyasada i ş lem gören finansal araç 
say ı s ının artt ır ı lmas ı  ve çe ş itlendirilmesidir 9. Küçük 
tasarruf sahiplerinin s ı n ı rl ı  birikimlerini biraraya geti-
rerek verimlili ğ i yüksek yatırımlara yönelten kurumsal 
yat ırımc ı lar tüm dünyada sermaye piyasas ın ın geli ş i-
minde önemli bir paya sahiptir w. Portföy olu ş umunun 
ve yönetiminin kurumsalla ş masını  sağ layan kurumsal 
yatı r ımc ı lar tasarruflar ın kollektif ve organize bir ş e-
kilde yatırımlara kanalize edilmesini sa ğ lamakta piya-
san ın derinlik kazanmas ında etkili olmaktadır. 

GYO'n ın dünyada ilk uygulamas ı  ABD'de görül-
mektedir. ABD'de 1960 y ı l ı nda kabul edilen "Gayri 
Menkul Yat ı rı m Ortakl ıkları  Kanunu" sonras ı nda bu 
alandaki geli ş meler 19701i y ı llara kadar yava ş  olmu ş , 
1986 y ı lında kabul edilen Vergi Reformu Kanunu ve 
1987 y ı l ında yasalla ş an Gelir Vergisi Kanunu ile geti-
rilen yeni olanaklar sonras ında h ızl ı  bir geli ş me kay-
detmi ş tir. Yeni düzenleme ile REIT (Real Estate In-
vestment Trusts)'lere gayri menkul portföylerini yönet-
me yetkisi verilmi ş tir. Daha önceki düzenlemeye göre 
portföylerindeki gayrimenkullerden elde ettikleri kar ı  
yönetici ş irketler ile payla şmak zorunda olan ortakl ık-
lar bu yükümlülüklerinden kurtulmu ş lard ı r. Bugün 
Amerika'da ciddi bir geli şme gösteren REIT'ler serma-
ye piyasas ın ın önemli bir kurulu ş u konumundad ı r. 
Amerika'da toplam REIT say ı s ı  300'ün üzerinde olup, 
bunların yaklaşı k 200'ü borsalarda i ş lem görmekte ve 
piyasa kapitalizasyonu 1998 itibariyle 150 Milyar Do-
lan aş maktadır. Amerikan kurumsal gayrimenkul yat ı -
rımların ın yaklaşı k %8 ini olu ş turan REIT'lerin a ğı r-
lıkl ı  ortalama temettü getirisi ise yakla şı k %6'd ırl ı . 

GYO Türkiye'de 1995 y ı lında yasal düzenlemeye 
sahip olmu ş  ve ilk GYO 1996 Aral ık ay ında İMKB'de 
i ş lem görmeye ba ş lamış tır. GYO'na ili şkin kı sa uygu-
lama süresinde kar şı laşı lan sorunları  ve zorluklar ı  gi-
dermek için Sermaye Piyasas ı  Kurulu yeni düzenleme-
ler yapm ış tır. GYO'na ili şkin Seri : VI, No: 7 say ı l ı  
tebliğden sonra, 8.11.1998'de ç ıkartı lan Seri:VI No: 11 
say ı l ı  tebliğ  ile; 

-Uygulamada kar şı laşı lan hukuki sorunlar ın gide-
rilmesi, 

-Ortakliklann yat ırım olanakların ı n geniş letilmesi, 

-Yatırımların güvenliğ inin sağ lanmas ı , 

-Ortakl ık yöneticilerinin performanslar ın ı n artı rı l- 

mas ı n ı  ve yat ınmc ı lara daha fazla ve do ğ ru bilgi ak ı -
şı nın sağ lanmas ı  amaçlanmaktad ır. 

Bu çerçevede yap ı lan düzenlemelerin ba ş lı caları  
ş unlard ır; 

i) Lider giri ş imci tan ımlanarak sahip olmas ı  ge-
reken nitelikler belirlenmi ş tir. 

ii) Ortaklığı n yatı rı m konular ı  geni ş letilmi ş  bu 
sayede portföylerini çe ş itlendirme olana ğı  yarat ı lmış -
tır. 

iii) Yönetim kurulu üyelerinin bile ş imine yönelik 
ilkeler belirlenmi ş , yönetim kurulu üyeleri ve eksper-
tiz ş irketler için ba ğı ms ızl ık kavram ı  tan ımlanm ış tı r. 

iv) GYO hisse senetlerinin kayda alma ve halka 
arz prosedürü yeniden belirlenerek kolayla ş tırı lmış tır. 

v) Ş irketlerin özkaynaklar ının iki kat ına kadar 
borçlanmalar ına ve portföylerindeki varl ıkların satış  
veya satış  vaadi sözle ş meleri ile satışı ndan kaynakla-
na senetli alacaklar ı  karşı lığı nda varlığ a dayal ı  men-
kul kıymet ihraç edebilmelerine olanak tan ınmış tır. 

vi) Ş irket yöneticilerinde aranacak nitelikler art ı -
rı larak, yönetim kalitesi art ırı lmas ı  amaçlanmış t ır. 

Sermaye Piyasas ı  Kurulu tarafından yap ı lan bu 
düzenlemeler ve vergi kanunlar ındaki te ş viklerle geli-
ş imi desteklenen GYO, yat ı r ımc ı lar için yeni bir alter-
natif yat ırı m alan ı  sunmaktad ır. Portföy hacimleri iti-
bariyle bu kurumlar piyasa hacmini ve kapitalizsyonu-
nu potansiyel olarak etkileyecek niteliktedir. 1996 y ı -
lın ın ortalar ında kurulan ve ilk halka arz edilen Alarko 
GYO'dan sonra kurulan EGS, Osmanl ı ,Vakıf, Yap ı  
Kredi Koray ve 1999'un son ay ında halka arz edilen 
İhlas, Nurol ve İş  GYO ile birlikte şu anda İMKB'de 
iş lem gören sekiz GYO mevcuttur 12  (Tablo 1). Halka 
arz edilen nominal tutar ın toplam sermayelerine oran ı  
ise %49'dur. Bu ş irketlerin be ş inin halka arz ı  sermaye 
artı rım ı , diğ er üçünün ise sermaye art ı rım ı  ve mevcut 
paylar ın halka arz ı  ş eklinde gerçekle şmiş tir. 

Halka arz edilen hisse senetlerinin, Osmanl ı  ve 
Vak ı f GYO dışı ndaki kalan Alarko, EGS ve Yap ı  
Kredi Koray, Nurol, İş  GYO s ı ras ı yla %89, %87 ve 
%85, %70, %3.17ini yurt d ışı  yat ır ı mc ıya satm ış tır 
(Tablo 2). Satın alan yabanc ı  yatırı mc ı  say ı s ına bak ı l-
d ığı  zaman yurt içine sat ı lan yakla şı k %10-15 oran ın-
daki hisseleri yakla şı k 148 bin yerli yat ı r ı mc ı  sat ın 
alırken, toplam hisselerin %85 den fazlas ını  satın alan 
yabanc ı  yat ı r ımc ı  toplam 104'dür. Yurt içi al ı c ından 
çok yurt dışı na pazarlanmas ı  ve yat ırımc ı  say ı sına ba-
k ı ldığı  zaman, özellikle yabanc ı  kurumsal yat ırımc ı -
nın GYO'n ın hisseleri ile daha fazla ilgilendikleri gö-
rülmektedir. 
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Tablo 1. Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı klar ı n ı n Halka Arz ı  

GYO Kuruluş  
Tarihi 

Halkla Arz 
Tarihi 

İ MKB'de 
iş lem Görme 

Tarihi 

Halka Arz Ş ekli Halka Arz Edilen 
Nominal Tutar ı n 
Sermayeye Oran ı  

Alarko 30.05.1996 19-20.12.1996 30.12.1996 Sermaye Ad ı m ı  %49 

EGS 01.10.1997 12-13.03.1998 18.03.1998 Sermaye Art ı r ı m ı /Ortak Sat ışı  % 49 

Osmanl ı  25.07.1996 19-20.03.1998 25.03.1998 Sermaye Art ı r ı m ı  %49 

Vak ı f 02.11.1995 24-26.12.1996 13.01.1997 Sermaye Ad ı m ı  % 25 

YK Koray 24.12.1996 11-12.6.1998 18.06.1998 Sermaye Art ı r ı m ı /Ortak Sat ışı  %49 

İş  06.98.1999 1-3.12.1999 09.12.1999 Sermaye Art ı r ı m ı /Ortak Sat ışı  %49 

İ hlas 23.12.1997 07-08.12.1999 14.12.1999 Sermaye Art ı r ı m ı  %49 

Nurol 03.09.1997 09-10.12.1999 15.12.1999 Sermaye Art ı r ı m ı  %49 

Kaynak: İMKB Ayl ık Bülten Çeş itli Say ı lar 

Tablo 2. Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı klar ı n ı n Hisse 
Senetlerini Sat ı n Alanlar ı n Dağı l ı m ı  

GYO Sat ı n Alan 
Yurt D ışı  
Yat ı r ı mc ı  

Sat ı n Alan 
Yurt içi 

Yat ı r ı mc ı  

Yurt D ışı na 
Sat ı lan Hisselerin 

Toplam Halka 
Arza Oran ı  (%) 

Alarko 33 3.542 89.80 

EGS 23 2.747 87.50 

Osmanl ı  - 5.992 - 

Vak ı f - 982 - 

YK Koray 39 31.869 85.00 

İş  6 65.770 3.17 

İ hlas - 21.109 - 

Nurol 3 16.104 70.00 

Kaynak : İMKB Aylık Bülten Çeş itli Sayı lar 

GYO'n ın toplam piyasa de ğ eri 1999 y ı l ı  sonu 
itibariyle 421 trilyon TL.d ır. Kurulu ş larından bu yana 
geçen sürede portföy de ğ erlerinde ve net aktiflerinde-
ki geli şme Tablo 3 ve Tablo 4'de ayr ı  ayrı  verilmekte-
dir. Ortakl ıkların portföy değ eri, net aktif de ğ eri ve 
hisse ba şı na düşen net aktif de ğ erinde art ış  görül-
mektedir. i ş lem görmeye ba ş lamalar ı ndan itibaren 
Aral ık 1999'da halka arz edilenlerin d ışı ndakilerin ge-
liş imine bak ı ldığı nda, toplam portföy de ğ erlerindeki 
ve net aktiflerindeki büyüme yakla şı k dört kat ı  olmu ş -
tur. Piyasa de ğ eri itibariyle en büyük pay %54 ile 
Aral ık 1999 tarihinde halka arz edilen i ş  GYO'na aittir 
(Grafik 1). Net aktif de ğ eri itibariyle ise, GYO toplam 
net aktif de ğ erinin içerisinde en büyük pay ın %47 ile 
EGS GYO'na ait olduğ u ve İş  GYO'nın net aktif değ e-
rinin toplam içindeki pay ının %22 olduğu görülmek- 

tedir (Grafik 2). Ortakl ıklar içerisinde net aktif de ğ eri 
en yüksek olan EGS'nin 1999 y ı lı  sonu itibariyle port-
föy dağı lı mına bak ı ldığı nda, portföyünün % 96's ı  gay-
rimenkule dayal ı  projelerden olu şmaktadır. Bunu ikin-
ci s ırada portföyünün % 64'ü gayrimenkule dayal ı  
projelerden olu ş an İş  GYO izlemektedir (Tablo 5). 

Mevcut GYO'n ın toplam portföy bile ş imine ba-
kı ldığı nda; portföyün % 65 gibi önemli bir k ısmının 
gayrimenkule dayal ı  projelere ayr ıldığı  geri kalan ının 
ise % 13 repo, %17 gayrimenkul yat ırımları  ve sadece 
iki GYO'n ın yatı rımları  ile yakla şı k %4 kesin al ı m 
gayrimenkullerden olu ş tuğu görülmektedir (Grafik 3). 
GYO'na ayn ayr ı  bakı ldığı nda ise portföy tercihlerinin 
birbirinden farkl ı  olduğu görülmektedir (Tablo 5). Bu-
na bağ lı  olarak da ortakl ıklann portföy getirilerinde 
önemli farkl ı lıklar mevcuttur. Dünyadaki örneklerinde 
kira geliri getiren gayrimenkullerin portföyde çok bü-
yük bir pay ald ığı  görülmektedir". Amerika'da RE-
IT'lerin portföylerinin yakla şı k %80'i kira gelirine da-
yal ı  ticari gayrimenkullerden olu şmaktad ır". 

1998 yı lı  itibariyle GYO'n ın bile ş ik ve ayl ık TL. 
Bazl ı  getirilen performanslanna bak ı ldığı nda en yük-
sek bile ş ik getiriyi s ıras ıyla Vakıf, Alarko, EGS 
GYO'n ın sağ lad ığı  görülmektedir (Tablo 6). Ayn ı  dö-
nemde İMKB'da iş lem gören yat ırım ortakl ıkları  orta-
lama ayl ık getirisi %3.23, mali kurulu ş lar ortalama 
ayl ık getirisi % 4.18 ve borsada i ş lem gören bütün ş ir-
ketleri kapsayan pazar ortalamas ı  ise % 3.54 olarak 
gerçekle ş mi ş tir. Bu verilerle kar şı la ş t ı r ı ldığı nda 
GYO'n ı n ayl ık getirilerinde dalgalanmalar görülmekle 
birlikte pazar ortalamas ı  ve mali sektör ortalama de-
ğ erlerinin alt ında olduğu görülmektedir. 1998 y ı lında 
yaş anan mali krizin ekonomiye ve sermaye piyasas ına 
olumsuz etkisi bu sonuçlara yans ı mış tır. Ayn ı  zaman- 
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Tablo 3. Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı klar ı n ı n iş lem Görmeye Ba ş lama Tarihindeki Portföy ve 
Net Aktif Değ erleri 

GYO Portföy Değ eri 
(Bin TL) 

Net Aktifler* 
(Bin TL) 

Pay Ba şı na Net Aktifler 

Alarko 572.209.000 1.585.521.000 1.585 

EGS 7.637.097.000 3.569.587.000 1.020 

Osmanl ı  3.295.152.000 409.021.000 1.636 

Vak ı f 514.254.000 524.163.000 2.097 

YK Koray 7.660.082 2.999.523.000 1.150 

İş  88.386.938.000 84.846.142.000 1.336 

İ hlas 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 Aktifler = Portföy Değeri + Hazı r Değerler + Alacaklar - Borçlar 
(") Halka arz tarihlerindeki halka aç ık k ısm ı n ın piyasa değ eri 
Kaynak: SPK Aylı k Bülten Çeş itli Sayı lar 

Tablo 4. Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı klar ı n ı n Portföy, Net Aktif ve Piyasa De ğ erleri (31 Aral ı k 1999) 

GYO Portföy Değ eri 
(Bin TL) 

Net Aktifler* 
(Bin TL) 

Pay Ba şı na Net 
Aktifler 

Piyasa Değ eri 
(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 

İ hlas 11.083.100.000 11.670.014.000 2.976,00 7.600.000.000 

İş  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 

Osmanl ı  7.368.904.000 7.391.014.000 1.476,00 9.750.000.000 

Vak ı f 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 = Portföy Değeri + Hazı r Değ erler + Alacaklar - Borçlar 
	

Kaynak: SPK Ayl ık Bülten, Aralık 1999 

1 

da bu dönemde benzer nedenlerle GYO hisselerinin 
fiyatlar ının da dü ş ük kaldığı  gözlenmektedir. 

2000 yı lı  para program ı  ile aç ıklanan faiz oran ı  ve 
enflasyon hedeflerine ula şı lmas ı  halinde gayrimenkul 
sektörüne olan ilginin artmas ı  ve gayrimenkul yat ı -
rımları  daha cazip hale gelebilmesi beklenmektedir. 
Bunun gerçekle ş mesi, GYO hisse senetlerine olan ta-
lebi ve getirilerini de olumlu yönde etkileyecektir. 
Makro ekonomik alanda oldu ğ u kadar, sektörün ve 
sermaye piyasas ın ın geli ş iminde önemli bir dönüm 
noktas ı  olabilecek bu program ı n baş ar ı s ı  önem ta şı -
maktad ır. 

Bütün bu geli şmelerle birlikte düzenlemelerin ya- 

pı lmas ından bu zamana kadar yakla şı k 5 yı l geçmesi-
ne rağmen henüz say ı ları  8'i aş amayan GYO geli şme 
sürecindedir. Yenilerinin kurulmas ı  ve halka aç ı lmas ı  
gündemde olan GYO'n ın sermaye piyasas ı  aç ı s ından 
önemi etkileri a ş ağı daki ş ekilde s ıralanabilir; 

• Sermaye piyasas ında derinliğ in sağ lanmas ında 
çok önemli bir yere sahip olan kurumsal yat ırımc ı lann 
son derece yetersiz oldu ğ u piyasada profesyonel ve 
kurumsal yat ırımc ı  taban ı  oluş mas ını  sağ layacakt ı r. 

• Büyük montanl ı  ihraçlar sözkonusu oldu ğ u için 
yabanc ı  yatırımc ın ın da gelmesini sağ layacakt ır. Ya-
banc ı  yatırımcıy ı  çekebilmek için bu yat ınmların yurt 
dışı  piyasalarda pazarlanmas ı  gereklidir. 
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YK.Koray 12% 

Nurol 3% 
Osmanl ı  2% 
Vak ı f 3% 

Alarko 8% 

Ters Repo 13% 

Kesin Al ı m Gayrimenkul 4 % 

Grafik 1. Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı lar ı n ı n Piyasa Değ eri Da ğı l ı m ı  (31 Aral ı k 1999) 

Grafik 2. Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı lar ı n ı n Net Aktif Da ğı l ı m ı  (31 Aral ı k 1999) 

İ hlas 2% 

Grafik 3. Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı lar ı n ı n Portföy Bile ş imi (31 Aral ı k 1999) 

Gayrimenkule Dayal ı  Projeler 65% 

• Yatırımc ı  aç ı sından, uzman kadrolar taraf ından 
yönetilen fonlar daha az riskli yeni bir yat ırım alterna-
tifidir. Ayr ıca, yat ır ımc ının ula ş amadığı  büyük yat ı -
nmlara bu yolla ula şmas ı  sağ lanmaktad ır. 

• Gayrimenkule göre daha likit oldu ğu için yat ı -
nmc ı lar tarafından tercih edilecek piyasadaki yat ı r ı m-
c ı  say ı sı  artacakt ır. 

• Menkulkıymetleş tirme yoluyla aktifte dura ğ an 
olarak bekleyen de ğ erler hisse senedine dönü ş türüle-
rek likit hale getirilmekte ve sermaye piyasas ında i ş -
lem görmektedir. 

• GYO'n ın küçük yatırımc ı ya tan ı tımı  önem taşı -
maktad ır. Bugün Amerika'da borsada i ş lem gören 
200'ün üzerindeki REIT'in %47'si küçük yat ı rımc ı lar-
dan olu şmaktadır15 . 

Sermaye piyasas ına beklenen katk ı lar ının artınla-
bilmesi için yeni GYO'n ı n kurulu ş lar ı  te ş vik edilmeli, 
ortakl ıklar lehine vergi düzenlemeleri yap ı larak, kuru-
luş u a ş amas ında kar şı laşı lan güçlükler giderilmelidir. 
GYO'n ı n yurt d ışı  yat ı r ı mc ı lara tan ı tım ı  oldukça 
önemlidir. Zira hisselerin büyük montanl ı  alıcı s ı  ya-
banc ı  yatırımc ı lar olmaktad ır. Bu kurumlar ın kamuyu 
ayd ınlatma yükümlülü ğü gereğ i düzenlemeleri gere- 
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Tablo 5. Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı klar ı n ı n Portföy Bile ş imi (%) (31 Aral ı k 1999) 

GYO Bina, 
Arsa, 

Araziler 

Gayrimen. 
Sertifikas ı  

Gayrimen. 
Dayal ı  
VDMK 

Gayrimen. 
Dayal ı  

Projeler 

Kesin 
Al ı m Menkul 

K ı ymetler 

Ters 
Repo 

Alarko 5.06 0.00 0.00 7.10 0.00 87.74 

EGS 0.06 0.00 0.00 96.80 0.00 3.06 

İ hlas 62.50 0.00 0.00 29.81 0.00 4.99 

İş  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 

Osmanl ı  67.23 0.00 0.00 0.00 31.62 1.15 

Vak ı f 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 Ayl ık Bülten, Aralık 1999 

Tablo 6. Gayrimenkul Yat ı r ı m Ortakl ı klar. Hisse Senedi Bile ş ik ve Ayl ı k Getirileri (1998 -TL. Bazl ı ) 

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

Bile ş ik Ayl ı k (%) Bile ş ik Ayl ı k (%) Bile ş ik Ayl ı k (%) Bile ş ik Ayl ı k (%) Bileş ik Ayl ı k (%) 

1998/1 2.68 (1.79) - - - - 6.49 (15.79) - - 

1998/2 2.20 (18.18) - - - 5.46 (15.83) - - 

1998/3 2.12 (3.33) 0.93 (6.67) 1.35 35.19 10.41 90.59 - - 

1998/4 2.88 (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 3.17 (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 1.83 (42.31) 0.50 (53.47) 1.50 (44.52) 3.49 (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) 

1 

Kaynak: İMKB 

ken mali tablolara ili ş kin standartlar getirilerek, net 
aktif değ eri bilgileri zaman ında ve tam olarak aç ıklan-
mas ı  yatırımc ı lara güven sa ğ lamas ı  aç ı s ından büyük 
önem ta şı maktadır. 

VI. SONUÇ 

Türkiye'de gayrimenkul sektörü uzun geçmi ş i ol-
makla birlikte kurumsalla ş amamış , büyük ölçüde ka-
yı t dışı  faaliyetin sözkonusu oldu ğ u ve standard ın bu-
lunmadığı  bir yap ıya sahiptir. Sektör son y ıllara kadar 
kı sa vadeli hesaplarla hareket etmi ş  ve uzun vadeli  

proje ve kaynak yaratmak konusunda bir çaba içinde 
olmamış tır. Bu alanda önemli bir geli ş me olarak de-
ğ erlendirilebilecek GYO gayrimenkul ve in ş aat sektö-
rünün geli ş imi aç ı s ından önem ta şı maktad ır. Bununla 
birlikte, GYO'na ili şkin yasal düzenlemelerin yap ı l-
mas ından bu yana yakla şı k 5 y ı l geçmesine ra ğmen 
İMKB'de iş lem gören GYO'n ın say ı sı  henüz say ı ları  
8'i aş amamış tır. Hem ekonomik fonksiyonlar ı , hem de 
sermaye piyasas ına yeni bir aktör olarak kat ı l ımı  aç ı -
s ından önemli i ş levlere sahip olan GYO'n ın ekonomi-
ye ve sermaye piyasalar ına katk ıları  ş u ş ekilde özetle-
nebilir; 
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• Büyük altyap ı  yat ırımlarının finansman ına ola-
nak sağ lamak, 

• Atı l gayrimenkullerin de ğ erlendirilmesinin sağ -
lanmas ı , 

• Konut sektörünün geli ş imine katk ıda bulunmas ı , 

• Sermaye piyasas ına yeni yat ırımc ı  kazand ırmas ı , 

• Gayrimenkul piyasas ında kurumsal yat ınmc ı  ta-
ban ının olu ş mas ı , 

• Gayrimenkul sektörünün kurumsalla şmas ı . 

GYO'n ı n geli ş imi için düzenleyici ve uygulamac ı -
lar taraf ından çe ş itli tedbirlerin al ınmas ı  ve düzenle-
melerin yap ı lmas ına ihtiyaç vard ır. Bunlar; 

GYO'nın yatırımc ıya tan ı tı lmas ı  ve cazip hale geti-
rilmesi gerekir. Özellikle yabanc ı  yatırımc ı lara pazar-
lanmas ı  büyük yatırımcı  kazan ım ı  için önemlidir. Ya-
banc ı  yatırımc ın ın çekilebilmesi için ilgi ve güveni ar-
tınc ı  tedbirler al ınmal ı  ve iyi projeler seçilerek yat ırım 
yap ı lmal ıdır. Bu projeleri seçerken verimlili ğ i, likidi-
tesi, büyüklü ğü, kira geliri sa ğ lama olanaklar ı  iyi de-
ğ erlendirilmelidir. Mevcut GYO'n ı n kat ı lımı  ile ortak 
bir strateji ya da bir finansman modeli olu ş turarak 
yabanc ı  yat ırımc ı lar ı n gelmesi için cazip ve güvenli 
bir ortam olu ş turmal ıdır. 

Borsada i ş lem gören hisse senetlerinin piyasa de-
ğ eri ortakl ıkların net varl ık değ erinden genellikle dü-
şük olmaktad ır. Bunun için yeni düzenleme ile getiri-
len ara dönem temettü ödemesi ve mali tablolar ın de-
ğ erlendirilmesi konusunda yat ı rımc ı ların ve diğ er ku-
rulu ş ların bilgilendirilmesi yarar sa ğ layacakt ır. Bunun 
yanı s ıra, portföy tablolar ının belirli bir standarda ka-
vu ş turulmas ı  ve muhasebe düzeninin olu ş turulmas ı  
güven sağ lama ve kamunun do ğ ru bilgilendirilmesi 
anlam ında büyük önem ta şı maktadır. 

GYO'nın değ erleme yöntemleri ve kriterleri konu-
sunda ve bu i ş i yerine getirecek eksperlerin nitelikleri 
ile ilgili daha net standartlar getirilmelidir. De ğ erleme 
kriterleri uluslararas ı  değ erleme kurulu ş lar ı  ile uyum-
laş tınlarak tek bir de ğ erleme sistemi uygulanmal ı dır. 

GYO için önemli bir di ğer konu olan imarl ı  ve alt-
yap ı lı  arazi ve arsa geli ş tirilmesi için gerekli çal ış ma-
lar yap ı lmalı , bu bağ lamda hazine arazilerinin de ğ er-
lendirilmesinde de ortakl ı klardan yaralan ı labilece ğ i 
unutulmamal ı d ır. 

Uluslararas ı  uygulamalara bak ı ldığı nda tamamen 
vergi avantajlar ına dayal ı  olarak geli ş me gösteren bu 
kurumlar için Türkiye'de de önemli bir te şvik olan ver-
gi avantaj ı  geçmi ş  döneme oranla s ını rland ırı lmış tı r. 
GYO'dan temettü geliri elde eden yat ırımcı  için vergi 

muafiyeti kald ınlmış tır. Verginin GYO, gerçek ki ş iler 
ve kurumlar için te ş vik fonksiyonu bir süre daha de-
vam ettirilmelidir. GYO hisse senetlerini alan yat ırım-
c ı lara bir avantaj sunulmas ı  bu kurumlar ın geli ş imini 
te ş vik edecek önemli bir faktördür. Ortakl ık portföy-
lerinde yer alan gayrimenkullerin sat ışı  veya kiralan-
mas ı  KDV'ne tabidir. Bu durum GYO'n ın karlar ını  
önemli ölçüde azaltmakta ve kay ı t dışı  sektörle aras ın-
da önemli bir rekabet dezavantaj ı  yaratmaktad ır. 

Konut finansman ı  sorununun çözümlenememesi 
sektörün talep yönünün geli ş imi açı s ından önem ta şı -
yan diğ er bir konudur. Türkiye'de yüksek enflasyonun 
varl ığı  nedeniyle henüz ipotek finansman ı  sisteminin 
geli ş memi ş  olmas ı  konut sektörünü, dolay ı sıyla gayri-
menkul sektörünü olumsuz etkilemekte ve orta ve alt 
gelir gruplar ı n ı n al ı m gücü art ı r ı lamamaktad ı r. 
GYO'n ın geli ş imi için öncelikle gayrimenkulün talep 
yönünün finansman sorunlar ı  çözümlenmelidir. 

Uygulanacak makro ekonomik politikalar ve 
programlar ın da GYO'n ın geli ş iminde rolü büyüktür. 
2000 y ı l ı  program ı n ın hedefine ula şmas ı  halinde, faiz 
oranlar ın ın ve enflasyonun daha dü ş ük oldu ğ u bir 
ekonomide gayrimenkul sektörüne olan talebin artma-
s ı , ve sermaye piyasas ı na yönlenecek yat ı r ı mlar bu 
kurumlar ın geli ş imini önemli ölçüde te ş vik edecektir. 

30'dan fazla ş irketin halka arz için haz ı rl ık yaptığı  
sektörün, yak ın gelecekte önemli bir ivme kazanmas ı  
ve sermaye piyasas ı nda da dikkate değ er bir pay ının 
olmas ı  beklenmektedir. i ş lem gören mevcut ş irketle-
rin İ MKB 100 ve 30 endeksine dahil edilmesi ve 
GYO endeksinin hesaplanmas ı  GYO'lar ı n geli ş imi 
için önemli ad ımlar olacakt ır. 
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İş sizlik Sigortas ı na Bir Bakış  
Raif Kutluk* - İ lyas Çelikoğ lu* 

D ünyada ekonomik ve sosyal alanda ya ş anan 
olumsuz gelişmeler sosyal güvenlik sistemle-
rinin finansman ı  konusundaki sorunlar ı  da 

gündeme getirmi ş tir. Türkiye'nin en önemli sorunla-
nnlanndan birisi de sosyal güvenlik sisteminden kay-
naklanan finansman aç ıklandır. Bu nedenle, Türk sos-
yal güvenlik sisteminde finansal sorunlar ön plana 
ç ıkmaktadır. 

Hükümetin uygulamaya koydu ğu istikrar progra-
mı  çerçevesinde bir tak ım reformlar ın yap ılacağı  ifa-
de edilmi ş tir. Bu reformlardan birisi de sosyal güven-
lik reformudur. Sosyal gü- 
venlik sistemin iyile ş tiril-
mesi için, hükümet önü-
müzdeki dönemde sistem-
de idari ve mali reformlar ı  
h ı zland ı rmay ı  hedefker-
ken, diğ er taraftan da özel 
emeklilik sistemine yöne-
lik hukuki çerçeveyi olu ş - 
turmay ı  amaçlamaktad ır. Özel emeklilik sistemiyle 
birlikte olu ş acak fonlar ın yat ırıma dönüş türülmesi bü-
yük önem ta şı maktad ır. Emeklilik fonlar ındaki tasar-
ruflar ın değ erlendirilmesi, sermaye piyasalar ının geli-
ş imine ve derinlik kazanmas ına da katk ıda bulunacak-
tır. 

Sosyal güvenlik toplumu olu ş turan bireylerin u ğ -
rayacaklan risklerin zararlar ından kurtar ılma garantisi 
demektir. Bir yönüyle, bu garantinin sa ğ ladığı  tatmin 
duygusudur, bir yönüyle de bu garantiyi sa ğ layan ted-
birler ve araçlar bütünüdür (YAZGAN, 1992: 18). 
Sosyal güvenlik mesleki, fizyolojik ya da sosyo eko-
nomik risklerden dolay ı  geliri sürekli ya da geçici ola-
rak kesilen kimselerin geçinme ve ya ş am ihtiyaçlar ın ı  
kar şı layan bir sistemdir (TALAS, 1983: 323). Bireyle-
rin ya ş amlar ı  boyunca kar şı la ş abilecekleri risklerden 
birisi de i ş sizlik riskidir. 

Sosyal güvenlik politikalar ı  önleyici ve tazmin 
edici politikalar olarak iki grupta toplanabilmektedir. 
Bu bağ lamda i ş sizlikle mücadelede de iki ayr ı  politi-
kadan söz edilebilir. Birincisi i ş sizliğ in nedenlerini gi-
derici, ikincisi ise, i ş sizliğ in sonuçlar ını  giderici poli- 

* Uzman, DPT 

tikalard ır. İş sizliğ i nedenlerini giderici politikalara ör-
nek olarak, istihdam kapasitesini geli ş tirici, tasarrufu, 
yatı rım', ve üretim teknolojilerini geli ş tirici ekonomik 
politikalar verilebilir. İş sizlik riskini tazmin etmeye 
yönelik iş sizlik sigortas ı  ise, ikinci tür politikalar ın en 
önemli arac ıd ır. 

Genel olarak, i ş sizlik sigortas ı nın uygulandığı  ül- 
kelerde, iş sizlere belirli bir süre (genellikle 12-24 ay) 
ödenek verilmektedir. Bu süreler sonunda da i ş sizlere 
iş sizlik yard ımlar ı  yap ı labilmektedir. Uzun dönemli 
iş sizliğ in yaygınlaş mas ı , hem iş sizlik sigortas ı  öde- 
neklerini hem de i ş sizlik yardımı  harcamalann ı  artı r- 
maktad ır. İş sizlik sigortas ından yapılan toplam harca- 

malar ın küçük bir bölümü 
istihdam ı  art ırmaya ayr ı l-
maktad ır. Ekonomik prog-
ramlar ile istihdamda art ış  
sağ lanabilirse, i ş sizlik si-
gorats ının finansman ı  ko-
laylaş acakt ır ( ÇELIKOĞ -
LU, 1994: 47). Günümüz-
de istihdam sorunu bir çok 

ülkede en önemli sorunlardan biri olmaya devam et-
mektedir. Bir ülkede üretimde bulunmayanlar ın say ı -
s ındaki art ış , sadece çal ış anların üzerindeki yükü ar-
tırmakla kalmamakta, ayn ı  zamanda pek çok ekono-
mik ve sosyal sorunu da beraberinde getirmektedir. 
Ülkemizde temelde yap ı sal bir i ş sizlik sorunu vardır. 

İş sizlik sigortas ı , uygulanacak ülkenin sosyo eko-
nomik durumu ile yakından ilgili ve bu yap ıya olduk-
ça duyarlı  bir sigorta koludur. Bu nedenle, her ülke i ş -
sizlik sigortas ını  kendi ş artlar ı  içerisinde sistemle ş tir-
mekte ve bu paralelde uygulama yapmaktad ır. Yani 
dünyada tek bir i ş sizlik sigortas ı  ş ablonu bulunma-
maktad ır (ARICI, 1999: 10). 

İş sizlik sigortas ı , Türk sosyal güvenlik siteminde 
bir eksiklik ve büyük bir ihtiyaçt ır (TUNCAY, 1988: 
301). İş sizlik sigortas ı  ülkemizde 1959 y ı lından bugü-
ne gündemde olmas ına, kalkınma planlar ında yeral-
mas ına ve bir çok yasa tasar ı s ı  ve teklifi haz ırlanm ış  
olmas ına rağmen, 4447 say ı lı  Yasa ile gerçekle ş tirile-
bilmi ş tir. OECD ve AB üyesi ülkelerin tamam ında i ş -
sizlik sigortas ı  bulunmaktad ı r. Bu bak ımdan i ş sizlik 
sigortas ının kurulmas ı , Türkiye'nin uluslararas ı  kuru- 

Sosyal güvenlik toplumu olu ş turan 
bireylerin u ğ rayacaklan risklerin 

zararlar ı ndan kurtar ı lma garantisi 
demektir. 
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luş larda yeralmas ına ve ili şki-
lerinin güçlenmesine katk ıda 
bulunacakt ır. 

Uluslararas ı  Çalış ma Ör-
gütü taraf ı ndan kabul edilen 
ve ülkemizce de onaylanan 
Sosyal Güvenli ğ in Asgari 
Normlar ı na ili şkin 102 say ı l ı  
Sözle şme'de öngörülen temel 
9 sigorta program ından birisi 
de i ş sizlik sigortas ı d ı r. İş siz-
lik sigortas ı nın temel amac ı  
i ş sizliğ in ortaya ç ı kard ığı  
ekonomik ve sosyal sorunlar ı  
hafifletmektir. İş sizlik sigor-
tas ı , çal ış ma arzu, yetene ğ i ve 
iradesinde olmas ına rağmen 
isteğ i dışı nda i ş siz kalan bire-
ye ve ailesine, kar şı laş tıkları  
gelir kayb ına kar şı  belli bir ölçüde ve belirli bir süre 
için sat ınalma gücü sağ layarak ya ş amlar ını  sürdüre-
bilme olanağı  vermektedir. 

VII. Be ş  Y ı llık Kalk ınma Plan ı n ı n Sosyal Gü-
venlik Reformu ba ş lığı  altında, amaç, ilkeler ve poli-
tikalar k ı smında "i ş sizlik sigortas ı  olu ş turulacakt ır" 
ifadesi yer almaktad ır. Ayr ı ca Hukuki ve Kurumsal 
Düzenlemeler ba ş lığı  altında da "çal ışı rken i ş siz ka-
lanların gelir kay ıpları nı  kı smen kar şı lamak üzere i ş -
sizlik sigortas ının kurulmas ı " öngörülmekte ve bu ça-
lış man ı n Plan döneminde tamamlanaca ğı  ifade edil-
mektedir (DPT, 1995: 115-117). 4447 say ı lı  İş sizlik 
Sigortas ı  Kanunu 8 Eylül 1999 tarih ve 23810 say ı l ı  
Resmi gazete'de yay ı mlanarak Plan hedefine ula şı l-
mış tır. 

506 say ı lı  Sosyal Sigortalar Kanunu'nun 2. Mad-
desinde belirtilen sigortal ı lar ile aynı  Kanunun geçici 
20. Maddesine tabi sigortal ı lardan (memur olanlar ha-
riç) ve mütekabiliyet esas ına dayal ı  olarak yap ı lan an-
laşmalara göre çal ış an yabanc ı  i ş çilerden, çal ış ma is-
tek, yetenek, sa ğ lı k ve yeterlili ğ inde olmas ı na rağ -
men, herhangi bir kas ı t ve kusuru olmaks ı z ı n i ş ini 
kaybeden sigortal ı lara i ş siz kalmaları  nedeniyle u ğ ra-
dıkları  gelir kayb ın ı  belli süre ve ölçüde kar şı lamak 
amac ıyla i ş sizlik sigortas ı  program ı  getirilmi ş tir. Ya-
sada tan ımlanan sigortal ı ların i ş sizlik sigortas ı  kapsa-
mına girmesinin zorunlu oldu ğu hükme bağ lanmış tır 

4447 say ı lı  Yasa ile, İş  ve i ş çi Bulma Kurumu 
(İİ BK)'na i ş sizlik sigoratas ı  yard ımlarına hak kazanan 
sigortal ı  i ş sizlere i ş sizlik ödene ğ i verilmesi, hastal ık 
ve anal ık sigortas ı  primlerinin ödenmesi, yeni bir i ş  

bulunması  ile meslek geli ş tirme, edindirme ve yeti ş -
tirme eğ itimi hizmetlerinin verilmesi görevleri yük-
lenmi ş tir. 

Kapsamdaki sigortal ı ların prime esas kazançlar ı  
üzerinden, i ş çi % 2, devlet %2 ve i ş veren %3 olmak 
üzere toplam %7 oran ında i ş sizlik sigortas ı  primi tah-
sil edilmesi, 1 Haziran 2000 tarihinden itibaren i ş siz-
lik sigortas ı  priminin kesilmeye ba ş lanmas ı  ile birlik-
te, 3417 say ı lı  Çalış anların Tasarrufa Te şvik Edilmesi 
ve Bu Tasarruflar ın Değ erlendirilmesine Dair Kanun 
çerçevesinde çal ış andan yap ı lan % 2 oran ındaki ke-
sintiye ve iş veren tarafından sağ lanan % 3 oran ındaki 
katkıya son verilmesi hükme ba ğ lanmış tır. İş sizlik si-
gortas ı  kapsam ındaki sigortal ı lar için bu kesintiler i ş -
sizlik sigortas ı  primi olarak devam edecektir. İş sizlik 
sigortas ı  primleri SSK taraf ından toplanacak ve topla-
nan primler, İİ BK taraf ından yönetilen İş sizlik Sigo-
rats ı  fonuna aktar ı lacakt ır. Birikecek fonlar, bu fonla-
r ın etkin bir ş ekilde değ erlendirilebilmesi konusunu 
da gündeme getirmektedir. 

İş sizlik sigortas ın ın uygulanmas ı  ile ilgili görevin 
İİ BK'ya verilmesi, uluslararas ı  uygulamalar aç ı s ından 
da uygun görülmektedir. İş sizlik sigortas ı  primlerinin 
tahsilinin ise, zaten bu konuda ihtisasla ş mış  olan 
S SK'ya verimesi uygun de ğ erlendirilmektedir 
(TÜRK DÜNYASI ARA Ş TIRMALARI VAKFİ  
(TDAV), 2000: 6). Dünyada genellikle i ş sizlik sigor-
talar ı , İİ BK'ta benzer kurumlar tarafından yönetilmek-
tedir. Yani i ş sizlikle ilgili konular hangi kurumun gö-
revi ise, i ş sizlik sigortas ı  da o kurumun i ş i olmak du-
rumundad ır (ARSLAN, 1991:66). 
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İş sizlik sigortas ı  kapsam ına giren sigortal ı lara, i ş -
siz kald ıkları  tarihten itibaren geriye do ğ tru son üç y ı l 
içinde en az 600 gün sigortal ı  olarak çal ış arak i ş sizlik 
sigortas ı  primi ödemi ş  ve i ş ten ayr ı lmadan önceki son 
120 gün içinde prim ödeyerek sürekli çal ış mış  olma-
ları  kaydıyla, son dört ayl ık prime esas kazançlar ı  dik-
kate al ınarak hesaplanan günlük ortalama net kazan-
c ın % 50'si oran ında günlük i ş sizlik ödeneğ i ödenmesi 
esas ı  getirilmi ş tir. 

Hizmet akdinin sona ermesinden önceki 120 gün 
içinde prim ödeyerek sürekli çal ış mış  olanlardan, son 
üç y ı l içinde; 600 gün sigortal ı  olarak çal ışı p i ş sizlik 
sigortas ı  primi ödemi ş  olan sigortal ı  iş sizlere 180 gün, 
900 gün sigortalı  olarak çal ışı p i ş sizlik sigortas ı  primi 
ödemiş  olan sigortal ı  iş sizlere 240 gün, 1080 gün si-
gortal ı  olarak çal ışı p i ş sizlik sigortas ı  primi ödemi ş  
olan sigortal ı  iş sizlere 300 gün süre ile i ş sizlik ödene-
ğ i verilmesi esas ı  getirilmi ş tir. 

Sürdürülebilir bir i ş sizlik sigortas ı  program ı  için 
gerçekçi verilere dayanan aktueryal hesaplar ın ortaya 
konulmas ı  gerekli görülmektedir. İhdas edilen i ş sizlik 
sigorta program ında orta ve uzun vadede nas ı l bir fi-
nansal sonuç elde edilece ğ i ortaya konulmam ış tır. Bu 
itibarla, getirilen düzenlemelerin mali boyutu eksik 
görülmektedir. 

İş sizlik sigortas ı  program ının etkin, süratli ve sis-
temli bir ş ekilde uygulanabilmesi ve Kanunda verilen 
görev yetki ve sorumluluklar ı  yerine getirebilmesi için 
ilgili kurumların (SSK ve İİ BK) i ş sizlik sigortas ı  sis-
temi içindeki rolleri, görev ve sorumluluklar ı  aç ı k bir 
şekilde tanımlanmal ı , her iki kurum da, idari, hukuki, 
personel ve fiziki altyap ı s ı  aç ı s ından yeniden yap ı lan-
d ı rı lmal ıd ı r. 

İİ BK'n ın bugünkü yap ı s ı  ile öngörülen i ş levleri 
sağ lıklı  bir ş ekilde yerine getiremiyece ğ i düşünülmek-
tedir. Bu çerçevede İİ BK i ş sizlikle mücadele ve istih-
dam ın geli ş tirilmesi alan ında etkili bir kurum olacak 
ş ekilde yeniden yap ı land ırı larak fon yönetimi yapabi-
lecek bir yap ıya ve i ş gücü piyasas ına dönük hizmetle-
ri sunabilecek bir altyap ıya kavu ş turulmal ı , i ş  ve mes-
lek dan ış manl ığı  fonksiyonu geli ş tirilmeli ve bu 
amaçla gerekli meslek dan ış manları  istihdam edilmeli, 
iş gücü yeti ş tirme kurslar ı  yayg ınlaş tırı lmalı  ve mesle-
ki rehabilitasyon etkili hale getirilmelidir. 

İş sizlik sigortas ı n ın uygulanmas ı  ile ilgili olarak 
ç ıkarı lmas ı  gereken yönetmeliklerin zaman ında ç ıka-
rı lmas ı  ve ortaya ç ıkacak uyu ş mazl ı klarda yetkili 
mahkamenin neresi oldu ğunun belirtilmesi önem ar-
zetmektedir. 

Sonuç olarak, i ş sizlik sigortas ının çalış ma ya ş a-
mına getirilmesi, hem sosyal devlet ilkesinin, hem de 
çağdaş  ve demokratik dünya ile bütünle şme hedefinin 
bir gere ğ i olarak dü şünülmelidir. Anayasada yeralan 
sosyal devlet anlay ışı  gere ğ ince, sosyal güvenli ğ in 
sağ lanmas ı  ve yayg ı nlaş tırı lmas ı  doğ rultusunda i ş siz-
lik sigortas ın ın getirilmi ş  olmas ı  büyük önem ta şı -
maktad ır. Bununla birlikte i ş sizlik sigortas ın ın yan ın-
da, i ş sizlik yard ı mlar ın ın da uygulamaya konma im-
kanlar ı n ın ara ş tı r ı lmas ı n ı n yararl ı  olaca ğı  dü ş ünül-
mektedir. 
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