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ONSOZ

Dokuzuncu Kalkinma Plan1 (2007-2013), Tiirkiye Biiyiik Millet Mecli-
since 28 Haziran 2006 tarihinde kabul edilmistir.

Plan, kiiresellesmenin her alanda etkili oldugu, bireyler, kurumlar ve
uluslar i¢in firsat ve risklerin arttigi bir donemde Tiirkiye'nin kalkinma
cabalarini biitiinciil bir gergceveye kavusturan temel bir strateji dokiimanidir.

Toplumun tamamim ilgilendiren kalkinma planlari, gerek hazirlik ge-
rekse uygulama asamasinda, ilgili tiim kesimlerin katkisim1i = ve
sahiplenmesini gerektirmektedir.

Kalkinma planlamasi alaninda iilkemizin katilimci ve demokratik bir
planlama deneyimi bulunmaktadir. Ozel Ihtisas Komisyonlari, bu deneyim
icinde kurumsallasmis bir katilimcilik mekanizmasi olarak 6n plana ¢ik-
maktadir. Kamu, 6zel kesim, iiniversite ve sivil toplum kuruluslar1 temsilci-
lerinin katilimi ile olusturulan Ozel ihtisas Komisyonlari, 2007-2013 déne-
mini kapsayan Dokuzuncu Plan hazirliklarinda da son derece onemli bir
islev gormiistiir. Bu baglamda, 5 Temmuz 2005 tarihinde 2005/18 sayil
Bas-bakanlik Genelgesiyle baslatilan c¢alismalar c¢ergevesinde genis bir
konu yel-pazesini kapsayacak bicimde toplam 57 Ozel Ihtisas Komisyonu
olusturul-mus, alt komisyonlarla birlikte bu say1 66'ya ulasmistir. Bu
komisyonlarda toplam 2252 katilimc1 gorev yapmistir. Komisyonlarin
olusturulmasinda ise iilkemizin kalkinma giindemini yakindan ilgilendiren
temel konular belirleyici olmustur.

Ozel ihtisas Komisyonlarinda yapilan tartismalar ve iiretilen fikirler,
planlarin hazirlanmasina 11k tutmakta ve plan metnine yansitilmaktadir.
Ayrica, bu kapsamda ortaya cikan raporlar birer referans dokiiman olarak,
cesitli alt 6l¢ekli planlama, politika gelistirme ve arastirma ihtiyaglarina da
cevap vermektedir. Bu anlamda, Ozel ihtisas Komisyonu raporlar1 sadece
plana katkida bulunmamakta, miistakil olarak da basilan ve c¢esitli
kesimlerin istifadesine sunulan birer kaynak niteligi tasimaktadir.

Sahip olduklar1 birikimi katilimci bir ortamda toplumun genel yarari
icin O0zveriyle paylasan Komisyon iiyelerinin, iilkemizin kalkinma siirecine
onemli katkilar verdikleri inanciyla, emegi gegen herkese Teskilatim adina
siikranlarimi sunar, Ozel Ihtisas Komisyonu raporlarmin ve raporlarin 1s1-
ginda hazirlanan Dokuzuncu Planin iilkemiz i¢in hayirli olmasin1 temenni
ederim.

M\J

Dr. Ahmet TIKTIK
Miistegar
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FINANSAL HiZMETLER 2007-2013 ViZYONU

“Global ekonomi ile entegrasyonu saglayarak uluslararasi kurumlarla
hizmet aligverisinde bulunan ve yurt disina finansal hizmet ihra¢ eden,
uluslararast rekabet giicii yiiksek, risk yonetimi ve kurumsal yonetisim
ilkelerine hakim olarak piyasa disiplinine uyum saglayan, yenilikler

yaratarak istikrar i¢cinde Avrupa’nin ilk bes siralamasinda yer alacak bir

finansal hizmetler sektorii.”

1i1 http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/oik659.pdf
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1. GIRIS

2007-2013 doénemini kapsayacak olan Dokuzuncu Kalkinma Plani ¢aligsmalari
kapsaminda temel olarak sektdrler bazinda 6zel ihtisas komisyonlari (OIK)
olusturulmustur. Bu komisyonlardan biri olan Finansal Hizmetler Ozel Ihtisas
Komisyonu taraflndan hazlrlanmls olan bu rapor, 2007-2013 yillarin1 kapsayacak
Dokuzuncu Kalkinma Planina finansal hizmetler alaninda baz teskil edecek sekilde
bir durum tespiti yaparak sektérde 2013 vizyonunu, vizyona doniik temel amag ve
politikalar1 ile uygulama stratejilerini ortaya koymay1 hedeflemektedir. 3 Ekim 2005
tarihinde AB ile miizakerelerin baslamasiyla Plan doneminde finansal hizmetler
konusunda mevzuatin AB miiktesebatiyla uyumlagtirilmas: konusu da giindemde
olacaktir. Bu nedenle, AB miiktesebatina uyum konusunda yapilmasi gereken
mevzuat degisikliklerini ortaya koymak ayrica bu raporda Oncelikli olarak ele
alinmistir.

1980’11 yillardan itibaren hiz kazanan kiiresellesme siireci, diinya genelinde
finansal sistemin saglamliginin ve istikrarinin global diizeyde saglanmasi amaciyla
uluslararas1 finans sisteminin yap1 taglarini olusturacak ortak standartlarin
belirlenmesi ve hazirlanmasina yonelik ¢alismalarla hiz kazanmustir.

Ulkemiz ve Tiirk finans sektdrii bu gelismeleri yakindan izlemektedir. Tiirkiye
1980’lerin ortalarindan itibaren basta tahvil ve hisse senedi piyasalar1 olmak iizere,
finansal fiyatlar1 olusturacak temel kurumlarini olusturmaya baglamig, 90’11 yillarda
da biiyiik 6l¢iide finansal altyapisini uluslararasi standartlara uyumlastirma ¢abasinda
olmustur. Bununla beraber, 90’11 yillar boyunca uygulanan kisa vadeli dis kaynak
saglamaya odakli maliye ve kur politikalar1 finansal sisteme biiylik Ol¢lide zarar
vermistir. 2001 Krizinden sonra bankacilik sektorii olusan istikrarli makroekonomik
ortamin da katkisiyla mali bilinyesini diizeltme cabasi igine girmistir. Uluslararasi
standartlar ve en iyi uygulamalara uyum ihtiyact da bu ¢abanin en 6nemli bileseni
olarak ortaya ¢ikmistir.

Uluslararas: diizenlemeler ve uygulamalara uyum saglama bagligi altinda 6n
plana ¢ikan unsurlar, denetim ve gozetim otoritelerinin 6zerkliklerinin ve calisma
kapasitelerinin  giiglendirilmesi, bu kurumlarin kurumsallagsma siireclerinin
tamamlanmasi, risk odakli bir gézetim anlayisinin yerlestirilmesi, risk yonetimi
sistemlerinin  uluslararas1 kabul gérmiis standartlara getirilmesi, yapilacak

diizenlemelerin yerel finansal kuruluslara uluslararasi rekabette haksiz bir
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avantaj/dezavantaj olugturmamasi, aracilik maliyetlerinin diisliriilmesi ile sug gelirleri
ve terOrizmin finansmaniyla miicadelede etkin bir sistem olusturulmasidir.

Makroekonomik istikrar konusunda son yillara kadar sikint1 ¢eken iilkemizde,
finansal sistemle ilgili oncelikli sorunlar arasinda makroekonomik istikrarsizliktan
kaynaklanan konular agirlik kazanmaktaydi. Ancak, 2000 ve 2001 krizlerinden sonra
uygulanan ekonomik programlar sonucu elde edilen goreceli makroekonomik istikrar
ve bunu destekleyen AB perspektifi Tiirk finans sistemi iizerinde yeni hususlarin
giindeme gelmesini saglamistir.

Finansal Hizmetler sektoru; mevduat bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari,
katilim bankalari, sermaye piyasalari, sigortacilik, finansal kiralama, faktoring ve
tikketici finansman1 ve bireysel emeklilik sistemini igeren cok sayida sektorii
kapsamaktadir. Bu rapor, yukarida sayilan sektorlerin meslek temsilcileri, meslek
birlikleri, kamu denetim ve gdzetim otoriteleri, {iniversite mensuplari, sivil toplum
orgiitleri ve organize piyasa kuruluslart temsilcilerinden olusan 0Ozel ihtisas
komisyonu caligmalar1 ¢ercevesinde ortaya c¢ikan goriisleri ortaya koymaktadir.

Komisyona toplam 29 kurulusu temsil eden 38 kisi katilmistir.

2 http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/oik659.pdf
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2. BANKACILIK SEKTORU

2.1. Durum Analizi

Yeniden yapilandirmanin ve makroekonomik istikrarin saglanmasinin olumlu
etkileri 2002 yilindan itibaren etkisini gostermeye baslamistir. Serbest kur ve oOrtiik
enflasyon hedeflemesi politikasi finansal fiyatlarda istikrar saglamis, Merkez
Bankasinin bagimsizli§i ve enflasyonla miicadeleye odaklanmasi, siki maliye
politikas1 ve yiiksek faiz dis1 fazla hedeflerinin diizenli olarak tutturulmasi ekonomik
birimlerin beklentilerini ve makro dengeleri olumlu etkilemistir. Diinya genelindeki
olumlu kosullarin da etkisiyle artan ekonomik istikrar, bankacilik kesimini de olumlu
etkilemis ve sektoriin mali biinyesinin iyilestirilmesi i¢in 6nemli bir firsat olmustur.

Ayrica, sektorii diizenleyen mevzuatin uluslararasi standartlara yakinsamasi,
denetim ve gbzetim faaliyetinin etkinlestirilmesi ve Uluslararast Para Fonu ile
gergeklestirilen anlagsmalarda olusturulan hedeflere sadik kalinmasi, bu siireci
desteklemis ve sektériin  yurt dis1 finansal piyasalarla entegrasyonunun
gelistirilmesine katkida bulunmustur.

Bankacilik sektoriiniin 2001 Krizinin ardindan girdigi yeniden yapilandirma
stirecinin temel unsurlar1 olarak Hazine ile yapilan takas, sermayelendirme siireci,
goniilli birlesmeler, bazi bankalara kamu otoritesi tarafindan el konmasi ve/veya
kapatilmasi, kamu bankalarinin gérev zararlarindan arindirilmas1 ve Istanbul
Yaklasimi olarak bilinen Finansal Yeniden Yapilandirma Programi sayilabilir.

Bu boéliimde yukaridaki paragrafta dnemine deginilen yeniden yapilandirma
stireci, sektoriin mevcut biiytikliikleri ve Avrupa Birligi tilkeleri ile temel gdstergeler
itibariyla karsilastirilmasi ele alinacaktir.

2.1.1. Bankacilik Sisteminde Yeniden Yapilandirma

Bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma siireci 1999 yili sonunda
“enflasyonla miicadele” programi ile baslatilmis, 2001 yilinda “bankacilik sektorii
yeniden yapilandirma programi” agiklanmustir. Ilk dénemde yapilanlar biiyiik dl¢iide
diizenlemelerin uluslararas1 standartlara ve uygulamalara yaklastirilmasi yoniinde
olmustur. 4389 Sayili Bankalar Kanununda kapsamli degisiklikler yapilmustir.'
Bankacilik alaninda idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici ve denetleyici bir otorite

olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) olusturulmustur.

' 5411 Sayili Bankacilik Kanunu 1 Kasim 2005 tarihinde Resmi Gazetede yaymlanmustir.
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Gegmiste Hazine ve Merkez Bankasi arasinda paylasilan banka denetim ve diizenleme
gorev ve yetkileri 2000 yili Agustos ayinda faaliyetlerine baslayan BDDK’ya
gecmistir. Diger taraftan, krizlerin ve kronik enflasyonun ortaya ¢ikardigi gelismeler
sonucunda Merkez Bankasi1 Kanunu Nisan 2001'de degistirilerek, Bankanin Avrupa
Birligi standartlarinda bagimsizliga ulagsmasi hedeflenmis ve Merkez Bankasinin arag
bagimsizligr saglanmigtir. Bu cergevede, Merkez Bankasiin temel amaci, fiyat
istikrarinin saglanmasi olarak belirlenmis, buradan hareketle destekleyici amag olarak
finansal istikrar1 koruma yoniinde gerekli tedbirleri almasi da dngoriilmiistiir.
Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma siireci; (i) Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalarin en kisa siirede ¢oziime
kavusturulmasi, (i1)) Kamu bankalarinin finansal ve operasyonel acidan yeniden
yapilandirilmasi, (iii) Yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen 6zel bankalarin
saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve (iv) Bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin
etkinligini artiracak, sektorii daha etkin ve rekabet¢i bir yapiya kavusturacak yasal ve
kurumsal diizenlemelerin gerceklestirilmesi olmak {iizere dort temel unsura
dayandirilmistir. Programin kamu kesimine toplam maliyeti 21,9 milyar dolar1 kamu
bankalar1 ve 17,3 milyar dolar1 TMSF bankalar1 i¢in kullanilmak tizere toplam 39,4
milyar dolar (GSMH’ min yiizde 26,6’s1) olmustur. Ozel sektore maliyeti ise, 2,7
milyar dolar1 6zel bankalar tarafindan aktarilan, 5,2 milyar dolari ise TMSF’den
aktarilan kaynaklar olmak {izere, toplam 7,9 milyar dolar (GSMH’ nin yiizde 5,3’1)
olmustur. Boylece yeniden yapilandirmanin toplam maliyeti 47,2 milyar dolar

(GSMH’nin yiizde 31,9’u) diizeyine ulagmustir.

Tablo 2. 1. Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirmanin Maliyeti

(Milyar Dolar)
Kamu bankalarina aktarilan kaynaklar 21,9
- Gorev zararlari i¢in olusan borg 19,2
- Nakit sermaye destegi 2,5
- Nakit dist sermaye destegi 0,2
TMSF bankalar icin aktarilan kaynaklar 22,5
- Kamu sektoriinden aktarilan kaynak 17,3
- TMSF gelirleriyle yapilan mevduat ve aktarilan kaynak 5,2
Ozel sektorden aktarilan kaynaklar 7,9
- Ozel sektor bankalar tarafindan aktarilan kaynaklar 2,7
- TMSF’den aktarilan kaynaklar 5,2
Toplam 47,2

Kaynak: BDDK, Ekim 2003.

4 http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/oik659.pdf
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i) TMSF biinyesindeki bankalarin sorunlarimin ¢6ziimii: Yeniden
yapilandirmanin ilk adimi mali biinyesinde sorunlar olan bankalara ¢éziim arayisi
olmustur. 1999 yili sonunda bankacilik sistemindeki bes sorunlu banka TMSF
yonetimine alinmis, 2 kalkinma ve yatinm bankasinin faaliyetine son verilmistir.
1996-2002 doneminde TMSF’ye alinan 20 bankanin mali yapilarinin giiclendirilmesi,
yeniden yapilandirilmalart ve yiikiimliiliiklerinin devri amaciyla Hazineden 6zel tertip
tahviller ihrag edilmis, Merkez Bankasindan avans kullanilmis ve TMSF’den kaynak
aktarilmigtir. 2003 Temmuz sonu itibartyyla TMSF yonetimindeki bankalara, geri
O0demeler dahil edildikten sonra, ana para ve faiz borcu toplami olmak {iizere
aktarilan toplam tutar 28,2 milyar dolara (40 milyar YTL) yiikselmistir. 5020 sayili
Kanunla TMSF kamu tiizel kisiligine haiz olarak kurulmus olup, 5411 sayili
Bankacilik Kanunuyla da idari ve mali 6zerkligi saglanmistir. Halihazirda TMSF
blinyesinde gecis bankas1 olarak yapilandirilan Birlesik Fon Bankasi A.S.
bulunmaktadir.

ii) Kamu bankalarimin yeniden yapilandirilmasi: Yeniden yapilandirma
siirecinin ikinci unsurunu kamu bankalarin finansal ve operasyonel ag¢idan yeniden
yapilandirilmasi olusturmustur. Gorev zarar1 6demelerinin ertelenmesi, kaynaklarinin
etkin olarak kullanilamamasi, yonetim yapisindaki zayifliklar nedeniyle mali yapilari
onemli Ol¢lide bozulan kamu bankalarinin sermaye yapilarinin giiclendirilmesi ve
mali agidan yeniden yapilandirilmalar1 i¢in kamu bankalarina Hazineden 6nemli bir
kaynak aktarimi1 yapilmistir. Ayrica, bu bankalarin operasyonel yapilari
giiclendirilerek personel ve sube rasyonalizasyonu saglanmistir.

iii) Ozel bankalarin sermayelerinin giiclendirilmesi: Yasanan krizin olumsuz
etkilerinin yaninda kamu bankalarinin sermaye yeterliliklerinin karsilanmasi ve
yeniden yapilandirilmasi siirecinde bu bankalarin sorunlu tiim kredileri i¢in karsilik
ayirmalart ve kredi arzim1 aniden sinirlandirmalart diger bankalar iizerindeki
sorunlarin daha da agirlagsmasina neden olmustur. Yeniden yapilandirmanin ii¢lincii
asamasinda, aktif kalitesi bozulan ve sermayeleri hizla eriyen 06zel sermayeli
bankalarin sermaye yapilarinin giiclendirilmesi i¢in ti¢lii bir denetimden gecirilerek
sermaye destegi yapilmasi esasina dayali bir program uygulanmistir. Program
kapsaminda Haziran 2001°de gergeklestirilen i¢ bor¢ takasi ile 6zel sermayeli
bankalarin yabanci para acik pozisyonlar: 6nemli 6l¢iide kapanmis, faiz ve kur riskleri
azaltilmistir. Bankalarin 2001 yili mali tablolar1 iizerinden yapilan denetimde ise

onceki donemlerden farkli olarak BDDK tarafindan enflasyon muhasebesi kurallari
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esas almmustir. Denetimler sonrast hazirlanan sektdr raporlart dikkate alindiginda,
nakit sermaye artis1, sorunlu kredilere ayrilan karsiliklarin yeniden diizenlenmesi ve
piyasa risklerinin dikkate alinmasinda olumlu yaklasimlarin etkisiyle sektorde
sermaye ihtiyact sinirlt diizeyde kalmistir. Program sonunda sermaye yetersizligi
nedeniyle bir banka TMSF’ye devredilmistir. Bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasinin 6zel sektdre maliyeti; 5,2 milyar dolart TMSF tarafindan ve 2,7
milyar dolar1 kriz doneminde eriyen sermayeleri gliclendirmek amaciyla 6zel sektor
bankalar tarafindan karsilanmak {izere toplam 7,9 milyar dolar olmustur. Ayrica,
sorunlu aktiflerin ¢oziimiinii hizlandirict mekanizmalar olusturulmasi yoniinde
diizenlemeler yapilmistir.

2001 yili krizi banka dis1 kesimler agisindan da ciddi bir belirsizlik ortami
yaratmistir. Reel sektorde bir ¢ok firma faaliyetlerini ve yatirimlarini azaltmis, pek
cogu ddeme giicliigiine diigmiistiir. Bu gelismelere bagli olarak firmalarin finansal
sektore olan bor¢larin yeniden yapilandirilmasi giindeme gelmistir. Bankacilik
sisteminin takipteki kredilerinin (karsilik oncesi) toplam kredilerine oran1 2001 yili
sonunda yiizde 29,5’e yiikselmis iken, bu oran karsilik diizenlemesindeki
degisikliklere bagli olarak bankalarin takipteki alacaklar1 i¢in ayirdiklar: karsiliklarin
artmas1 sonucu 2002 yili sonunda yiizde 18,5’¢ gerilemistir. “Istanbul Yaklasimr”
olarak bilinen “finansal yeniden yapilandirma programi” {i¢ yillik bir siireg
kapsaminda Haziran 2002’de uygulamaya konulmustur. 2002’den bu yana ekonomik
istikrarin artmasinin da katkistyla, Haziran 2005 itibariyla takipteki kredilerin
(karsilik oncesi) toplam kredilere orani yiizde 5,6’ya kadar gerilemis ve takipteki
kredilerin yilizde 88’1 i¢in karsilik ayrilmistir.

Mayis 2005 itibartyla 219’u (35 grup) biiyiik 6lcekli firma, 112'si de kiiclik
Olcekli firma olmak {izere toplam 331 firma Finansal Yeniden Yapilandirma Programi
kapsamina almmuistir. Bunlardan biiyiik lgekli 2217 (30 grup) ve kiigiik 6lgekli 101
firma olmak iizere toplam 322 firma ile Finansal Yeniden Yapilandirma Sozlesmesi
bagitlanmistir. Yeniden yapilandirilan borg tutar1 6 milyar dolardir.

iv) Banka gozetim ve denetim yapisinin gii¢lendirilmesi: Bankacilik sisteminde
yeniden yapilandirmanin temel unsurlarindan birisi de diizenleme ve denetim
sisteminin iyilestirilmesi, risk alma ve yonetme siirecinin ve yonteminin degismesi ve

kurumsal altyapmin giiclendirilmesi yoniinde yasal ve kurumsal diizenlemelerin

2 Sézlesme bagitlanan firma sayisimin kapsama alan firma sayisindan fazla olma nedeni bu sirketlerde meydana
gelen boliinme ve sair degisikliklerdir.
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yapilmasi olmustur. 1999 yilinda baslatilan reformlarda bagimsiz banka gozetim ve
denetim sisteminin olusturulmas: esas alimmustir. 2000 yilinda faaliyete bagslayan
BDDK tarafindan yapilan diizenlemeler ile bankacilik mevzuati uluslararasi
diizenlemelere, tavsiyelere ve oOzellikle AB direktiflerine Onemli odlgiide
yaklastirilmistir. Banka bilangolarinda seffafligin artirilmasi, uluslararast muhasebe
standartlarina uyum, banka mali blinyelerinin gii¢clendirilmesinin yani sira risk tanimi
ve yoOnetim yapisinda da uluslararasi uygulamalar dikkate alinarak diizenlemeler
yapilmistir.

Yapilan kapsamli diizenlemeler cercevesinde; kredi sinirlar1 ve standart
oranlarin hesaplanmasinda kullanilmak iizere AB diizenlemelerindeki 6zkaynak
tanimina paralel olarak konsolide 6zkaynak tanimi yapilmis ve sistemde yeknesak bir
tanimin mali tablolarin hazirlanmasinda esas alinmasi saglanmustir.

Bankalarin kullandirdiklar kredilerde risk yogunlasmalarinin énlenmesi i¢in bir
gruba kullandirilacak kredilerin hesabinda dogrudan ve dolayli kredilerin birlikte
dikkate alinmas1 yoniinde yapilan diizenlemelerle banka kaynaklariin belirli gruplar
iizerinde yogunlagmasinin engellenmesi amaglanmistir.

Bankalarin risk algilama ve yonetim esaslarini uluslararasi gelismeler ve yeni
uygulamalar paralelinde tanimlayan i¢ denetim ve risk yonetim sistemleri hakkinda
diizenlemeler yapilmis, bankalarin risk odakli gozetim ve denetim hedefine paralel
olarak konsolide bazda denetim ve gézetim esas1 getirilmis ve bankalar 2001 yil1 sonu
itibartyla mali tablolarini enflasyon muhasebesine gore hazirlamaya baslamislardir.
(Enflasyon diizeyinin gerilemesi sonucu enflasyon muhasebesi uygulamasina 2005
yilt bagindan itibaren son verilmistir.) Ayrica, bankalarin yabanci para pozisyon
risklerinin etkin olarak takibi i¢in yabanci para pozisyonlarinin da konsolide esasa
gore hesaplanmasi ylikiimliiliigli getirilmistir. Karsiliklar i¢in yapilan yeni diizenleme
ile kredi alacaklarmin geri donebilirlik ve teminat Ozelliklerine gore bes ayri
kategoride simiflandirilmasi esast getirilmistir. (Bankacilik Sektorii  Yeniden
Yapilandirma Programi ve sonucglarina iliskin kapsamli bilgi BDDK tarafindan
hazirlanan Gelisme Raporlarida® yer almaktadur.)

Bankacilik sisteminde reformun amact sistemdeki tiim bankalarin uluslararasi

kabul gormiis standartlara gore yeniden yapilandirilmasi, faaliyetlerinin etkin olarak

’Bu raporlar www.bddk.org.tr adresinden temin edilebilir.
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denetlenmesi, bilangolarinin giiclendirilerek yatirimcilara seffaf hale getirilmesi
olmustur.

Biiyiik  maliyetlerle  gerceklestirilen yeniden yapilandirma  programi
cercevesinde elde edilen olumlu sonuc¢larin devami i¢in, makroeckonomik acgidan
diistik enflasyon, istikrarli biiylime ortami ve Maastricht kriterlerine uygun isleyen bir
piyasa ekonomisinin ve bu piyasada faaliyet gdsteren rekabet edebilir kurumlarin

varligi, giiniimiiz diinyasinda 6n kosul niteligindedir.

2.1.2. Sektor Biiyiikliikleri’

5411 sayili Bankacilik Kanunu ile eskiden o6zel finans kurumu olarak
tanimlanan finansal kuruluslar katilim bankalar1 olarak yeniden tanimlanmis ve
bankacilik sisteminin bir pargasi haline gelmislerdir.

Tablo 2.2 ticaret bankalari, mevduat kabul etmeyen bankalar (kalkinma ve

yatirim bankalari) ve katilim bankalarinin temel biiyiikliiklerini igermektedir.

Tablo 2. 2. Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri (Eyliil 2005)

Milyar YTL Adet
T.Aktifler Mevduat Kredi Sube Personel Banka
Ticaret Bankalar1 351,9 221,2 127,6 6.154 126.384 34
Mevd. Kabul etm. 12,1 - 12,4 35 5.110 13
Ara Toplam 364,2 221,2 133,2 6.189 131.494 47
Katihm Bankalari 9,0 7,4* 6,0 288 5.546 4
Toplam 373,2 228,6 139,2 6.477 137.040 51

Kaynak:TBB, KBB, BDDK
* Katilim fonlarint gostermektedir.

Ticaret bankalar1 ve mevduat kabul etmeyen bankalardan olusan ara toplam
5411 Sayili Kanundan 6nce tarif edilen hali ile bankacilik sistemini ifade etmektedir.
Genel toplam kalemi ise katilim bankalarini1 da icermektedir.

Eylil 2005 itibariyla bankacilik sisteminde toplam aktifler 373 milyar YTL’ye
ulagmustir. Katilim fonlar1 da dahil olmak iizere toplam mevduat 229 milyar YTL,
kredi stoku ise 139 milyar YTL diizeyindedir. Aym tarih itibariyla sektor, 51 banka,
6.477 sube ve 137.040 personel ile faaliyet gdstermektedir.

8 http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/oik659.pdf
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Toplam aktiflerin gayri safi yurt igi hasilaya (GSYIH) oran1 1990 yilindaki
ylizde 43 seviyesinden 2000 y1il1 sonunda ylizde 84’e yiikselmistir.

Tablo 2. 3. Finansal Araciik Gostergeleri (GSYIH’ya oram, Yiizde)

1990 1995 2000 2004 2005/9 2005/9*
Toplam Aktif 43,4 52,8 83,5 71,2 77,1 79,0
Toplam Kredi 20,4 22,5 27,5 24,0 28,2 29,5
Toplam Mevduat 243 343 54,9 459 46,8 48.4

Kaynak: TUIK, TBB, KBB, BDDK
* Katilim bankalar: dahildir.
Not: Eyliil 2005 i¢in BDDK, diger donemler i¢in TBB ve KBB verileri kullaniimistir.

2000 yilindan sonra, krizin ve tasarruflarin kamu kagitlarina yonelmesinin de
etkisiyle toplam aktiflerin GSYIH’ya orani azalmis ve 2004 yilinda yiizde 71’e
gerilemistir. 2005 yilinda yeniden artmaya baslayan oran, Eyliil 2005 itibariyla yilizde
77 diizeyinde ger¢eklesmistir. Katilim bankalar1 da dahil edildiginde bu oran yiizde
79’a ylkselmektedir.

Tablo 2. 4. Aktiflerin Dagilim (Yiizde)

1990 1995 2000 2004 2005/9  2005/9*

Likit aktifler 22 26 21 14 10 10
Menkul degerler ciizdam 10 11 12 40 39 38
Krediler 48 43 34 34 37 38
-TGA (briit) 2 1 4 2 2 2
- Karsihklar 1 1 2 2 2 2
Duran aktifler 7 7 13 7 5 5
Diger aktifler 12 13 20 5 9 9
Toplam 100 100 100 100 100 100
TL aktifler 77 57 65 63 67 67
YP aktifler 23 43 35 37 33 33

Kaynak: TBB, KBB, BDDK
* Katilim bankalar: dahildir.
Not: Eyliil 2005 i¢in BDDK, diger donemler i¢in TBB ve KBB verileri kullaniimistir.

Kredi stokunun GSYIH’ya oran1 ise 1990 yilindaki yiizde 20 diizeyinden 2000
yilinda yiizde 28’e ylikselmis, 2004 itibariyla ylizde 24’e gerilemistir. Son iki yildir
hizla yiikselen oran, Eyliil 2005 itibariyla ylizde 28 diizeyine ¢ikmustir. Benzer bir
gelismeyle mevduatin orant  1990-2000 doneminde yiizde 24’ten yiizde 55°e
yukselmis, 2004 itibariyla yiizde 46’ya gerilemistir. Eyliil 2005 itibariyla bu oran,
yiizde 47 diizeyinde gerceklesmistir. Katilim bankalar1 eklendiginde kredi stoku milli

gelirin yiizde 30°u, mevduat stoku ise yiizde 48’1 diizeyindedir.

* Enflasyon muhasebesi uygulamasina gegis nedeniyle 2002 - 2004 dénemine ait banka finansal verileri ilgili
donemin satin alma giiciine gore hesaplanmustir.
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Aralik 1990-Eyliil 2005 doneminde toplam aktiflerin dagiliminda carpici bir
degisme gerceklesmis ve tamamina yakini kamu kagitlarindan olusan menkul degerler
clizdaninin toplam aktifler i¢indeki pay1 ylizde 10°dan yiizde 39’a yiikselmistir. 1990
yilinda toplam aktifler icindeki pay1 ylizde 22 olan likit aktifler, Eyliil 2005 itibartyla
ylizde 10’a gerilemistir. Kredilerin toplam aktifler i¢cindeki pay1 1990°daki yiizde 48
diizeyinden, Eyliil 2005 itibariyla ylizde 38’¢ gerilemistir. Bu oran, 2003 yilindan beri
artmaktadir. Katilim bankalarinda, diger banka gruplarina oranla menkul degerler
clizdaninin payimin daha diisiik, buna karsin likit aktifler ve kredilerin paylarinin daha

yliksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. 5. Pasiflerin Dagilimi (Yiizde)

1990 1995 2000 2004 2005/9 2005/9*

Mevduat 56 65 66 64 61 61
TL mevduat 41 29 35 36 37 37
YP mevduat 15 36 30 29 24 24
Mevduat dis1 kaynaklar 19 14 19 15 23 22
Diger pasifler 15 12 8 6 3 3
Ozkaynaklar 10 9 7 15 13 13
Toplam 100 100 100 100 100 100
TL pasifler 74 52 54 60 63 63
YP pasifler 26 48 46 40 37 37

Kaynak: TBB, BDDK
* Katilim bankalar dahildir.
Not: Eyliil 2005 i¢in BDDK, diger donemler igcin TBB verileri kullanilmigtir.

Toplam pasiflerin dagiliminda, en biiyiikk kalem olan mevduatin payr 1990
yilindan 2000 yilina kadar artis gostermis, 2000-2004 déneminde fazla degismemis,
2004 yilindan itibaren gerilemeye baglamistir. 1990-2000 doneminde toplam
mevduattaki artis Ozellikle yabanci para mevduattaki artistan kaynaklanmistir.
Yabanci para mevduatin 2000 yili sonunda toplam pasifler i¢indeki pay1 yiizde 30’a
yiikselmigtir. 2003 yilindan itibaren TL’ nin degerlenmesine bagli olarak yabanci para
mevduatin toplam pasifler icindeki payr gerileyerek, Eyliil 2005 itibariyla TL
mevduatin payinin 13 puan altina inmistir. 2000 yilina kadar gerileyen 6zkaynaklarin
toplam pasifler icindeki orani, krizden sonra uygulanan banka sermayelerinin
giiclendirilmesi programinin etkisiyle yiikselerek, Eyliil 2005 itibariyla ylizde 13
olmustur. Katilim bankalarinin, diger banka gruplarina oranla daha yiiksek bir yabanc1
para mevduat (katilim fonu) oranina sahip oldugu goriilmektedir.

Ik bes ve ilk on bankanin sektdr payr 1990 yilindan 2000 yilina kadar hizli bir
gerileme gostermistir. Aktif toplaminda ilk bes bankanin pay1 6 puan diiserek yiizde
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48’¢, ilk on bankanin pay:1 ise 8 puan diiserek yiizde 69’a gerilemistir. Yeniden
yapilandirma programi uygulamasi stirecinde ve sonrasinda hem ilk bes banka hem de
ilk on bankanin aktif, kredi ve mevduat pay1 hizla yiikselmistir.

1990 yilindan 2001 Krizine kadar, kredilerin toplam aktiflere orani hizla
gerilerken, kredi stokunun kalitesi de bozulmustur. 2000 yilinda yiizde 12 olan
takipteki kredilerin (karsilik oncesi) toplam kredilere orani, 2001 yilinda krizin reel
sektor lizerinde yarattigi tahribata bagli olarak ylizde 29 diizeyine kadar yiikselmistir.
Finansal yeniden yapilandirma programi, yeni diizenlemelere gore banka kredilerinin
ve tahsili gecikmis alacaklarin yeniden siniflandirilmasi ve buna uygun olarak karsilik
ayrilmast ve 2002’den bugiine devam eden ekonomik canlanma sonucu bankalarin
takipteki kredilerinin (karsilik oncesi) toplam kredilere orani Eyliil 2005 itibariyla
yiizde 5’e gerilemis, takipteki kredilerin ylizde 90’1 i¢in karsilik ayrilmistir.

Tablo 2. 6. Sorunlu Krediler (Yiizde)

1990 1995 2000 2004 2005/9  2005/9%*
Takipteki krediler/Toplam krediler © 4 3 12 6 5 5
Karsiliklar/Takipteki krediler 70 57 63 88 90 90

Kaynak: TBB, KBB, BDDK

*Karsilik oncesi.

** Katilim bankalar: dahildir.

Not: Eyliil 2005 i¢in BDDK, diger donemler icin TBB ve KBB verileri kullanilmistir.

19902004 doneminde mevduatin® vade yapismin Gnemli Slgiide kisaldign
goriilmektedir. Toplam mevduat i¢inde vadesiz mevduatin pay1 ylizde 35’den yiizde
21’e gerilemistir. Ayn1 donem itibartyla 6 aya kadar vadeli mevduatin toplam
mevduat icindeki payr ylizde 30’dan yiizde 63’e yiikselirken; 6 ay ve lizerindeki
vadeli mevduatin payr yiizde 34’ten yilizde 16’ya gerilemistir. 2005 yilmin ilk
yarisinda mevduatin vade yapisinda énemli bir degisiklik olmamis, vadesiz ve 1 aya
kadar vadeli mevduattan 3 aya kadar vadeli mevduata kayis goriilmiistiir.

Bankacilik sisteminin bilanco i¢i doviz pozisyonu (YP Aktifler-YP Pasifler)
1990 y1li sonunda 2 milyar dolarin altinda iken, 2000 y1l1 sonunda 17,4 milyar dolara
kadar yiikselmis; Eyliil 2005 itibartyla 11,2 milyar dolara gerilemistir. Diger taraftan,
BDDK tarafindan dévize endeksli varlik ve yiikiimliiliikler de dahil edilerek yapilan
hesaplamalara gore Eyliil 2005 itibariyla sektoriin yabanci para net genel pozisyonu -
315 milyon dolar olmustur. Aynt donemde katilim bankalarinin yabanci para net

genel pozisyonu ise 28 milyon dolar olarak gergeklesmistir.
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1990-2004 doéneminde 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani yiizde 10’dan yiizde
15°¢ yiikselmistir. Ozkaynaklar/Risk Agirlikli Varliklar oran1 2001 yilinda yiizde 17,
2002 yilinda yiizde 24 ve 2004 yilinda ytizde 29 olmustur. 2005’in ilk ii¢ ¢eyreginde
her iki gosterge de hafif¢e gerilemistir.

Tablo 2. 7. YP Aktifler, YP Pasifler ve “YP Aktifler-YP Pasifler”

(Milyon Dolar)
1990 1995 2000 2004 2005/9 2005/9**
YP Aktifler 13.243  29.668 54.669 84.405 89.749 91.163
YP Pasifler 15.035  32.741 72.027 92.056 100.598 103.994
“YP Aktif - YP Pasif” -1.792  -3.073 -17.358 -7.651 -11.209 -12.830

Kaynak: TBB,KBB, BDDK

* Dévize endeksli krediler ile bilanco disi doviz varlik ve yiikiimliiliikleri dahil edilmemistir.
** Katilim bankalar: dahildir.
Not: Eyliil 2005 i¢in BDDK, diger donemler i¢in TBB ve KBB verileri kullaniimistir.

Tablo 2. 8. Ozkaynak Verimliligi ve Karhlik (Yiizde)

1990 1995 2000 2004 2005/9 2005/9**
Ozkaynaklar/T. Aktifler 10,0 9,0 7,0 15,0 13,0 13,0
(")zkaynaklar/Risk Agirhikh Varhklar - - - 29,0 23,0 23,0
Donem Net Kary/T. Aktifler 2.3 2,6 -3,0 2,1 1,1 1,1
Doénem Net Kary/T. (")zkaynaklar 29,2 41,7 -62,4 14,0 8,6 8,8
TEFE (Ortalama)* 52,3 88,5 51,4 11,1 12,8 12,8

Kaynak: TUIK, TB, KBB, BDDK

* 2005 yihindan itibaren TEFE yerine UFE endeksi verilmistir.

** Katilim bankalar: dahildir.

Not: Eyliil 2005 i¢in BDDK, diger donemler i¢in TBB ve KBB verileri kullaniimistir.

1990-1995 doneminde donem karinin toplam aktiflere ve toplam 6zkaynaklara
orani artmistir. Bununla beraber, 2000 yil1 karlilik rakamlarina Kasim 2000 krizinin
etkileri yansimis ve 6zkaynaklarin yiizde 60’1 civarinda bir donem zarar1 olugmustur.
1990-2000 doneminde bankalarin faaliyet gosterdigi ortamin yiiksek riskli olmasi,
sorunlu krediler i¢in ayrilan karsiliklarin yetersiz kalmasi, gorev zararlari tanimi
altinda Hazineye acilan kredilerin, faizleri tahsil edilmedigi halde, gelir yazilmasi gibi
faktorler sonucu banka sisteminin aktif ve 6zkaynak karlilig1 ¢ok diisiik diizeylerde
kalmigtir. 2002 yilindan itibaren sektdr yeniden kar elde etmeye baglamistir. Eyliil
2005 itibartyla net donem karinin toplam aktiflere ve toplam 6zkaynaklara orani
strastyla yiizde 1,1 ve yiizde 8,8 olarak gerceklesmistir.

Bilanco dis1 yiikiimliiliklerin toplam bilangcoya oran1 1990-2004 déneminde
ylizde 36’dan yiizde 167’ye yiikselmistir. 2000 yilina kadar bilango dis1 islemlerdeki

artis repo islemleri ile forward ve swap islemlerindeki hizli bliyiime nedeniyle tiirev

5 Katilim fonlart harictir.
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finansal iiriinler kalemindeki artistan kaynaklanmistir. Bilango dist islemlerden olan
repo islemleri 2002 yili Subat ayindan itibaren bilango igine alinmistir. Toplam
aktiflere oranlandiginda, bilango dis1 yiikiimliiliikklerin diger banka gruplarina gore

oldukea diisiik seviyede oldugu katilim bankalarinin toplama eklenmesi, bilango dis1

yiikiimliiliiklerin yiizde dagilimin etkilememektedir.

Tablo 2. 9. Bilanco Dis1 Yiikiimliiklerin Dagilimi (Yiizde)

1990 1995 2000 2004 2005/9 2005/9*
Garanti ve Kefaletler 86 44 24 11 2 2
Taahhiitler 10 18 19 16 2 2
Tiirev Finansal Uriinler 4 37 57 8 2 2
Emanet ve Rehinli Kiymetler - - - 65 94 94
Toplam 100 100 100 100 100 100
TL 44 42 38 65 97 97
YP 56 58 62 35 3 3
Toplam Nazim Hesaplar/ T. Akt. 36 71 101 167 1.083 1.083
Kaynak: TBB, KBB, BDDK

* Katilim bankalar: dahildir.
Not: Eyliil 2005 i¢in BDDK, diger donemler i¢in TBB ve KBB verileri kullaniimistir.

Sekil 2. 1. BDDK Bankacilik Sektorii Performans Endeksi
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Kaynak: BDDK

Bankacilik sektoriiniin  performansindaki olumlu ydndeki egilimi, BDDK
tarafindan hazirlanmakta olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
Performans Endeksinden (BDDK-PE) de izlemek miimkiindiir. Sektérdeki TMSF ve
kalkinma yatinm bankalar1 disindaki bankalar1 kapsayan endeks 2004 yilinin
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ortalarindan itibaren yiikselise gecmis, 2005 yilinin ilk alt1 aylik boliimiinde az da
olsa diigmesine ragmen yine de baz donemi olan 2003 Aralik aymnin {izerinde
seyretmistir. 2005 yilinin iiglincii ¢eyregindeki performans ise, 2005 yilinin ilk alt1

ayina gore daha olumlu olmustur.

2.1.3. Avrupa Birligi ve Tiirk Bankacilik Sistemi

Bu boliimde AB ve Tiirk bankacilik sistemlerinin se¢ilmis temel biiyiikliikleri
kiyaslanarak, sektorlerin temel biiyiikliikleri karsilastirilmaya calisilacaktir. Bu bakis
acistyla, AB bankacilik sisteminin bugiin ulastig1 diizeyinin Tiirk bankacilik sistemi
icin uzun vadeli bir hedef kabul edildiginde, hem iki sistem arasindaki yapisal
farkliliklarin, hem de Tiirk bankacilik sisteminin eksikliklerinin tespiti agisindan
faydali olacag diisliniilmektedir.

Tablo 2.10’da AB iilkeleri ve Tiirkiye’de bankacilik sisteminin toplam aktif
bliytkligii gosterilmistir. AB-15 iilkelerinde 2000 yilinda 1.505 milyar Avro olan
ortalama aktif biiyiikliigii, 2004 yilinda 1.906 milyar Avroya yiikselmistir. Ulkeler
bazinda bakildiginda, 2004 yilinda en biiyiik aktif toplami 6.970 milyar Avro ile
Ingiltere’de, en diisiik aktif toplami ise 212 milyar Avro ile Finlandiya’da

bulunmaktadir.

Tablo 2. 10. AB Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Toplam Aktif Biiyiikliigii

(Milyar Avro)

2000 2001 2002 2003 2004
Almanya 6.064 6.269 6.370 6.394 6.584
Avusturya 528 573 555 586 635
Belgika 699 776 774 829 914
Danimarka 432 482 534 569 607
Finlandiya 128 163 166 186 212
Fransa 3.503 3.769 3.862 3.994 4415
Hollanda 1.149 1.266 1.356 1.473 1.678
ingiltere 5.228 5.830 5.854 6.175 6.970
irlanda 355 422 475 575 723
Ispanya 1.125 1.254 1.348 1.508 1.717
isvec 435 466 487 519 583
italya 1.771 1.852 2.024 2.125 2.276
Liiksemburg 648 721 663 656 695
Portekiz 315 352 352 349 345
Yunanistan 192 203 202 213 230
Avro-12 (Ortalama) 1.373 1.468 1.510 1.574 1.702
AB-15 (Ortalama) 1.505 1.627 1.666 1.743 1.906
Tiirkiye 169 169 124 142 168

Kaynak: Avrupa Merkez Bankas, TBB
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Tiirkiye bankacilik sisteminin aktif biiytikliigii, 2000 yilinda 169 milyar Avro
diizeyindedir. Krizden sonra 124 milyar Avroya kadar gerileyen aktif bliytikligii 2002
yilindan sonra yeniden biiylimeye baslamis ve 2003 yilinda 142 milyar Avro, 2004
yilinda ise 168 milyar Avro diizeyinde ger¢eklesmistir.

2004 yili rakamlar1 baz alindiginda, Tiirkiye bankacilik sisteminin aktif
buytkligii, AB-15 iilkeleri ortalama aktif biiylikliigiiniin yiizde 9’u diizeyindedir.
Ayrica, Tiirkiye bankacilik sisteminin aktif biiyiikliigli, AB-15 i¢inde en diisiik aktif
biiytikliigiine sahip olan Finlandiya’nin da gerisindedir.

Tablo 2.11°de 2004 yili itibariyla AB-15 iilkeleri ve Tiirkiye’de kisi bagina
diisen aktif biiylikliigii, toplam mevduat ve kredi rakamlar1 gosterilmistir. Buna gore,
2004 yili itibariyla, AB-15 iilkelerinde kisi bagina diisen ortalama aktif, kredi ve
mevduat rakamlar1 sirasiyla 74.000, 31.300 ve 44.600 Avro diizeyindedir. Avro
bolgesini olusturan 12 iilke i¢in bu rakamlar ise sirasiyla 65.500, 28.900 ve 23.900

Avro diizeyindedir.

Tablo 2. 11. Secilmis Gostergeler - 2004 (Bin Avro)

Kisi basina diisen

AKktif Kredi Mevduat
Almanya 79,8 36,5 30,4
Avusturya 77,4 36,2 28,3
Belcika 87,9 31,3 38,9
Danimarka 1124 59,8 22,6
Finlandiya 40,8 20,0 15,4
Fransa 71,0 24,6 20,4
Hollanda 102,9 52,2 36,7
ingiltere 116,2 40,6 33,6
irlanda 176,3 63,9 44,4
ispanya 40,3 23,7 20,5
Isvec 64,8 35,4 15,9
italya 39,0 20,4 13,4
Liiksemburg 1.737,5 300,0 552,5
Portekiz 32,9 18,6 13,9
Yunanistan 20,9 11,6 14,5
Avro-12(Ort.) 65,5 28,9 23,9
AB-15(Ort.) 74,0 31,3 44,6
Tiirkiye 2.3 0,8 1,5

Kaynak: Eurostat, TBB, TUIK

Ulkeler bazinda incelendiginde, diisiik niifuslu ve bankacilik sektoriinde
uzmanlasmis olan Liiksemburg dikkate alinmamak kaydiyla, kisi basina en yiiksek
aktif, kredi ve mevduat miktar1 sirasiyla 176.300, 63.900 ve 44.400 Avro ile

Irlanda’da goriilmektedir.
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AB-15 iilkeleri icinde kisi basina en diisiik aktif ve kredi rakamlar1 sirasiyla
20.900, 11.600 Avro ile Yunanistan’da, en diisiik mevduat rakami ise 13.400 Avro ile
Italya’da goriilmektedir.

Tiirkiye’de kisi basina aktif 2.337, kisi basina kredi 758 ve kisi basina mevduat
1.457 Avro ile AB-15 iilkelerinin olduk¢a gerisindedir. Boylece Tiirkiye’de kisi
basina aktif, kredi ve mevduat rakamlari AB-15 iilkelerinin ortalamasinin sirasiyla
ylizde 3’1, yiizde 2’si ve ylizde 3’ii diizeyindedir.

Tablo 2.12°de AB-15 iilkeleri ve Tiirkiye’de bankacilik sistemlerinin toplam
aktif, kredi ve mevduat biiyiikliiklerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranlar1 2004 yili
itibartyla sunulmustur. AB-15 iilkeleri ortalamalari alindiginda toplam aktiflerin,
kredi ve mevduat stokunun gayri safi yurt i¢i hasilaya oranlarinin sirasiyla yiizde 276,
yiizde 117 ve yiizde 94 oldugu goriilmektedir. Avro-12 iilkelerinde de benzer oranlar
s6zkonusudur. Bu iilkelerde toplam aktifler, kredi ve mevduat stokunun gayri safi yurt

ici hasilaya oranlari sirastyla ylizde 265, yiizde 117 ve yiizde 97 diizeyindedir.

Tablo 2. 12. Secilmis Gostergeler - 2004 (Yiizde)

GSYIH’nin oram olarak

AKktif Kredi Mevduat
Almanya 297 136 113
Avusturya 268 125 98
Belcika 322 115 143
Danimarka 313 166 63
Finlandiya 141 69 53
Fransa 268 93 77
Hollanda 343 174 122
Ingiltere 406 142 118
irlanda 485 176 122
Ispanya 205 121 104
isvec 209 114 51
italya 168 88 58
Liiksemburg 2.673 462 850
Portekiz 245 138 104
Yunanistan 138 77 96
Avro-12 (Ortalama) 265 117 97
AB-15 (Ortalama) 276 117 94
Tiirkiye 71 23 44

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TBB, T UIK

Ulkeler itibariyla bakildiginda, -ve Liiksemburg hari¢ tutuldugunda- toplam

aktifler ve kredilerin gayri safi yurt i¢i hasilaya oraniin en yiiksek oldugu iilke
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sirastyla yiizde 485 ve yiizde 176 ile Irlanda’dir. Toplam mevduatin gayri safi yurt ici
hasilaya oraninin en yiiksek oldugu iilke ise yiizde 143 ile Belgika’dur.

AB-15 iilkeleri i¢inde gayri safi yurt i¢i hasilaya oranla en diistik aktif, kredi ve
mevduat rakamlar1 sirasiyla ylizde 138 ile Yunanistan, yiizde 69 ile Finlandiya ve
yiizde 51 ile Isve¢’te goriilmektedir.

Tiirkiye incelendiginde, 2004 yili itibariyla toplam aktiflerin milli gelire
oraninin yiizde 71, kredilerin oraninin yiizde 23 ve mevduatin oraninin ise yiizde 44
oldugu goriilmektedir.

Bu oranlar, AB-15 iilkeleri ile kiyaslandiginda son derece diisiiktiir. Sadece
mevduatin milli gelire orani, bu oranin en disiik seyrettigi AB-15 {ilkelerine

yaklagsmaktadir.

2.1.4. Sonuclarin Degerlendirilmesi

Tiirkiye bankacilik sistemi ile AB-15 iilkelerinin bankacilik sistemleri
karsilastirildiginda, Tiirkiye bankacilik sisteminin biitiin gostergeler itibariyla heniiz
kiiciik bir 6l¢ege sahip oldugu goriilmektedir. Sube ve personel sayist gibi, hizmet
kapasitesini dogrudan etkileyen gostergelerde Tiirk bankacilik sistemi geridedir.
Toplam aktiflerin, kredi ve mevduat stoklarinin hem mutlak biiytikliikleri, hem kisi
basina biiyiikliikleri, AB-15 iilkelerine kiyasla son derece diisiiktiir. Benzer sekilde bu
biiyiikliiklerin milli gelire oranlar1 incelendiginde, yine AB-15 iilkelerinin oldukga
gerisinde oldugu goriilmektedir.

Bu olumsuz sonuglar ve nedenleri su sekilde ag¢iklanabilir:

1. Toplam aktiflerin milli gelire oram diisiiktiir, ¢linkii ge¢mis yillarda
yasanan olumsuz makroekonomik kosullarin sonucu olarak istikrarsiz bir ekonomik
ortamda yiiriitiilen bankacilik faaliyetleri nedeniyle, bilanco biiyiikliikleri arzu edilen
noktaya varamamistir. Kronik enflasyon donemleri, bilango toplam biiyiikligiiniin ve
alt kalemlerinin reel bazda artmas1 6niinde ciddi bir kisit olustururken, reel milli gelir
degisiminde goriilen yiiksek oynaklik da basta kredi stoku olmak {izere, pek ¢ok
bilango kalemini olumsuz etkilemistir. Onemli bir unsur olarak da, Tiirk bankacilik
sistemi bilangosunda yiiksek dolarizasyon diizeyi ele alinabilir. Bilango kalemlerinin
yaklasik yarisinin doviz cinsinden olmasi, sistemi kur riskine agik hale getirmis ve
kriz donemlerinde gerceklesen kur riskleri hem bankacilik sisteminde, hem de

hanehalki tasarruflari {izerinde biiyiik tahribata yol agmistir.
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2. Kisi basmma aktif, kredi ve mevduat stoklar1 diisiiktiir, ¢iinki
iilkemizde milli gelir AB-15 iilkeleri ortalamasina gore oldukca geridedir. 2004 yil
itibartyla AB-15 tlkelerinde kisi bagina milli gelir ortalama 26.832 Avro diizeyinde
iken, ayn1 donem itibartyla bu rakam iilkemizde 3.227 Avro diizeyindedir. Gelir
diizeyindeki farkliligin disinda diger bir neden de, finansal araclarin ve piyasalarin
AB-15 iilkelerine gore yeterli ¢esitlilige ve kullanima ulagamamis olmasidir. Ayrica
yogun kamu bor¢lanmasinin neden oldugu dislama etkisi de kredi stoku iizerinde ek
bir kisit olusturmustur.

3. Niifusa oranla sube ve personel sayis1 diisiiktiir, ¢iinkii daha Once
deginildigi gibi, Tiirkiye’de kisi bagina gelir diizeyi diisiiktiir ve bu durum agilacak
subelerin potansiyel is hacmini kisitlamaktadir. Ayrica bu diisiik gelir diizeyi bireyler
ve bolgeler arasinda esit bir dagilim gostermedigi icin diisiik gelirli bolgelerde, az
sayida banka subesi, cok genis niifusa hizmet vermek durumundadir. Ikinci bir husus,
bankacilik sisteminin temel bankacilik islevi kaynak toplama ve kaynak tahsisi
disindaki hizmetlerinden (havale, otomatik 6deme, ¢ek senet kullandirimi vb) yeterli
gelir elde edemiyor olmasidir. Bu durum da sube sayisini, dolayisiyla personel

sayisini da kisitlayan bir unsur olmaktadir.

2.1.5. GZFT Analizi
Bu boéliimde bankacilik sektoriintin giiglii ve zayif yonleri ele alinmistir. Giiglii

ve zayif yonlerin kapsamli bir sekilde ele alinmasindan sonra, zayif yonlerin
giderilebilmesine yonelik oneriler boliimii gelmektedir. Bankacilik sektoriintin giiglii
ve zayif yonleri su sekilde siniflandirilabilir:

a) Giiclii Yonler

1. Ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik onemli adimlar atilmigtir: Son
dort yildir uygulanan ekonomik politikanin temel unsurlarini dalgali kur rejimi, ortiik
enflasyon hedeflemesi® ve disiplinli maliye politikasi olusturmaktadir. Bu politikalar,
olumlu dis konjonktiiriin de katkistyla enflasyonu diisiiriirken, uzun bir ekonomik
bliylime donemi baslatmis, ekonomik istikrari saglamistir. Bu donem bankacilik
kesimine bilangosunu daha saglikli bir sekilde yeniden diizenleyebilmek igin gerekli
siireyi saglamaktadir.

Uzun vadeli saglikli bir biiylime siireci ve risklerin gergek¢i bir sekilde

algilanabilmesi icin makroekonomik istikrar gerek kosullardan bir tanesidir.
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Bankacilik sistemindeki yeniden yapilanma biitce disiplinini ve fiyat istikrarini
hedefleyen ekonomi politikast ile es zamanli baslatilmistir. Bu nedenle, sektor
yeniden yapilandirma programiyla birikmis risklerini kontrol edebilecek bir noktaya
geldikten sonra, saglanan ekonomik istikrar ortaminda risk yonetimi, verimlilik,
uluslararasi standartlar ve uygulamalara tam uyum gibi konulara odaklanabilmistir.

2. Yakin donemde sektoriin temel sorunlart kapsaml olarak tamimlanmaug ve
sorunlarla miicadele bir program c¢ergevesinde baslamistir: 2001 Krizinden sonra
uygulamaya baslanmis olan yeniden yapilandirma programinin en Onemli
ayaklarindan biri bankacilik sektoriiniin 6nemli sorunlarinin (yetersiz sermaye ve risk
yoOnetimi, ekonomik istikrarsizlik, diisiik kar hadleri, batik kredilere yeterli karsilik
ayrilmamis olmasi, kamu bankalar1 i¢in gorev zararlari vb) tespit edilmesidir. Bu
sorunlarin biiyiik bir cogunlugu giderilmis ve/veya giderilme yolundadir.

3. Sektoriin biiyiime potansiyeli yiiksektir: Bankacilik sektorii, uzun yillar
boyunca, gelismekte olan ve ekonomik istikrarin saglanamadigi bir iilkede faaliyet
gostermistir. Bu kosullar sektoriin biiylimesi ve derinlesmesinin Oniinde ciddi bir
engel olusturmustur. Sektor bilangosunun milli gelire orani basta AB {ilkeleri olmak
iizere, gelismis llkelerle karsilastirildiginda ¢ok diistiktiir. (Eylil 2005 itibariyla bu
oran Tiirkiye’de yilizde 74 iken, AB {ilkelerinde ortalama yiizde 300 civarindadir.)

Ekonomik istikrarin saglanmasi, enflasyonun diigiiriilmesi ve yiiksek biiyiime
performans1 sektoriin kapasitesini harekete gegirebilmesi i¢in uygun bir ortam
yaratmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’nin gen¢ ve teknolojik yeniliklere kolaylikla uyum
saglayabilen bir niifusa sahip olmasi, sektdr potansiyeli lizerinde olumlu bir etki
yapmaktadir. Sektoriin biiyltime kapasitesine olumlu etkide bulunacak diger bir etken
iilkemizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin oldukc¢a kisith olmasi ve
onlimiizdeki donemde gecmis yillara oranla daha ¢ok yabanci sermaye yatirimi
gerceklesecegi beklentisidir.

Son olarak belirtilmesi gereken bir nokta, Orta Asya, Orta Dogu, Balkanlar ve
Kafkaslar gibi tarihi, kiiltiirel ve manevi baglarimizin oldugu bélgelerin —tipki diger
sektorler gibi- Tiirk bankacilik sektoriiniin potansiyeline 6nemli bir katki yaptigidir.

4. Sektor nitelikli isgiiciine ve yiiksek teknolojiye sahiptir: Bankacilik
sektoriiniin en 6nemli avantajlarindan birisi, nitelikli isgiicii ve yiiksek teknolojiye

sahip olmasidir. Eyliill 2005 itibariyla sektorde calisan sayisi 137.040 kisidir.

62006 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir.
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Calisanlarin yiizde 62’si lisans ve ylizde 3’ lisans iistii egitim yapmistir. Bankacilik
sektorti, farkli alanlarda uzmanlagmanin yogun ve hizmet i¢i egitimin yaygin oldugu
bir sektdr konumundadir.

Sektor, yapilan igin niteligi geregi de, yurt disinda cok sayida baglantist olan ve
bankacilik alaninda diinyadaki gelismeleri yakindan takip edebilen bir yapiya sahiptir.
1990’lardan itibaren yiiksek teknoloji kullanim1 ve yeni gelismelere hizli adaptasyon
bir aliskanlik haline gelmistir. Teknolojik yeniliklere kolay uyum saglayabilen geng
miisteri profili ve sektérde yasanan yogun rekabet, giiniimiizde bu aliskanligi bir
zorunluluga ¢evirmektedir.

Bagta elektronik islem altyapisi olmak iizere, sektorde yiiksek teknoloji
kullanimi pek ¢ok gelismis {iilke ile aymi diizeydedir. Ayrica egitimli isglicii ve
gelismis tilkelere oranla diisiik kalan personel iicretleri bilisim teknolojisi gelistirme
maliyetlerinin de diisiik kalmasina yol agmaktadir.

5. Sektor rekabetci bir yapiya sahiptir: Bankacilik sektoriinde yogunlagma
rasyolar1 son donemde artis gostermekle birlikte uluslararasi ortalamaya yakin bir
diizeydedir ve sektdr rekabetci bir yaprya sahiptir. Oncelikle nitelikli isgiicii, yiiksek
teknoloji kullanimi1 ve dinamik miisteri profili rekabeti besleyen faktorler olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Ayni nedenlerle, sektoriin uluslararasi gelismelere uyum yetenegi
de yiiksektir. Ozellikle 2001 Krizinden sonra sektdrde verimlilik hizla artmistir ve
artmaya da devam etmektedir. Kamu bor¢lanma kagitlarinin bilango aktifleri i¢indeki
payimnin gerilemesi, yeniden yapilandirma programi ¢ergevesinde kamu bankalarinin
gorev zararlarindan kurtarilmasit ve Ozellikle kamu bankalar1 ile 6zel bankalar
arasinda haksiz rekabete yol agan uygulamalarin azaltilmasi rekabetin artisinda etkili
olmustur.

6. Sektoriin gelismis bir sube agi, genis bir iiriin ve hizmet yelpazesi
mevcuttur: Eyliil 2005 itibartyla sektorde 51 banka, 6.477 sube ve 137.040 personel
mevcuttur. 2000 yilindan beri devam eden sube ve personel kaybi, 2004 yilindan
itibaren duraklamig goriinmektedir. 2004 y1l sonu itibariyla sektérde bir sube ortalama
11.300 niifusa hizmet etmektedir. Bu haliyle sektor, Tiirkiye niifusunun biiyiik bir
kisminin finansal hizmet ihtiyacini karsilayabilecek konumdadir. Niifusa oranla sube
ve personel sayisi gibi gostergelerde, sektdr AB iilkeleri diizeyinde olmasa dahi, diger
gostergelere oranla avantajli konumdadir.

Ote yandan, egitimli isgiicii ve yiiksek teknoloji kullanimi aligkanligi, sektorii

iiriin ¢esitlendirme konusunda avantajli hale getirmektedir. Halen baz1 finansal {iriin
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ve hizmetlerin iilkemizde hemen hi¢ bir kullanimi yoktur. (Sabit getirili 6zel sektor
bor¢lanma araglari, banka bonosu ve banka garantili bono gibi) Bunun nedeni
bankacilik sektoriiniin bilgi ve girisim eksikligi degil, ekonomik kosullar nedeniyle bu
ara¢ ve hizmetlere talep olusamamasi ve yatirim araclarina uygulanan vergilerin
farkliik  arz  etmesidir. Ocak  2006’dan itibaren yatirim araglarinin
vergilendirilmesinde yeknesaklik saglanmasi yoniinde Onemli adimlar atilmstir.
Ekonomik istikrar artip, bu araglara talep ortaya ¢iktiginda, bankacilik sektorii talebe
hizla cevap verebilecek bilgi birikimine ve yonetim esnekligine sahiptir.

7. Risk yonetiminin gelistirilmesi ve kurumsallagmast yéniinde onemli
mesafeler alinmigtir: Bankalarin 90’11 yillar boyunca bilangolarinda olusan kur
riskleri borg¢ takasi yoluyla vade riski ile degistirilmistir. Kamu bankalarinin gorev
zararlar1 karsiliginda kamu borglanma kagidi saglanmistir. Ayrica iiclii denetim
sirasinda bankalarin sermaye yetersizligi saglikli bir sekilde tespit edilerek, sermaye
artirimi yoluna gidilmistir. Batik krediler yeni bir 6l¢iim ve degerlendirme sistemine
tabi tutulmus ve bu tiir alacaklar i¢in ayrilacak karsiliklar daha gergekei bir sekilde
tespit edilmistir. Bu Onlemler, bankacilik sisteminin bilangosunda birikmis olan
risklerin azaltilmasi amaciyla alinmigtir.

Gozetim ve denetim islevinin tek elde toplanmasi, risk odakli denetim
anlayisina gecis vizyonu, diisen enflasyon paralelinde enflasyon gelirlerinin ve azalan
ekonomik istikrarsizlikla beraber kamu menkul kiymet gelirlerinin azalmasi, risk
yonetiminin kurumsal yapinin bir parcasi olarak algilanmaya baslanmasi, sug¢ gelirleri
ve terOrizmin finansmani ile miicadele ¢abalarinin artirilmasi, sektorle ilgili
diizenlemelerin uluslararasi uygulamalara ve standartlara daha c¢ok yer vermeye
baslamasi, dezenflasyon siireci ile beraber risk 6l¢iimiiniin ve fiyatlandirmasinin daha
onemli hale gelmesi gibi unsurlar son 3-4 yil i¢inde risk yonetiminin 6nemini artiran
unsurlar olmustur.

Finansal istikrarin saglanmasi ve finansal sektore yonelik igbirliginin arttirilmasi
amaciyla, gerek yurt icinde gerekse uluslararasi alanda isbirligi anlagsmalar1 ve
mutabakat zabitlar1 imzalanmistir. Yurt igerisinde BDDK ile Hazine Miistesarligi,
TCMB ve TMSF arasinda, yurt disinda ise 12 iilke; Arnavutluk, Bahreyn, Endonezya,
Kazakistan, KKTC, Pakistan, Romanya, Malta, Yunanistan, Bulgaristan, Azerbaycan,
Kirgizistan ile isbirligi ve bilgi aligverisine iliskin mutabakat zabitlar1 imzalanmistir.
Uluslararas1 muadil otoritelerle imzalanan anlasmalar bankacilik sektoriinde

uluslararasi igbirliginin artmasina katkida bulunmaktadir.
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8. Su¢ gelirleri ve terorizmin finansmant ile miicadelede onemli caba
gosterilmektedir: Ulkemiz, FATF’in III. tur goriismeleri kapsaminda ele alacag
iilkelerden bir tanesidir ve 2006 yil1 bagindan itibaren bu siirece girmis olacaktir. Sug
gelirleriyle miicadele her zaman i¢in diinya ¢apinda dénemli bir sorun olarak kabul
edilmekle beraber, 11 Eyliil saldirilarindan sonra “terdrizmin finansman1” kavrami da
su¢ gelirlerine eklenmis ve konu 6n plana ¢ikmistir. Bu nedenle sug gelirleri ve
terérizmin finansmani ile miicadele, hem uluslararas1 diizeyde gerceklestirilmesi
beklenen uygulamalar arasinda 6nemli bir yer edinmis, hem de FATF goriismeleri
nedeniyle iilkemiz i¢in 6ncelik arz eden bir konu haline gelmistir.

Bankacilik sektorii, su¢ gelirleriyle miicadelede Oonemli asama kaydetmistir.
Mali Suglar1 Arastirma Kurulu Bagkanligi (MASAK) ilgili Kanunlarin ¢ikmasindan
sonra ikincil mevzuati yeniden olusturma konusunda yogun caba gdstermektedir.
Ayrica TBB-MASAK Calisma Grubu tarafindan olusturulan ve uluslararasi anlagsma
ve en iyl uygulamalarin ornek alinmasi suretiyle hazirlanan “Su¢ Gelirlerinin
Aklanmas1 ve Terdrizmin Finansmamyla Miicadelede Iyi Uygulamalar Kilavuzu”
hem sektoriin sug gelirleriyle miicadele niyetini ortaya koymus, hem de sektoriin sug
gelirleriyle miicadele kapasitesine onemli bir katki saglamistir.

9. Mevduat garantisinin sinwrlandirilmast piyasa disiplinini artirnugtir. 1994
yilindan itibaren uygulanmakta olan mevduata tam garanti uygulamasina Temmuz
2004°’te son verilerek sinirli mevduat garantisine (50.000 YTL) gecilmistir. Mevcut
durumda, mevduat bankalarinin yan1 sira katilim bankalarinca tutulan katilim fonlar
da garanti kapsamindadir. Sigorta primlerinin risk bazli ve garanti kapsamindaki tutari
matrah kabul edilerek hesaplaniyor olmasi bankalar arasi adil bir rekabet ortaminin
olusmasma katkida bulunurken aracilik maliyetlerini de azaltici yonde etkide
bulunmaktadir. S6z konusu uygulamalar katilim bankalar1 i¢in de gegerlidir. Sinirlt
mevduat garantisi, tam garantinin neden oldugu ahlaki istismar1 azaltarak hem
tasarruf sahibi hem de bankalar agisindan piyasa disiplininin giliglendirilmesini
saglamistir. Eyliil 2005 itibariyla toplam mevduatin  ylizde 33’0 garanti
kapsamindadir.

10. Aracihk maliyetleri azalmaktadir. Bankalarin aracilik faaliyetleri
tizerindeki kamusal ylkiimliiliikler hem bankalar hem de miisteriler agisindan fon
maliyetlerini artirmakta ve aracilik islevinin etkili bir sekilde yerine getirilmesinde
olumsuz etkide bulunmaktadir. S6z konusu aracilik maliyetlerinin azaltilmasina

yonelik cabalar 2003 yilindan itibaren giindemdedir. Nominal faiz oranlarindaki

http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/oik659.pdf
I p-apt.g I



Dokuzuncu Kalkinma Plani Finansal Hizmetler Ozel ihtisas Komisyonu Raporu

azalma ve kamusal yiikiimliiliklerin azaltilmasi yoniindeki diizenlemeler sonucu
2003 yilinda 16,5 puan olan miisterilerin kredi maliyeti ile bankalarin mevduat
toplama maliyeti arasindaki marj 2004 yilinda 6,0 puana gerilemis, 10,5 puanlik bu
gerilemenin 6nemli bir kismi (7,4 puani) konjonktiirel gelismelerden 3,1 puani ise
aracilik maliyetlerini diislirmeye yonelik mevzuat degisikliklerinden kaynaklanmistir.
Bu durum toplam kredi maliyetleri icerisinde kamusal nitelikli yiiklerin payinin yiizde
30,9’dan yiizde 26,3’e gerilemesine yol agmistir. 2005 yilinin ilk yarisinda nominal
faizlerdeki azalmanin siirmesiyle, miisterilerin kredi maliyeti ile bankalarin mevduat
toplama maliyeti arasindaki marj 6,0 puandan 4,6 puana diismuistiir.

b)Zayif Yonler

1. Ekonomik istikrar sistemi olumlu etkilemektedir ama bazi makroekonomik
sorunlar devam etmektedir: Ekonomik istikrar geride biraktigimiz ii¢ yil icinde
onemli Olclide saglanmisir. Bununla beraber, kamu kesimi bor¢lanma ihtiyaci —siki
maliye politikas1 ve milli gelirin ylizde 6,5’1 oranindaki birincil biitge fazlasina
ragmen- devam etmektedir. Dalgali kur politikas1 uygulanmasina karsin, dis ticaretten
dogan doviz akimlarinin kur fiyatlarinin belirlenmesi {izerindeki etkisi tek basina
belirleyici olmamaktadir. Kur fiyatlar1 daha ¢ok sermaye hareketleri ve portfoy
tercihlerindeki degisimden etkilenmektedir.

Ele alman unsurlar, ekonomik istikrarsizlik yaratmamakla beraber, yaratma
potansiyeli tagimakta ve risk yoOnetimini zorlagtiran bir unsur olarak ortaya
cikmaktadir. Ayrica, kamu bor¢lanmasimin devam etmesi, gorece azalmakla beraber
dislama etkisinin de 6nemini korumasina neden olmaktadir.

Bir diger makroekonomik diizeydeki sorun, iilkemizde tasarruf egiliminin diisiik
olmasidir. Bu nedenle, ekonomik biiyiime ve finansal sistemi biiyilitmek icin i¢
tasarruflarin yetmedigi lilkemizde, genellikle yogun dis kaynak kullanimi ihtiyaci
giindeme gelmektedir. Yogun dis kaynak kullanimi, hem i¢ tasarruflari ikame etmekte
hem de basta kur riski olmak iizere baz1 ek riskler dogurmaktadir.

2. Ekonomide kayit disi faaliyetlerin ¢oklugu ve kredi kullanicilarin mali
tablolarinin yetersizligi onemli bir sorun olusturmaktadir: Bankacilik sektOriine
uygulanan yeniden yapilandirma programi, sektérde bilango seffafligini biiytik 6l¢iide
saglamig ve mali bilgi kalitesini énemli Ol¢lide yiikseltmistir. Buna karsin, kredi
kullanicilarinin biiyiik bir kisminda mali bilgi kalitesinin iyilestirmeye gereksinimi
olmasi, kayit dis1 iretim, istthdam ve satig faaliyetleri, sektor i¢in Onemli bir

dezavantaj olugturmaktadir.
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Kayit dis1 ekonomik faaliyet, kredi talep eden firmalar agisindan hem halka
hisse arzi, hem de banka kredisi seklinde kaynak kullanimin1 imkansiz hale
getirmektedir. Bankacilik sektorii agisindan, kredi taleplerinin saglikli  bir
degerlendirmesini yapmak ve riski dlgebilmek biiyiik bir sorun olmaktadir. Devletin
vergi kaybi ve ekonomik bilylime iizerinde uzun vadede yaratilan olumsuz baski,
sorunun diger 6nemli boyutlaridir.

3. Finansal piyasalar kiigiiktiir, derinligi yetersizdir: Eyliil 2005 itibariyla
Tiirk bankacilik sisteminin milli gelire orani yiizde 74 ile AB iilkelerinin ¢ok
gerisindedir. Bu durum, ayni zamanda bankacilik sektorii i¢in bir dezavantaj da
olusturmaktadir. Mali sistemdeki gelismeyle ekonomik biiyiime arasindaki iligki ilk
kez 1911°de J. Schumpeter tarafindan ele alinmistir. Daha sonraki donemde de mali
aracilik hizmetlerinin ekonomik biiylimede belirleyici oldugu pek cok calismada
sorgulanmustir.

Dolayisiyla gelismemis, 6l¢egi kiiciik ve iirlin ¢esitlenmesi yaratamamig bir
finansal sistem genel ekonomik gelismislik diizeyi iizerinde de ciddi bir kisit
olusturmaktadir.

Finansal sistemin milli gelire oraninin diisiik kalmasinda etkili olan pek ¢ok
faktor vardir, fakat uzun yillar boyunca yasanan kronik enflasyon tecriibesi en énemli
nedenlerden biridir. Ote yandan {iriin ¢esitliligini kisitlayan bir diger 6nemli faktor de
yogun kamu borg¢lanmasi ihtiyact ve bunun sonucunda olusan kamu bor¢lanma
aracglariyla rekabetin diger finansal araglar i¢in zorluk yaratmasidir.

4. Gozetim ve denetim etkinliginin artirilmast gerekmektedir: Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumunun kurulmasi, bankacilik sisteminde diizenleme,
gozetim ve denetim islevlerini tek bir elde toplamay1 amaglamistir ve bu 6zelligiyle,
bankacilik sistemi reformunun énemli bir par¢asini olugturmaktadir. Bununla beraber,
gerek kurumsal bir kimlik kazanabilmek i¢in gerekli siirenin heniiz gegmemis olmasi,
gerekse Tiirkiye’nin  6zerk gozetim kurumlarina sahip olma konusundaki
tecriibesizligi denetim etkinligini saglamay1 zorlastirmaktadir.

Gozetim ve denetimle ilgili bir diger ana sorun grubu denetime ve gozetime tabi
olanlarla ilgilidir. Bu sorunlar; denetim ve gdzetimle ilgili farkli otorite ve kurumlar
tarafindan talep edilen raporlamanin daginik karakteri, Kanunlarin ¢ok sik degismesi
(1999-2003 arasindaki bes yillik donemde 4389 Sayili Bankalar Kanununda yedi defa
kokli degisiklik yapilmig, 2005 yilinda Kanun tamamen degistirilmistir.), denetim

otoriteleri arasinda esgiidiimsiizliik, denetim ve gdzetim otoritesinin idari ve mali
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ozerkliginin tam olarak saglanmasi geregi, sektor iist diizey yoneticilerine caydiric
Ol¢iide cezai sorumluluk yiliklenmis olmasi seklinde 6zetlenebilir.

5. Yasal yiikiimliiliikler aracilik maliyetlerini olumsuz etkilemektedir: Aracilik
faaliyetleri tlizerine getirilen mali yiikiimliliikkler, aracilik faaliyetini sekteye
ugratmakta, fiyatlarin bilgi tasima yetenegini olumsuz etkilemekte ve kaynak
tahsisinin etkinligini bozmaktadir.

Aracilik faaliyeti lizerinden alinan her tiirlii vergi ve benzeri mali yiikler “Tobin
vergisi” niteligindedir. Bir bagka deyisle, bu tiir mali yiikler aracilik islemini yapan
kurumlar tarafindan degil, nihai kullanicilar tarafindan 6denir. Bankacilik sistemi,
devlet i¢ bor¢lanma senedi portfoyilinii biiyiittiigiinde Hazine, reel sektore kredi
verildiginde ise girisimci bu vergileri 6demektedir. Finansal araclarin fiyatlar faiz
cinsinden ifade edildigi icin, bu tiir vergiler faize yansimaktadir. Dolayisiyla mali
aracilik faaliyetlerine getirilen mali ytikler, aracilik faaliyetini olumsuz etkilemekte ve
faizler genel diizeyini yikselterek dogrudan {ilke riskinin bir pargasina
dontismektedir. Ayrica bu tlir mali ylikiimliiliikler sistemden kagis1 tesvik etmekte ve
yurt disinda yerlesik finansal kuruluslar lehine haksiz bir avantaj da yaratmaktadir.

6. Risk yonetimi sistemlerinin etkinliginin artiridmast gerekmektedir: Risk
yoOnetimi konusu son {i¢ yildir sektoriin giindeminde 6n plana ¢ikmis ve risk yonetimi
sistemlerinin gelistirilmesi i¢in biiyiikk ¢aba harcanmigtir. Bununla beraber, risk
yOnetimi sistemlerinin gelistirilmesi hala 6nem tasiyan bir konudur. Sorunun hem
bankalarin yonetim politikalar1 icinde daha ¢ok yer almasi, hem de diizenleyici
kurumlarin  risk odakli denetim ve gozetim anlayisinin  pekistirilmesiyle
giderilebilecegi diistintilmektedir.

7. Yurt disinda yerlesik finansal kurumlarla yurt icinde yerlesik finansal
kurumlar arasinda haksiz rekabete yolacan uygulamalar vardir: Ozellikle banka ve
sigorta muameleleri vergisinden kaynaklanan farkin yanisira Tiirk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar’in 17 nci maddesindeki sinirlamalar agisindan da
haks1z rekabet ortaya ¢ikmaktadir.

8. Vade riski artmaktadir: Bankacilik sistemi bilancolar1 incelendiginde
aktiflerin ortalama vadesinin pasiflerin ortalama vadesinin ¢ok {izerinde oldugu
gorlilmektedir. Sektdriin Eyliil 2005 tarihli bilangolar1 6rnek alindiginda, faize duyarh

aktiflerin ortalama vadesi 145 giin, faize duyarli pasiflerin ortalama vadesi 75
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giindiir.” Geride biraktigimz ii¢ yillik siirece bakildiginda ortalama pasif vadesinin
onemli bir degisiklik gostermedigi, buna karsin ortalama aktif vadesinin hafifce
uzadig1 goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde konut finansmani sistemi (mortgage)
kredilerinin giindeme gelmesi ve tim finansal araclar i¢in tek oranli vergi
uygulamasinin repo gibi kisa vadeli finansal araglarin talebini artirabilecegi géz oniine

alindiginda, bankacilik sisteminin tagidig1 vade riskinin artacagi dngoriilebilir.

2.2. AB’ye Katilim Siirecinin Etkileri

Tiirkiye’nin AB’ye tam iiyeligi ¢ercevesinde miizakere siireci 3 Ekim 2005
tarihinde baslamistir. Katilim i¢in gerekli entegrasyon faaliyetleri tiim sektorlerde
siirdiirtilmektedir. Bu siiregte sadece mevzuat uyumu degil, liretilen/sunulan mal veya
hizmetin kalitesinin, kullanilan standartlarin yeknesakliginin ve sektordeki {iretim
birimlerinin yapilanmasint saglamak gibi rekabet giiclinii artiran unsurlar da
entegrasyonun énemli bir pargasini olusturmaktadir.

Avrupa Komisyonunun 9 Kasim 2005 tarihli “Tiirkiye 2005 Ilerleme
Raporu™nda stratejik planlarla uygulamaya doniik programlar arasindaki boslugu
kapatma konusunda kayda deger bir zayiflik oldugu ve Onlimiizdeki yillarda
karsilagilacak hazmetme kapasitesi sinirlamalarint 6nlemek i¢in stratejik planlamada
ilerleme kaydedilmesi gerektigi vurgulanmigtir. Raporda ayrica, genelde bankacilik
alaninda miiktesebat ile uyumun orta diizeyde oldugu ve denetleyici kurumlar
arasindaki isbirliginin, artirilmasma karsin halen diisiik diizeyde seyrettigi ifade
edildikten sonra farkli denetleme kurumlar1 arasindaki isbirliginin giiglendirilmesi ve

BDDK’nin idari ve kurumsal kapasitesinin daha da artirilmasi gerektigi belirtilmistir.

2.2.1. AB Miiktesebati ve Uyumun Mevcut Diizeyi

2000 yilmin Mart aymda Portekiz’de Avrupa Birligi Konseyi tarafindan
gergeklestirilen miizakerede, istihdam, ekonomik reform ve toplumsal uyum
konularina iligkin olarak Avrupa Birligi hedeflerini ortaya koyan Lizbon Stratejisi
belirlenmistir.

Bu strateji cergevesinde, etkin ve seffaf finansal piyasalarin daha iyi bir kaynak
dagilimi saglayarak ve kaynak maliyetlerini diisiirerek biiylimeyi ve istihdami tesvik

etmesi Ongorilmiistiir.

" BDDK Eyliil 2005 verileri kullanilarak agirlikli ortalama yéntemiyle hesaplanmustr.
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Etkin ve seffaf finansal piyasalar i¢in; kredi kuruluslar1 ile sigorta sirketlerinin
yeniden yapilandirilmasi, Avrupa Birligi finansal piyasa diizenleyicileri arasinda daha
yogun bir igbirliginin olmasi, kuruluglarin finansal yapilarinin karsilastirilabilirliginin
artirllmasi, finansal piyasalarin biitlinlesmesinin ve iyi caligmasinin saglanmasi,
yatirimcilarin bu piyasalara katiliminin kolaylastirilmasi gerekli goriilmiistiir.

2003 yilinin Mart ayinda Briiksel’de gergeklestirilen bir miizakere ile Lizbon
Stratejisi bir kez daha degerlendirilmis; yatirim, istihdam ve biiyiimenin, bilgi,
yenilikler ve is diinyasindaki dinamizm ile desteklenmesi gerektigi belirtilmistir.
Ayrica, Avrupa Birligi bilinyesinde biitliinlesmis finansal piyasanin, 2010 yilina kadar
diinyadaki en rekabet¢i finansal piyasa olmasi amaglanmis ve etkin bir sermaye
piyasasi olusturulmasinin 6niindeki engellerin azaltilmasina, kurumsal yatirimecilarin
sermaye piyasasinda  gerceklestirdikleri  yatirimlarin  Oniindeki  engellerin
kaldirilmasina ve girisimciligin tesvik edilmesine iliskin kararlar alinmistir.

2004 yilmin Mayis ayinda Avrupa Birligi Konseyi tarafindan yayimlanan
“Finansal Hizmetler Eylem Plan1 Raporu”nda biitiinlesmis ve rekabet¢i bir bankacilik
sektoriiniin olusturulmasi, iiye llkelerin denetim otoritelerinin benzer hususlarda
benzer ¢Ozlimler getirmeleri ve smnir Otesi faaliyetlerde bulunan bankalarin
denetiminden sorumlu otoriteler arasinda esgiidiim saglanmasi hususlarinda hedefler
belirtilmistir.

AB Komisyonu tarafindan ¢ikarilan AB Direktifleri, bankacilik alaninda
gergeklestirilecek olan diizenlemelerin niteligini ve kapsaminmi belirlemektedir. AB
Direktifleri ile Tiirkiye bankacilik mevzuati genelde uyum gostermekle birlikte,
uyumlu hale getirilmesi gereken ¢ok sayida diizenleme de mevcuttur. Avrupa Birligi
mevzuat1 agisindan Tirk bankacilik mevzuatina iligkin degerlendirmeler su sekilde
6zetlenebilir:®

1. Kurulus, faaliyet, gdzetim, denetim ve standart oranlar hakkinda mevcut {i¢
direktiften iki tanesi tam uyumludur, bir tanesi 5411 sayili Bankacilik Kanununda
icerik olarak yer almistir ve ikincil mevzuat diizenlendikten sonra uyumlu hale
gelecektir.

2. Finansal raporlama ve bagimsiz denetim konularinda ¢ikarilmis dokuz
direktiften bes tanesi biiyiikk Olglide veya tamamen uyumlu iken, dort direktif

uyumsuzdur.

8 Direktif bazinda ayrmtili bir incelemeye rapor ekinde yer verilmistir.

http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/oik659.pdf
I p-apt.g I



Dokuzuncu Kalkinma Plani Finansal Hizmetler Ozel ihtisas Komisyonu Raporu

3. Mevduat sigortast hakkindaki Direktif uyumsuzdur.

4. Tasfiye ile ilgili Direktif igerigi Bankacilik Kanunu ile uyumludur, fakat
ikincil diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

5. Tiketici kredileri konusunda Tiirkiye’de mevzuat dagmik bir yapi
sergilemektedir ve ilgili AB Direktifine kismen uyumludur.

6. Birlesme ve devirlerle ilgili Direktif hiikiimleri Bankacilik Kanununa tam
yanstmamistir ve farkliliklar arz etmektedir. Bu alandaki diizenlemeler de kismen

uyumludur.

2.2.2. Tam Olarak Uyum Saglanmasi Halinde Beklenen Etkiler

AB’ye daha onceden katilmis olan Portekiz, Yunanistan ve Ispanya gibi
ornekler ele almip, bu Ornekler Onemli bir ihtiyat payiyla beraber
degerlendirildiginde; AB siirecinin Tiirkiye’ye yurt i¢i finansal sektdriin durumu ile
gelisimin yonii ve hizinda {i¢ degisik agidan etki yapabilecegi diistiniilmektedir:

1. Katilma kadar, katillm ile es zamanli olarak ve katilimdan sonra
derogasyonlarin zamani doldugunda gerceklesmesi beklenen yasal uyumlastirma
cercevesindeki diizenleme degisiklikleriyle,

2. AB’de finansal biitlinlesmenin artirtlmast i¢in su an hazirlanmakta olan ve
ongoriilebilir bir gelecekte gerceklesmesi beklenen diizenleyici degisiklikleriyle,

3. Tamamlanmas1 gelecekte beklenmesine ragmen, yasal uyumlastirma
cergevesindeki yurt i¢i diizenlemelerin pesinden gelen uyum siireciyle.

AB yasal ve kurumsal sistemine veya piyasa siireclerine Tiirkiye’nin uyumu
‘degisen hedefler’ seklinde karakterize edilebilir; ¢iinkii, AB finansal sisteminin kendi
icindeki entegrasyon siirecinin Lizbon Stratejisi hedefleri dogrultusunda artacagi
beklenmektedir.

Yurt digindan Tiirkiye’ye yonelik net sermaye girisinin iiyelik siirecinde devam
edecegi disiiniilmektedir. Makroekonomik istikrarin devami ve AB adaylik siirecinde
olan Tiirkiye’ nin yabanci yatirimcilar goziinde tilke riskinin gerileyecegi varsayimlari
altinda, iilkemize yoOnelik net sermaye girisi i¢inde dogrudan yatirimlarin paymin
artacag disiiniilmektedir.

Aracilik yapilan finansal servet, kisi basina diisen komisyon geliri ve bankacilik
hizmetlerinin perakende kullanimi agisindan yurt i¢i piyasanin AB’den geride oldugu
aciktir. Bu durum, biiyiime potansiyelinin AB finans piyasalarina gére ¢cok daha fazla

oldugunu gostermektedir.
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Ongoriilen finansal biiyiimenin gerceklesmesi halinde, finansal piyasalarin
bliylimesi yaninda fiyat olusturma mekanizmalarinin da daha iyi calisabilecegi ve
kaynak dagitim siirecinin etkinlesecegi dngériilebilir. Ote yandan biitiin hizmetlerde
aracilik yapilan varliklar icin sermaye gerekliliginin artmas1 6zkaynak getirisini de
diistirecektir.

Finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesine paralel olarak, klasik
bankacilik hizmetlerinin (mevduat ve kredi) aracilik fonksiyonundaki agirliginin hisse
senedi piyasalari, yatirim veya emeklilik fonlar1 ve sigorta tipi tasarruf vb finansal
ara¢ ve hizmetler lehine azalacagi beklenmektedir.

Siki1 piyasa rekabeti ve uzun donem ticari kanal egilimleri dikkate alindiginda,
bliyiik bankalarin hizmet kanallarinda cesitlendirmeye gidecegi biiyiik olasiliktir. Bu
daha fazla ticari kanalda faaliyet gdsteren daha biiyiikk finansal gruplarin ortaya
cikmasina yol agarak mevcut durumda zaten belirgin olan yogunlasma siirecini daha

da artirabilecektir.

2.3. Gelecege Doniik Stratejiler

Ekonomi politikas1 ekonomik istikrar1 giiclendirecek, fiyat olusumu
mekanizmasimin saghkh bir sekilde ¢calismasim1 ve kaynak tahsisi kararlarinin
etkin bir sekilde alinmasim1 miimkiin kilacak bir ¢erceve icinde olusturulmahidir.

Istikrar iginde siirdiiriilebilir bir biiyiime, diisiik enflasyon, uluslararas1 alanda
rekabet edilebilir bir ekonomik ortamin olusturulmas: ve ekonomik sorunlarin
asilmas1 i¢in gerekli olan tasarruf artiginin saglanmasi; finansal sistemin saglikli
olarak islemesi ve gelismesi igin hayati bir 0nem tasimaktadir. Tasarruflarin
ekonomik olarak kullanilmasinda ise giiven ve verimlilik ilkesine dayali olarak,
finansal sistemin etkin ve saglikli bir bicimde calismasi biiyiik 6nem arz etmektedir.
Bu nedenle;

J Basta enflasyon diizeyi ve faiz disi fazla olmak iizere, hedeflerin
gergeklestirilmesi yOniindeki politikalar kararlilikla uygulanmali ve
yapisal reformlar siirdiirtilmelidir.

. Enflasyonist olmayan para politikalar1 kararlilikla siirdiiriilmelidir.

J Ekonomideki istikrarsizliklarin baglica kaynagi olan kamu agiklarmin
kiigiiltiilmesi yoniinde baslatilan reformlar Ongoriilen siirelerde

tamamlanmalidir.
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o Biitge disiplinine dayali maliye politikas1 taviz verilmeden
uygulanmaya devam etmelidir.

o Kayit disiliga neden olan diizenleme ve wuygulamalar goézden
gegirilerek, kayit dis1 islemlerin kayit altina alinmas1 saglanmalidir.

J Vergi diizenlemeleri, basit, kolay anlasilir ve uygulanabilir hale
getirilmeli  ve uluslararast  yatirimeilart  6zendirecek  yapiya
kavusturularak Tiirkiye nin rekabet giiciiniin artmasi saglanmalidir.

J Haksiz rekabete neden olan diizenlemeler kaldirilmalidir.

o Kaynak kullanma ve kullandirma maliyetini olumsuz yonde etkileyen
diizenlemeler yeniden go6zden gegirilmelidir. Bu diizenlemelere
kamuya gelir saglanmasi1 acisindan degil, piyasalarda aracilik
maliyetinin  diisiiriilmesi, likiditenin arttirilmas1  ve derinligin
saglanmast acisindan bakilmalidir.

o Finansal piyasalarin etkin olarak ¢aligmasi saglanmalidir.

o Bankacilik sisteminin yani sira ekonominin diger tiim kurumlar1 ve
sirketler kesimi de reforma tabi olmalidir.

o Uzun vadede artmasi beklenen yabanci yatirimlarin finansal piyasalara,
tasarruf davranigina ve yatirim etkinligine olan etkisinin ayrintili bir
sekilde incelenmesi gerekmektedir.

J Bankacilik sisteminde kamu kesiminin paymnin azaltilmasi/6zel
kesimin payinin artirilmasina doniik stratejiler uygulanmalidir.

Bankalarin gozetim ve denetiminden sorumlu otorite olan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumuna, mevcut diizenlemelerin kalitesinin
artirillmasi, mali yiiklerin azaltilmasina yonelik tarama yapilmasi, uluslararasi
normlara uyumlulugun saglanmasi yoniinde gorevler diismektedir. Ayrica risk
odakli denetim sisteminin uygulamaya gecirilerek giiclendirilmesi ve BDDK’nin
idari ve mali ozerkliginin korunmasi gerekmektedir. Personel yapis1 ve ozlilkk
haklarima miidahale edilmesi, ¢ikarilacak baz tebligler icin diger kurumlardan
onay alinmasi ihtiyaci gibi uygulamalar bu 6zerkligi kisitlamaktadir.

Bankalarin etkin gézetimi ve denetimi bankacilik sisteminin de i¢inde yer aldig1
giiclii bir ekonomik yapinin en énemli unsurlarindan birisidir. Bankacilikta gézetim
ve denetim islevinin temel amaci; finansal sistemde istikrar1 ve giliveni temin

etmek,tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak ve finansal aracilik islevini
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yerine getiren kuruluslarin istlendikleri riskleri etkin bir sekilde yonetmelerini
saglamaktir. Boylece otorite, saglikli bir ekonomik biiyiimenin en temel kaynagi olan
tasarruflarin  saglikli bir gsekilde korunmasimni ve etkin olarak kullanilmasini
saglayabilecektir.

Bankacilikta etkin gdzetim ve denetim, her {iilkenin finansal sistemindeki
istikrarin saglanmasinda kritik rol oynayan ve serbest piyasa kosullarinda ve/veya
etkin makroekonomik politikalarin uygulanmasiyla kendiliginden temin edilemeyecek
bir kamu hizmetidir. Dolayisiyla diizenleme otoritesinin en 6nemli gérevlerinden biri,
bu kosullar1 temin etmek iizere, gerekli diizenleme ve uygulamalarin hayata
gegcirilmesini saglamaktir.

Giliniimtizde risk yonetimi, giderek 6nemi artan bir konudur. Risk yonetiminin
en dnemli ayagi sliphesiz bankalarin etkin bir risk yonetim sistemi olusturmalaridir.
Bununla beraber, risk yonetiminde gozetim ve denetim otoritesine de 6nemli gorevler
diismektedir. Geleneksel gozetim ve denetim anlayisi, salt mevzuata ve muhasebe
kurallarina uygunluk denetimini 6n plana ¢ikartmaktadir. Bununla beraber, 6zellikle
bankacilik sektorii gibi ¢ok sayida tasarruf sahibinin birikimlerinin ydnlendirildigi
sektorlerde maruz bulunulan finansal ve finansal olmayan risklerin yonetimi ile
yatirim kararlarinin basiretlilik ve emniyet ilkesi goz 6nilinde bulundurularak alinmasi
gibi unsurlar 6zellikle Bankacilikta etkin gozetim ve denetim, her {ilkenin finansal
sistemindeki istikrarin saglanmasinda kritik rol oynayan ve serbest piyasa
kosullarinda  ve/veya etkin makroekonomik politikalarin  uygulanmasiyla
kendiliginden temin edilemeyecek bir kamu hizmetidir. Dolayisiyla diizenleme
otoritesinin en dnemli gorevlerinden biri, bu kosullar1 temin etmek iizere, gerekli
diizenleme ve uygulamalarin hayata gecirilmesini saglamaktir.

Kamu yiikiimliiliiklerinden kaynaklanan aracilik maliyetleri etkin kaynak
tahsisini saglayacak sekilde azaltilmah ve yasal diizenlemeler kayit dis1 calismayi
o0zendirmeyecek sekilde yeniden ele almmahdar.

Aracilik maliyetlerine getirilen kamu kaynakli mali yiikler bir dizi soruna neden
olmaktadir. Oncelikle, bu yiikler piyasalardaki fiyat olusumu mekanizmasini olumsuz
etkileyerek kaynak tahsisi kararlarinin etkinligini azaltmaktadir. Bu tiir mali yiikler,
uygulandiklart finansal aktiflerin faizlerine yansidigi i¢in nihai kullanici tarafindan
odenmektedirler. Ornek olarak, bankalarin Eyliil 2005 bilangolarindaki aktif yapis1 ele
alindiginda, bu tiir yiiklerin yaklasik yarisinin Hazine, yarisinin da kredi kullananlar

tarafindan yiiklenildigini gortilmektedir.
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Ayrica s6z konusu maliyetler, faize yansiyan her tiirlii unsur gibi, risk diizeyinin
bir gostergesi olarak faizler genel diizeyinin daha yiliksek seviyeye yiikselmesine
neden olmakta, Hazine borg servisinin faiz yiikiinii artirmakta ve kamu bor¢ stokunun
tiimii iizerinde bir maliyet unsuru olusturmaktadir. Bunun yani sira girisimcilerin
finansal sistemden daha pahali kaynak kullanmasina neden oldugu icin, kredi
kullanimin1 ve girisimlerin basariya ulagsma ihtimalini azaltmakta ve uzun vadede
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Yukarida ele alinan nedenlerle aracilik maliyetlerinin azaltilmasi, basta
bankacilik olmak iizere tiim finans sektoriiniin etkin bir sekilde islemesi i¢in 6nem arz
etmektedir. Bunun ekonomik istikrara da olumlu yansimalar1 olacagi
distiniilmektedir. Yine yukarida ele alinan unsurlar ¢ergevesinde, aracilik
maliyetlerinin azaltilmasiin kamu gelirleri iizerindeki olumsuz etkisinin kisa vadede
smirli kalacagi, orta ve uzun vadede ise kamu gelirlerini olumlu etkileyecegi
distiiniilmektedir.

Kayit dis1 ekonomi ile miicadele de bankacilik sektorii agisindan Snemlidir.
Kayit dist ekonomi 6ncelikle kredi kullananlarda bilgi kirliligine neden oldugu i¢in
hem kredi kullanabilecek kesimi azaltmakta, hem de eger kredi kullandirilirsa, bu
kredinin geri donme ihtimalini azaltmaktadir.

Kayit dist ekonomi ile miicadele icin; kayit dist olarak c¢alismakta olan
firmalarin, kayit i¢cine girme ve kaliteli mali bilgi tiretmelerini tesvik edecek ve ilave
finansman kaynagi temin etmelerine yardimci olacak (halka arz ve/veya banka kredisi
yoluyla) yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmali ve kredi sigortast bu kuruluslar

icin kullanilabilir hale getirilmelidir.

Risk yonetim sistemlerinin etkinligi artirnlmahdir.

Risk yonetim sistemlerinin etkinliginin artirilmasi bankacilik sisteminin énemli
sorunlarindan birini olusturmaktadir. Ozellikle ekonomik istikrar saglandiktan sonra
bankacilik sektdriiniin bilancolarinda DIBS’lere oranla yiiksek riske sahip olan
kredilere daha fazla yer vermesi, risk yonetiminin 6nemini artirmistir.

Risk yonetimi alaninda 6nemli bir gelisme de, Basel Komitesinin sermaye
yeterliligine iliskin Basel-II diizenlemesidir. Basel II hakkinda bankacilik sisteminin
bilgilendirilmesi, s6z konusu diizenlemeler konusunda bankacilik sisteminin

gorlislerinin dile getirilmesi ve ortak bir strateji belirlenmesi amaciyla banka
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temsilcileri ile BDDK yetkililerinin katilimiyla 2003 yilinda Basel II Yo6nlendirme
Komitesi olusturulmustur.

Mart 2003 tarihinden itibaren faaliyetini siirdiirmekte olan Komitenin en 6nemli
calismalarindan biri de Basel-II’ye ge¢is siirecinin etkin bir sekilde planlanmasina
yonelik olarak ilgili taraflarin da goriigleri alinmak suretiyle "Basel-I'ye Gegise
[liskin Yol Haritas1"nin hazirlanmasi olmustur. Rapor 2005 yilinda BDDK tarafindan
revize edilerek kamuoyuna agiklanmistir

Bankacilik sektdriinde 2001 yilinda BDDK tarafindan yayimlanan Bankalarin I¢
Denetim ve Risk Yonetim Sistemlerine iliskin yonetmelik risk bilincinin
kurumsallagsmasina yonelik bir milat niteligi tasimaktadir. S6z konusu yonetmelige
uyum yoniinde yapilan calismalar neticesinde tiim bankalar i¢ denetim ve risk
yonetim sistemleri kurmuslar ve risk yonetimi bilincinin kurumsallagmasini
saglamaya yonelik tedbirler almaktadirlar. Tiirk bankalarmin, Basel II'ye uyum
cergevesinde baslatmigs olduklari risklerin daha duyarli yontemler kullanilarak
Olciilmesine yonelik faaliyetler halen devam etmektedir.

Basel II'nin Tiirk bankacilik sistemine olasi etkilerinin saptanmasi amaciyla
sektoriin ylizde 95’ini olusturan 23 bankanin katilimiyla Sayisal Etki Calismasinin
(QIS-TR) gergeklestirilmistir.

BDDK ve ilgili tiim taraflarin katilmriyla gergeklestirilen ¢aligmalar 1s1ginda
bankacilik sistemi genelindeki genel durumun Basel-1I’ye yonelik algilama, 6grenme
ve projelendirme evresinde oldugu anlasilmaktadir

Bu ¢aligmalara ilave olarak, risk yonetim sistemlerinin etkinliginin artirilmasi igin,

. Kurum ig¢i risk kiiltiiriiniin yerlesmesi,
° Derecelendirme sisteminin tesis edilmesi,
o Finansal iirlin ve hizmetlerden faydalananlarin seffafliginin artirilmasi,

. Risk Olg¢iimiine doniik veri tabanlarinin olusturulmasi/var olanlarin
yaygilastirilmasi,

° Risk odakli denetimin gerek otoriteler, gerekse i¢ ve dis denetgilerce
uygulanmasinin saglanmasi,

gerekmektedir.

33 http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/oik659.pdf



Dokuzuncu Kalkinma Plani Finansal Hizmetler Ozel ihtisas Komisyonu Raporu

3. SERMAYE PiYASASI

3.1. Durum Analizi

Bir ekonominin biiyltimesine katkida bulanacak yatirimlarin gerceklestirilmesi, o
ekonomide kullanima hazir finansman kaynaginin biiytikliigli ve maliyeti ile dogrudan
orantilidir. Bu iliskide uzun vadeli araglar yoluyla reel sektdre kaynak saglayan
sermaye piyasalariin istlendigi ve yerine getirmeye c¢alistigl islevlerin 6nemi
yadsinamaz. Gelisen ve bilyliyen bir sermaye piyasasinin, reel sektoriin bol ve ucuz
finansman kaynagma ulagmasina ve bdylece i¢inde bulundugu ekonominin de
gelismesine ve bliylimesine etki edecegi muhakkaktir. Sermaye piyasasinin
gelismesinde ise, yurt i¢i tasarruf sahiplerinin tasarruflarimi  bu piyasada
degerlendirme istekleri Onemli rol oynamaktadir. Sermaye piyasasinin kiiciik
tasarruflar ile biiyiik yatirimlarin finanse edilmesinde aracilik fonksiyonunun yaninda,
sermayenin tabana yayilarak gelir dagilimina olumlu katkida bulunmasi, raporlama
standartlar1 ile kayit dis1 ekonomi ile miicadelede 6nemli paya sahip olabilmesi
fonksiyonlar1 da vardir. Diger taraftan, uluslararasi sermaye akiskanligindaki hizl
artig, sirketlerin ¢ok daha biiyiik bir yatirim havuzu i¢inden finansmana ulagmalarini
miimkiin kilmaktadir.

Nitel ve nicel anlamda azimsanamayacak gelismeler gosteren Tiirk sermaye

piyasasina iligskin baz1 genel gostergeler Tablo 3.1°de verilmistir.

3.1.1. Menkul Kiymet Stoklari

Menkul kiymet stoklar1 (Tablo 3.2), Tiirkiye’de ¢esitli piyasalarda islem goren
menkul kiymetlerin toplam nominal degerini géstermektedir. Sermaye piyasasinin ilk
yillarindan itibaren menkul kiymet stoku i¢inde hazine bonosu ve devlet tahvili
agirliklt olarak yer almaktadir. Ancak zaman igerisinde kamunun i¢ bor¢lanma
gereginin yliksekligi ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ¢ercevesinde,
ozellikle 2001 krizinden sonra kamu ve TMSF biinyesindeki bankalara saglanan
devlet tahvili ve hazine bonolari, kamu menkul kiymetlerinin hacim olarak katlanarak
artmasina neden olmustur. Boylece, 1990 yilinda menkul kiymet stoku i¢inde hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin pay1 yiizde 59 iken, 2004 yili itibariyla yiizde 89’a
yukselmistir.
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Tablo 3. 1. Sermaye Piyasasina iliskin Gostergeler (Eyliil 2005)

Kuruluslar ve Portfoy Degerleri Biiyiikliik
SPK KAYDINDAKI SIRKET SAYISI 625
IMKB SIRKETLERI 312
-Islem Goren Sirket Sayisi 302
- Borsa Disinda Islem Géren Sirket Sayist 10
IMKB DISI SIRKET SAYISI 313
IMKB SIRKETLERININ PIYASA DEGERI (Milyar YTL) 174.32
(Milyar Dolar) 129.06
IMKB’DEKI HISSE SENEDI YATIRIMCISI SAYISI 1.066.464
YATIRIM FONLARI YATIRIMCISI SAYISI 2.907.988
ARACI KURULUSLAR (Adet) 150
-Bankalar 41
-Aract Kurumlar 109
YATIRIM FONLARI (Adet) 335
-Yerli Yatirim Fonlari 288
-Portfoy Degerleri (Milyar YTL) 28.0
(Milyar Dolar) 20.9
-Yabanci Yatirim Fonlar1 (Adet) 47
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL) 22
(Milyon Dolar) 17
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI (Adet) 91
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL) 884
(Milyon Dolar) 654
YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 25
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL) 437
(Milyon Dolar) 324
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 10
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL) 1.015
(Milyon Dolar) 999
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 2
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL) 104
(Milyon Dolar) 71
PORTFOY YONETIM SIRKETLERI (Adet) 20
-Yonetilen Portfoy Degerleri (Milyar YTL) 26,4
(Milyar Dolar) 19,5
BAGIMSIZ DENETIM SIRKETLERI (Adet) 84
DERECELENDIRME KURULUSLARI (Adet) 5

Kaynak: SPK

Hisse senetlerinin toplam menkul kiymet stoku i¢indeki payi, 2000 yilindaki
yogun halka arzlarla beraber ylizde 16’ya ¢ikmigtir. 2004 yilina gelindiginde ise, bu
payin yiizde 10’a geriledigi goriilmektedir. Verilerden, kamunun 6zel sektorii dislama

etkisi olduk¢a carpici bir bicimde goriilmektedir. 1997 yilina kadar varligim
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siirdiirmiis olan Ozel Sektdér Tahvili, Finansman Bonosu, Varliga Dayali Menkul
Kiymetler gibi 6zel sektoriin finansman ihtiyacinin saglanmasina yonelik, “Diger”

baslig1 altinda izlenen yatirim araglar1 piyasasi uygulamada ortadan kalkmistir.

Tablo 3. 2. Menkul Kiymet Stoklar1 (Milyon YTL)

1990 1995 2000 2004  2005/08
Hisse Senedi 14 224 6.867 25.186 29.674
Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili 24 1.143 36.421 224.483 239.517
Diger 3 131 383 2.932 4.191
Toplam 42 1.498 43.670 252.601  273.382

Kaynak: SPK

3.1.2. Menkul Kiymet Thraclari

Hisse senetleri birincil halka arzlarinin gelisimi Tablo 3.3’de verilmektedir.
2000 y1l1 sayica ve halka arz biiyiikliigli bakimindan rekorlarin kirildig y1l olmustur.
Ancak 2001 ve 2002 yillarinda genel olarak sermaye piyasalarinda goriilen gerileme,
halka arz piyasasinda da etkisini gostermis ve son donemdeki hacim 2000 yilinin

gerisinde kalmistir.

Tablo 3. 3. Birincil Halka Arzlar (Milyon YTL)

1990 1995 2000 2004 2005/10
Y1l Ici Toplam Hacim 2,6 10,7 1.720,6 713,9 635,3
Sirket Sayisi 35 29 35 12 8

Kaynak: IMKB

Tablo 3.4, SPK kaydmna alinan tiim menkul kiymet ihraglarimin gelisimini
sunmaktadir. Hisse senedi ihraclari yillar itibartyla artarak 2000 yilinda 3 milyar
YTL’ye (4,8 milyar dolara) ulastiktan sonra, krizin de etkisiyle 2001-2003 déneminde
bir duraklama yasanmis, 2004 yilinda ise tekrar 6nemli dl¢iide yiikselerek 3,8 milyar
YTL’ye (2,7 milyar dolara) ylikselmistir. Finansal piyasalarda kamunun agirligina
ragmen, 1986 yilindan bu yana hisse senedi ihraci yoluyla reel sektore aktarilan

kaynak toplam1 26 milyar dolar gibi 6nemli sayilabilecek bir tutara ulagsmistir.

3.1.3. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), menkul kiymetlerin ve diger
sermaye piyasasi araglariin giiven ve istikrar i¢inde, serbest rekabet sartlari altinda
kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle

yetkili kurulus olarak faaliyet gostermektedir.
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Tablo 3. 4. SPK Kaydina Alinan Menkul Kiymet ihraclari (Bin YTL)

. Emeldilik Bank.Bon.ve
Yitlar | M xlge‘l{; e VDMK YR pani, Diger  Toplam
Gar.Bon.
Payr*

1986 102 0 0 0 60 112 274
1987 187 45 0 0 76 374 683
1988 364 53 0 0 238 482 1.138
1989 972 162 0 0 98 1.072 2.303
1990 4.107 855 0 0 330 981 6.273
1991 4.444 65 0 0 726 1.496 6.730
1992 5.323 92 14.481 0 770 1.864 22.529
1993 9.573 5.355 52.756 0 2.388 1.921 71.993
1994 37.553 2.203 42.299 0 2.025 648 84.728
1995 51.333 4249  113.928 0 1.300 3.716 174.526
1996 102.202 8.945 41.629 0 2.362 6.823 161.961
1997 305.732 34.330 23.000 0 9.935 5.453 378.449
1998 696.822 131.423 11.000 0 0 2.533 841.778
1999 678.871 176.674 0 0 0 0 855.545
2000 3.007.974 2.767.908 0 0 12.471 3.943 5.792.296
2001 1.684.498 3.830.879 0 0 147.697 67.321 5.730.394
2002 1.597.317 2.405.346 0 0 83.614 107.041 4.193.317
2003 1.749.597 6.078.693 0 40.000 0 13.437 7.881.726
2004 3.826.540 6.572.431 0 297.920 0 0 10.696.891

2005/8 843.444 2.188.008 0  508.667 0 0 3.540.119

Kaynak: SPK

* Piyasa degeri, nakit sermaye artirnmlarini icermektedir.
** 1998 e kadar nominal deger, 1998 ve sonrasi piyasa degeri

rakamlariyla paralel

olarak kamu menkul

IMKB islem hacimlerine bakildiginda (Tablo 3.5), menkul kiymet stok

kiymetlerinin 6n plana ¢iktig1

gozlenmektedir. 2000 yilina kadar artis gdsteren hisse senedi islem hacmi, 2001

yilinda yasanan agir finansal krizlerin etkisiyle

diisiis  gostermis,

ardindan

toparlanmistir. Tahvil-bono islem hacmi de benzer bir seyir izlemistir. 2000 yilindaki

rekor diizeyden sonra, 2001 yilinda yasanan krizle birlikte kamu senetlerine olan

giiven azalmistir. Son yillarda ise, artan giivenle beraber islem hacmi de ytikselmistir.

Tablo 3. 5. Menkul Kiymet islem Hacimleri (Tiim Yil, Milyon YTL)

1990 1995 2000 2004 2005/10
Hisse Senetleri 15 2.374 111.165 208.423 215.609
Tahvil Bono 100 21.420 479.189 372.670 413.585
Repo-Ters Repo 0 5.782 1.569.820  1.551.410 1.529.493
Toplam SGMK 100 27.202 2.049.009  1.924.080 1.943.078

Kaynak: IMKB

3.1.3.1. Hisse Senedi Piyasasi
2005 yili Ekim ayi itibartyla IMKB Hisse Senedi Piyasasi biinyesinde 5 alt

piyasada toplam 302 sirkete ait hisse senetleri islem gormektedir. Bu alt piyasalar
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sunlardir: IMKB kotasyon sartlarimi tasiyan sirketlerin yer aldig1 Ulusal Pazar (280
sirket); IMKB Kotasyon Yonetmeligindeki sartlar1 saglayamayan sirketler ile gelisme
ve biiyiime potansiyeli tastyan KOBI’lerin igeren Ikinci Ulusal Pazar (15 sirket);
telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar iiretim, yazilim ve
donanim, medya veya IMKB Yénetim Kurulu’nca kabul edilecek benzeri alanlarda
faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin yer aldigi Yeni Ekonomi Pazari (2 sirket);
Cesitli nedenlerle izleme ve inceleme kapsamina alinan sirketlere ait hisse
senetlerinin islem gordiigii Gozaltr Pazart (4 sirket); Onceden alicilart belirli olan
veya olmayan, belirli bir miktarin iizerindeki hisse senedi islemlerinin
gerceklestirildigi Toptan Satigslar Pazar: (su anda hig bir sirkete ait bir islem yoktur).
Hisse senedi piyasasinda kote sirket sayist1 2000 yilmma kadar hizla artis
gostermis, 2000 yilindaki yogun halka arzlarin ardindan, sirketlerin borsa kotundan
cikarilmalariyla azalmaya baglamigtir. 2004 yilindan itibaren ise kote sirket sayisi

yeniden artmaya baslamistir (Tablo 3.6).

Tablo 3. 6. Borsaya Kote Sirket Sayisi

1990 1995 2000 2004  2005/10
Sirket Sayisi 110 205 315 297 302
Kaynak: IMKB

Hisse senetleri piyasasmin temel gostergesi olan IMKB-100 endeksi dolar
bazinda 2000 yilindaki rekor seviyesinden sonra onemli Ol¢iide diislis gostermistir

(Tablo 3.7). 2003 yilinda ise artisa ge¢mis, 2005 yilinda rekor seviyelere ulagmistir.

Tablo 3. 7. Hisse Senedi Endeksi (Donem Sonu)

1990 1995 2000 2004 2005/10
Ulusal-100 (YTL) 33 400 9.437 24.972 31.964
Ulusal-100 (Dolar) 643 383 817 1.075 1.387

Kaynak: IMKB

IMKB’de islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri, 2000 yilina kadar halka
arzlarin ve deger artiglarinin etkisiyle artmistir (Tablo 3.8). Ancak 2000 ve 2001
yillarindaki iki finansal kriz ve bu krizlerin sonucunda IMKB endekslerindeki
gerileme, smirli sayidaki halka arzlar ve IMKB kotundan ¢ikarilan hisse senetleri
nedeniyle toplam piyasa degerinin GSYIH icindeki yiizdesi diisiis gostermistir. 2003

yilindan itibaren ise piyasa degeri tekrar yiikselme egilimine girmistir. 2005 yilinda
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dolar bazinda piyasa degeri, 2000 yili Ocak ayindan sonra tarihinin en yliksek

seviyesine ulagsmistir.

Tablo 3. 8. Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

1990 1995 2000 2004 2005/06
Piyasa Degeri (Milyon YTL) 55 1.265 46.692 132.556 141.328
Piyasa Degeri/GSYIH (Yiizde) 14,1 16,3 37,5 30,8 30,9

Kaynak: IMKB

IMKB, kuruldugu yildan itibaren toplam 25,5 milyar dolarlik kaynak aktarimina
aracilik etmistir. 1997-2005 déneminde, dnceki donemlerin ¢ok iizerinde bir kaynak
ekonomiye kazandirilmis olmasina ragmen, toplanan fonlarin GSMH’ya oranina
bakildiginda, hisse senedi piyasalari araciligi ile ekonomiye kazandirilan fonlarin

daha da artmasinin gerekli oldugu goriilmektedir (Sekil 3. 1).

Sekil 3. 1. IMKB Araciigiyla Ekonomiye Kazandirilan Fonlar
(Milyon Dolar)
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Kaynak: IMKB

Takasbank nezdindeki bakiyeli hesap sayilari ile belirlenen hisse senedi yatirimi
olan yatirimec1 sayisi 2000 yilindan itibaren diisiis gostermekte, yatirimci tabani
daralmaktadir. Yatirimcilarin toplam niifus igerisindeki pay1 2000 yilindaki yiizde 2

seviyesinden yiizde 1,6 seviyesine gerilemistir (Tablo 3.9).

Tablo 3. 9. Yatirimci sayisi

1997 2000 2004 2005/10
Bakiyeli Hesap Sayist 250.849 1.383.526 1.072.663  1.070.733
Bakiyeli Hesap/ Toplam Niifus (Yiizde) 0,4 2,1 1,6 1,6

Kaynak: Takasbank, T UIK

39 http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/oik659.pdf



Dokuzuncu Kalkinma Plani Finansal Hizmetler Ozel ihtisas Komisyonu Raporu

Yabanci1 yatirnmcilar, bir {ilkenin sermaye piyasasinda yatirimcr tabanini
genigletmenin yani sira yeni sermaye akigi saglamalari agisindan da Onemli
olmaktadir. Ote yandan, yabanci yatirimcilarin varlign ve boyutu, iilkenin sermaye
piyasasiin giivenilirliginin de bir gostergesidir. Hisse senetleri piyasasinda yabanci
yatirimcilarm Snemli bir payr bulunmaktadir. 2004 yili sonu itibartyla IMKB
sirketlerinin halka ag¢ik kisminin yiizde 61’1 Takasbank nezdindeki yabanci
yatirimcilarin -~ saklama hesaplarinda  bulunmaktadir (Tablo 3.10). Yabanci
yatirimcilarin islem hacmindeki pay1 ise 2003 yilinda yiizde 8,7 iken, 2004 yilinda

hizli bir artig gostererek ylizde 12,7’ye ¢ikarak tiim zamanlarin en yiliksek oranina

ulagmustir.
Tablo 3. 10. Yabanc1 Yatirimci Verileri (Milyon Dolar)
_ Ikincil

Saklama Islem Birincil Piyasa  Piyasa Net Net Sermaye

Bakiyesi Hacmi Alig* Alig/Satig** Giris/Cikisi
1999 15.358 17.879 10 1.024 1.034
2000 7.404 33.410 2.677 -3.134 -457
2001 5.635 12.139 10 509 518
2002 3.450 12.869 64 -15 49
2003 8.954 17.334 82 1.010 1.091
2004 16.141 37.368 950 1.430 2.380

Kaynak: Takasbank, IMKB

* Birincil piyasa islemleri birincil ve ikincil halka arzlarda yabanci yatirimcilarin aldigi hisse senedi
tutarlarint gostermektedir.

** [kincil piyasa islemleri IMKB Hisse Senedi Piyasasi'ndaki net aliglar-net satislar farkindan
olusmaktadir.

3.1.3.2. Tahvil ve Bono Piyasasi

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi devlet tahvilleri, hazine bonolari, gayrimenkul
sertifikalar1, Ozellestirme Idaresinin ihrag ettigi tahviller ve borsa kotuna alinmis &zel
sektor tahvillerine etkin bir ikinci el piyasa saglamak amaciyla kurulmus olup, kesin
Alim/Satim Pazari, Repo/Ters Repo Pazari ve Gayrimenkul Sertifikalari Piyasasi
olmak iizere ii¢ ayr1 pazar seklinde ¢alismaktadir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda 2000-2005/8 doneminde gergeklesen islem
hacimlerine bakildiginda (Sekil 3.2), islem hacminin 2001-2002 yillarinda TL ve
dolar bazinda azaldigi, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda ise arttig1 goriilmektedir. 2000
ve 2001 yillarinda bankacilik sisteminde yasanan krizler, ikinci el tahvil ve bono

piyasasinda ger¢eklestirilen islemleri olumsuz yonde etkilemistir.
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Sekil 3. 2. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Giinliik Ortalama Islem Hacmi
(Milyon Dolar)
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Kaynak: IMKB

Yabanci yatirimcilar Hisse Senedi Piyasasinda gosterdikleri net alim egilimini
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) piyasasinda da gostermislerdir. Yabanci
yatirimeilarin net alimlarindaki artiglar, DIBS endeksindeki artis ve faiz oranlarindaki

diisiis ile paralellik gostermektedir (Sekil 3.3).

Sekil 3. 3. Yabanc1 Yatirimeilarin Net DiBS Almi ve IMKB DIBS Endeksi
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Kaynak: IMKB, SPK
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3.1.3.3. Uluslararas1 Karsilastirmalar

IMKB bugiin ulastig1 diizey ile uluslararas1 kimligi agisindan biiyiik ilerleme
kaydetmis ve Avrasya bolgesinde lider borsa olma ozelligini kanitlamistir. Bu
kapsamda 27 iilkeden 31 borsanin tam iiye ve 7 borsanin gozlemci iiye statiisiinde
oldugu Avrasya Borsalar1 Federasyonu (FEAS), IMKB’nin énderliginde 1985 yilinda
kurulmustur. Merkezi Istanbul’da olan FEAS’in genel sekreterligi IMKB’de
bulunmaktadir. Uye borsalar tarafindan secimle atanan FEAS Baskanligini,
kurulusundan itibaren IMKB Bagskani yiiriitmektedir.

Bu béliimde, Tiirkiye’ nin kiiresel ortamda bulundugu konum incelenmektedir.
Kargilagtirmalar, Tiirk sermaye piyasasinin uzun vadeli gelisimini de izleyebilmek
amaciyla 1995 ve 2004 yillar1 i¢in, AB’ye {iye, veya incelenen donemde AB iiyeligine
aday olan bazi iilkelerle, gelismekte olan benzer iilkelerin sermaye piyasalar ile
yapilmistir.

a) Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Borsaya kote sirket sayisi agisindan Tiirkiye (Tablo 3.11), diger iilkelerin
sermaye piyasasi seviyesine ulagamamustir.

Tablo 3. 11. Cesitli Ulkelerde Borsaya Kote Sirket Sayisi

1995 2004
Gliney Kore 721 683
[srail 654 578
Tayland 416 463
Brezilya 544 358
Meksika 185 326
'Yunanistan 186 321
Tiirkiye 205 297
Polonya 65 216
/Arjantin 149 107
Macaristan 42 48

Kaynak: WFE

Borsalarin, iilke ekonomisinin biiytikliigline kiyasla yeri ve dneminin genel bir
gostergesi olarak, islem goren sirketlerin piyasa degerinin GSYIH’ya oram
kullanilmaktadir. IMKB, ilgili donemde ekonomideki agirligimi artirmis olmakla
beraber, benzer iilkelere oranla geride yer almaktadir (Tablo 3.12). Bu tespit
Tiirkiye’deki reel sektor firmalarinin hisse senedi piyasalari araciligi ile fon toplama
oranini artirmasi ve daha fazla firmanin bu piyasalardan yararlanmasi gerektigini

gostermektedir.
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Tablo 3. 12. Cesitli Ulkelerde Piyasa Degeri/GSYIH Oranlar (Yiizde)

1995 2004
[srail 39,0 81,3
Tayland 80,8 69,6
'Yunanistan 14,0 62,9
Giiney Kore 37,2 59,7
Brezilya 21,0 59,2
Tiirkiye 16,3 314
Polonya 3,5 30,7
Macaristan 5,3 29,1
Arjantin 14,6 28,0
Meksika 31,7 25,9

Kaynak: WFE, IMF

b) islem Hacimleri

Hisse senedi islem hacminin piyasa degerine oranlanmasi, bir borsanin hisse

senedi devir hizin1 gostermektedir. Giiney Kore ve Tiirkiye borsalarinin yillar

itibartyla devir hiz1 en yiiksek borsalar oldugu goériilmektedir (Tablo 3.13). IMKB

islem hacmi agisindan 2004 yilinda gelismekte olan borsalar arasinda 6’nci, diinya

borsalar1 arasinda 22°nci sirada yer almstir.

Tablo 3. 13. Cesitli Ulkelerde Hisse Senedi islem Hacmi/Piyasa Degeri (Yiizde)

1995 2004
Tiirkiye 245 150
Giliney Kore 102 123
Tayland 44 101
Macaristan 15 47
[srail 26 36
'Yunanistan 37 36
Brezilya 39 32
Meksika 39 26
Polonya 60 24
IArjantin 85 12
Kaynak: WFE

Hizli gelisimini siirdiiren Tahvil ve Bono Piyasasi, 2005 yilinin ilk yarisini

kapsayan donem igerisinde Diinya Borsalar Birligi (FIBV) verilerine gore, islem

hacmi siralamasinda diinyanin 6nde gelen borsalarindan Deutsche Borse A.G.’yi

geride birakarak diinya tahvil piyasalar1 arasinda 4 {lincii siraya yiikselmistir. Ayrica,

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda siirekli artan islem hacmi, ikincil piyasalarin

derinligini artirarak kamu bor¢lanmasinin siirdiiriilmesine énemli katki saglamistir.
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¢) Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) stokunun Tiirk ekonomisindeki agirligi
yillar igerisinde artis géstermis olup, benzer iilkelere gore yiiksek seviyededir (Tablo
3.14). Tirkiye’de, kamu kesimi bor¢lanma gereginin iyice arttigi son yillarda
SGMK’lerin tiimii kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine
bonolarindan olusmaktadir. 1995 yilinda toplam SGMK iginde yiizde 5 oraninda
agirhigi olan finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymetler gibi 6zel sektor

bor¢lanma senetleri, son 10 yildir ihra¢ edilmemektedir (Tablo 3.15).

Tablo 3. 14. Cesitli Ulkelerde Toplam SGMK/GSYIH (Yiizde)

1995 2004
italya 139 141
'Yunanistan 74 106
Gliney Kore 44 83
Brezilya 33 62
Tiirkiye 13 56
Macaristan 26 53
Tayland 9 41
Polonya 18 40
Meksika 8 26
IArjantin 10 16

Kaynak: BIS, IMF

Tablo 3. 15. Cesitli Ulkelerde Kamu SGMK/Toplam SGMK (Yiizde)

1995 2004
Polonya 100 100
'Yunanistan 97 100
Tiirkiye 95 100
Macaristan 97 90
Meksika 74 87
Brezilya 65 80
italya 76 63
Tayland 11 54
|Arjantin 77 40
Giiney Kore 15 30

Kaynak: BIS, Hazine Miistesariigi

3.1.4. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

4 Subat 2005’te izmir’de faaliyete gecen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) iilkemizin ilk 6zel ulusal borsasidir. VOB’un kurulus amaci ve faaliyet
konusu; vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirli tlirev aractan olusan

sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi piyasalari olugturmak, gelistirmek, gliven
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ve istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda, diriistliik ve agiklik ilkeleri
cergevesinde faaliyette bulunmasini saglamaktir.

Ekim 2005 itibariyla, 6nde gelen banka ve araci kurumlarindan olusan 56 iiyesi
olan VOB’a kisa siire i¢inde diger banka ve aract kurumlarin da {iye olmasi
beklenmektedir. Sekil 3.4°te 4 Subat-30 Aralik 2005 tarihleri arasinda VOB’da
gergeklesen islemlerin aylik YTL degeri goriilmektedir. VOB’da islem hacmi Kasim

ve Aralik aylarindaki gerilemeye karsin her ay 6nemli oranda artig gostermistir.

Sekil 3. 4. VOB’da 2005 Yili Ayhk islem Hacmi Gelisimi (YTL)
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Kaynak: VOB

Sekil 3.5’te aym1 donemde gergeklesen islem hacminin dayanak varlik bazinda
dagilimim gostermektedir. Yiizde 77’°lik bir oranla en yiiksek islem hacmine doviz

ViS’leri sahip olurken, bu sézlesmeleri yiizde 23’liik bir oranla endeks VIS leri takip

etmektedir.
Sekil 3. 5. Dayanak Varlik Bazinda VOB YTL islem Hacminin Dagilimi
(2005, Yiizde)
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Kaynak: VOB
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Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri diinyada uzun yillardan beri yiiksek islem
hacimleriyle kullanilmaktadir. 2004 Aralik sonu itibariyla borsa tiirev islem hacmi
yaklasik 1,1 katrilyon dolardir. Alim satima konu olan sézlesme sayisi ise 8,8 milyar
adet olarak gerceklesmistir. Buna gore, 2004 yilinda islem hacmi bir dnceki yila gore
ylizde 31 civarinda bir artig gostermistir. Bu rakamlara tezgah iistii piyasalar dahil

edilmemistir. 2005’in ilk yarisinda toplam islem hacmi 707 trilyon dolara ulagmistir

Sekil 3. 6. Diinyada Vadeli islem ve Opsiyon Islem Hacimleri (Trilyon Dolar)
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Kaynak: VOB

Mevcut sézlesmelerin farkli dayanak varliklar temel alinarak yeni s6zlesmelerle
cesitlendirilmesi, islem saatlerinin uzatilmasi, yabanci yatirnmcilarin VOB’da islem
yapmalarin1 kolaylastiracak teknik hazirliklarin tamamlanmasi, ileride opsiyon
sOzlesmelerinin piyasaya sunulmasi ve en Onemlisi piyasanin katilimcilara daha

kapsamli tanitilmas1t VOB’ un 6niinde bulunan projeler arasindadir.

3.1.5. istanbul Altin Borsasi

Ulkemizde ekonomik ve sosyal acidan 6nemli bir yere sahip olan altinin
finansal piyasalarda bugiinkii konumuna gelmesi uzun bir siireci yansitmaktadir. 1993
yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda yapilan
degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihraci serbest birakilmgtir.
Altin piyasasinin liberallestirilmesi yoniinde alinan kararla ithal ve ihracat asamasina
yeni diizenlemeler getirilmistir. Altin piyasasinda alinan bu kararlar ile sektorde
goriilen biiyiime ivmesi, mevcut altin potansiyelinin finans sektoriine kaynak olarak

aktarilmasi hususunda yeni kararlar alinmasini da hizlandirmistir.
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Istanbul Altin Borsas1 (IAB) Tiirkiye’deki mevcut altin potansiyelini, kurulacak
yeni bir yapi ile iiretken yatirnmlara doniistiirerek ekonomik kalkinmaya kaynak
olusturmada tamamlayici gii¢ haline getirmek tizere 1995 yilinda kurulmustur.

IAB, altinin finansal sisteme kazandirilmasinda, altina dayali yatirim araglarinin
gelistirilmesinde ve uluslararasi piyasalara acilmasinda 6énemli bir asama olmustur.
IAB ile altin fiyatlar1 diinya fiyatlartyla paralellik kazanmus, ithal edilen altinlarmn
genel kabul goren saflik ve standartta olmasi zorunlulugu getirilmis, altin piyasasinin
kurumsallagmasi ve kayit altina alinmasi hizlandirilmis ve sektoriin biiyiime ve ihracat
potansiyelinin 6nemli oranda artmasinin altyapisi olusturulmustur.

IAB biinyesinde yer alan piyasalar;

= Kiymetli Madenler Piyasast (Altin, Giimiis, Platin, Standart Disi Altin
Islemleri): Spot alim satimin yapildig1 piyasalar olup; altin islemlerine 26 Temmuz
1995 tarihinde, giimiis ve platin islemlerine 9 Temmuz 1999 tarihinde, standart dis1
altin iglemlerine ise 1 Ekim 1999 tarihinde baslanmistir. Standart dis1 altin iglemleri
hedef olarak; Istanbul Altin Borsas1 biinyesindeki piyasalarin iiriin cesitliliginin
arttirthp daha etkin calisabilmesi, Borsa ile iilkemiz sanayi sektorleri arasinda,
yarattig1 isttihdam ve katma deger agisindan 6nemli bir paya sahip olan kuyumculuk
sektoriiniin entegrasyonunun saglanabilmesi, halkin elindeki atil kiymetli madenlerin
daha iyi degerlendirilmesi ve iilke ekonomisine kazandirilmasi amaciyla Borsa
bilinyesinde, kiymetli madenler piyasalarinda “hurda altin” olarak tanimlanmakta olan
standart dis1 altinlarin islem gorebilmesini amaglamaktadir.

» Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi: 15 Agustos 1997 tarihinde faaliyete
geemis olup, standart vade ve miktarlarda, nitelikleri onceden hiikkme baglanmis
vadeli altin s6zlesmelerinin islem gormesi amaciyla olusturulmus bir piyasadir.

» Kiymetli Madenler Odiing¢ Piyasasi: Yatinm ve finansman araglariimn
arttirtlmas1 yoniinde diger bir adim ise 24 Mart 2000 tarihinde faaliyete gegen
Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 olmustur. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda
altin kredilerini yurt disindan direkt olarak ithal edemeyen kuyumculuk sirketleri
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi iiyesi banka, yetkili miiessese, kiymetli maden
aract kurumlari, katilim bankalar1 ile yurt disinda yerlesik kisi ve kuruluslar
araciligiyla bir aydan bir yila kadar vadelerde organize bir piyasa ortaminda ddiing
alma ve verme imkanina sahiptirler.

Hazine Miistesarlig1 tarafindan yaymlanan Kiymetli Madenler Borsasi Uyelik

Belgesi Verilme Esaslar1 ile Kiymetli Madenler Borsas1 Aract Kurumlarinin Kurulus
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ve Faaliyetlerine Sartlarina Iliskin Y&netmeligin 3 {incii maddesi uyarinca IAB’de
islem yapmak {iizere faaliyet izni almis olan (Ocak 2006 tarihi itibariyla); Bankalar
(18), Yetkili Miiesseseler (23), Katilim bankalar1 (0), Kiymetli Maden Uretimi ve
Pazarlamas1 Yapan Kuruluslar (2), Kiymetli Maden Araci Kurumlar1 (12), Yurt
Disinda Yerlesik Kisi ve Kuruluslar (0), IMKB Araci1 Kuruluslar1 (2), olmak iizere

toplam 57 liyesi tarafindan islem yapabilmektedirler.

3.1.5.1. Tiirkiye’nin Altin ithalati ve Thracat:

Tiirkiye’ nin on yillik altin ithalati ortalamas: 150 ton olarak gergeklesmekte ve
sapmalar yi1l icindeki mevcut ekonomik konjonktiire gére degismektedir (Tablo 3.16).
Altin ithalat1 2004 yilinda 250.930 kg’a ¢cikmisken, bu rakam 2005 yilinda islenmis
altin ihracatinin artmasiyla 269.489 kg’a ulagmistir (Tablo 3.17).

Tablo 3. 16. Altin ve Giimiis Ithalat Verileri ve IAB islem Hacmi (Kg)

Altin Altin Giimiis Giimiis
ithalat iAB islem ithalat iAB islem

Yillar Toplam Hacmi Toplam Hacmi
1999 107.340 491.474 40.500 69.226
2000 205.300 429.170 113.420 187.110
2001 103.485 144.742 59.400 160.250
2002 128.905 143.061 139.109 216.739
2003 213.642 237.374 155.500 272.230
2004 250.930 280.814 209.500 318.000
2005 269.489 328.752 207.900 362.820

Kaynak: IAB

Tablo 3. 17. 2002-2004 Yih Altin Islem Hacmi Dagilimi (Ton)

2004 2005 (tahmini) 2006 (tahmini)

Kiilge ithalati 251 270 297
Gegici kiilge ithalat1 13 14 15
Miicevher ithalati 7 8 9

Hurda girisi 47 51 56
TOPLAM TALEP 318 343 377
Miicevher ihracat 58 63 69
Bavul Ticareti 19 21 23

Turistik Satis 61 66 72
Yurt i¢ci Miicevher satis1 130 140 154
Darphane iiretimi 47 50 55
Kiilce birikimi 2 2 3

Kiilce ihracati 1 1 1

TOPLAM ARZ 318 343 377

Kaynak: Diinya Altin Konseyi Verileri, Istanbul, 2004.

Altinda disa bagimlilik sebebiyle yillik talebin tamamina yakini yurt disindan

karsilanirken, bu durum yurt i¢i tiretimin 6nemli bir miktar1 buldugu giimiiste s6z
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konusu degildir. Tiirkiye’de yillik ortalama 100 tona yakin glimiis iiretimi bulunmast

sebebiyle ithalata bagimlilik diisiik ve giimiis fiyatinda esneklik bulunmaktadir.
Glimiis ithalat1 2004 yilinda 209.500 kg’a ulasmis ve 2005 yil1 degeri ise 207.900 kg

olarak gerceklesmistir.

Sekil 3. 7. 2004 Y1l Toplam Altin Talep ve Arz Bilesenleri (Yiizde)

2004 YILI ALTIN TALEBI

Hurda Girisi
15%

Miicevher ithalati
2%\

/

Gegici Kiilge ithalati
4%

Kiilge ithalati
79%

2004 YILI ALTIN ARZI

Kiilge Birikimi Kiilge Ihracati Bavul Ticareti
1% 0% %

Dan;g;ne Uretimi Miicevher ithalati
o

Yurtigi Cevher Satigi
4% Turistik Satis
19%

Kaynak: IAB

Tablo 3. 18. 2004 Yih Altin Miicevharat Thracati (Yiizde)

Ulke

Toplam Thracat icindeki Pay1

IABD

BAE

[srail

Tayland

italya

IHong Kong
IAlmanya

ingiltere

Rusya Federasyonu
[spanya

Libya

IPanama

[stanbul Serbest Bolge
Litvanya

IPolonya

Cek Cumbhuriyeti
Malta

Digerleri

Iy}

—_—
—_—

e e e e e e e I N I NS RV, BV, B e ) S |

—_
(=]

Kaynak: [AB

Tiirkiye’nin islenmis altin ihracat verilerine baktigimizda ise; 2002 yilinda 50

tondan, 2003 yilinda 53 tona, 2004 yilinda ise 58 tona ulasan degerler ortaya
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cikmaktadir. Resmi ihracat verileri olan bu rakamlar yaninda, agirlikli olarak Laleli
semtinden yapilan bavul ticareti yoluyla 2002 yilinda 23 ton, 2003 yilinda yine 23
ton ve 2004 yilinda biraz diisme ile 19 ton altin yurt disina ¢ikmis bulunmaktadir.
Agirlikli olarak giliney sahillerinden turistler kanaliyla yapilan satislarda ise 2004
yilinda 61 tonluk bir deger géze ¢arpmaktadir ki bu rakam bir dnceki yila gore yiizde
16’11k bir artig1 gostermektedir. 2002 yilinda darphane tarafindan iiretilen altin lira ve
ziynetlerin toplami 29 ton gergeklesirken bu rakam 2003 yilinda yilizde 61°lik bir
artisla 47 tona yiikselmis, 2004 yilinda ise bir dnceki yila gore ayni kalarak yine 47
ton olarak gerceklesmistir.

2004 yilinda Tirk kuyumculuk sektoriinde 4,3 milyar dolarlik (318 ton) bir
islem hacmi ger¢eklesmistir. Bu rakam sadece 2004 yil1 i¢inde Tiirkiye’de olusan net
altin degerini gostermekte olup, bu altinlarin islenmesi sonucunda olusan katma
degeri kapsamamaktadir. Bu islem hacminin 258 tonu ithalat olup bu rakam 3.4
milyar dolara karsilik gelmektedir. Yine 2004 yili i¢in ihracat ise 139 ton olup bu
rakamin parasal karsiligi ise 1,9 milyar dolar olmustur. 2004 y1l1 i¢in ihracatin ithalati

karsilama orani ise yiizde 53 olarak hesaplanmaktadir.

3.1.5.2. GZFT Analizi

a) Giiclii Yonler

= Kiymetli maden sektoriiniin finans piyasalar ile iliskileri giiglenmekte,
fonlarda bulundurulan altin miktar1 gittikce artmakta ve IAB, sektoriin finans
piyasalarina daha etkin katiliminda 6nemli destekler saglamaktadir.

= Halkin elinde 6nemli miktarda altin birikimi bulunmakta olup bu birikimin
finans sektoriinde dolasima sokacak altin bankaciligina yonelik zemin olusmus
bulunmaktadir. Ayrica, IAB’nin altin bankaciliginin gelisimi icin destegi siirmektedir.

b) Zayif Yonler

* Finans piyasalari ile iliskilerde istenilen diizeye ulagilamamis, bu sebeple
kiymetli maden sektoriiniin finansal iirtinleri kullanma kapasitesi diisiik kalmstir.

= Altin bankaciliginda istenilen hedefe ulasilamamis ve buna bagli olarak
kiymetli madenlere dayali tiirev tiriinlerde cesitlilik saglanamamustir.

= Halkin altin birikimlerini bankalarda degerlendirmesinin saglanmasi

hedefinde yeterli diizeye ulagilamamustir.
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3.1.5.3. Gelecege Doniik Stratejiler

[AB’nin temel hedefi, gelismis iilke orneklerine paralel bir organizasyon
yapisina ulasilmasi, diinya ticaretinde Tiirk Cumbhuriyetleri-Ortadogu bdliimiiniin
etkin bir {iyesi olmas1 ve sektoriin uluslararasi piyasalarda rekabetini arttiracak destegi
saglamasidir. Ayrica, vadeli ve spot piyasalarin uluslararasi rekabet edebilirligini
saglamak, altinin menkul kiymet haline getirilmesinde katkida bulunmak, altina
dayali tiirev araglarin1 gelistirmek ve fon yonetim tekniklerinin etkin kullanilmasini
saglamak, kiymetli maden 6diing islemlerinin ve sertifikalarinin iglerligini arttirarak
kuyumculuk kesimin finansman problemlerini agmalarina yardimeir olmak, menkul
kiymetler piyasalar1 ile entegre olmus bir kiymetli madenler piyasasi olusturmak ve
Istanbul’un uluslararasi bir finans merkezi haline getirilmesine katkida bulunmak
diger hedefler olarak siralanmaktadir.

e Istanbul Altin Borsasinin sektorle isbirligi gelistirilmelidir: istanbul Altin
Borsasinin kiymetli maden sektoriinde; sektoriin gelisimi ve uluslararasi rekabete
acilmasinda diizenleyici ve yol gosterici kimligi gili¢lendirilmelidir. Bu baglamda
sektorde biiyimeyi kolaylastiracak, kurumsallasma, finans piyasalari ile iligkilerin
giiclendirilmesi ve ihracatin arttirilmasinda Istanbul Altin Borsasinin yol géstericiligi
desteklenmelidir.

e Finans sektorii ile isbirligi arttirlmahdir: Kuyumculuk sektoriinde
imalatta kullanilan hammaddenin biiyiik oranda altin olmasi sektoriin finans sektorii
ile yogun bir igbirligi siirecini de gerekli kilmaktadir. Bu sebeple kuyumculuk sektorii
ile finans sektorii arasinda igbirliginin arttiritlmasi ve kiymetli madenlere dayali tiirev
irlinlerin riskten korunma amagli kullaniminin desteklenmesi gerekmektedir. Bu
durum ozellikle liretim ve ihracat baglantilarinin gergeklesmesi agisindan 6nem arz
etmektedir.

e Altin bankacihigimin gelisimi desteklenmelidir: Halkimizin elindeki altin
birikimlerinin yatirimlara doniistiiriilmesinde kaynak olusturmasi amaci ile finansal
ara¢ cesitliliginin tanitimi ve yayginlagtirilmasi desteklenmelidir. Bu yonde tesvik
unsurlar1 gelistirilmelidir.

e Kiymetli maden rezervleri degerlendirilmelidir: Mevcut kiymetli maden
rezervlerinin igletilmesine hiz verecek destek arttirilmali, bu yonde kamuoyu destegi
giiclendirilmelidir. Altin madeni potansiyelinin isletilebilmesi ve bilinen mevcut

rezervlerin ekonomiye kazandirilmasi, bu sektoriin ozellikle isletme sermayesi
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acisindan desteklenmesine bagli kalmaktadir. Bu amagla sektoriin finans sektorii ile
igbirligini arttirmast ve gerekli isbirliginin tesvik edilmesi bu yonde en Onemli

engelin agilmas1 anlami tagimaktadir.

3.1.6. Kollektif Yatirim Kuruluslar:

Tiirk sermaye piyasasinda A-Tipi ve B-Tipi olmak {izere iki tiir yatirim fonu
bulunmaktadir. Bunlardan portfoy degerinin en az yiizde 25’1 hisse senedinden olusan
fonlar A-Tipi, kalanlar ise B-Tipi yatirim fonlar1 olarak nitelendirilmektedir. Bu iki
ana grup, fon portfoylindeki finansal enstriimanlara bagli olarak 12 alt gruba
ayrilmistir. Bunlar; Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu, Sektdr Fonu, Istirak
Fonu, Grup Fonu, Yabanci Menkul Kiymetler Fonu, Altin Fonu, Kiymetli Madenler
Fonu, Degisken Fon, Karma Fon, Likit Fon ve Endeks Fondur.

Tiirkiye’de Eyliil 2005 tarihi itibariyla toplam 272 adet fon islem gérmektedir.
Bunlar arasinda 101 adet ile degisken ve 49 adet ile likit fonlar en yaygin fonlardir.
Bu iki fon grubu, toplam fonlarin yilizde 57’sini olusturmaktadir. Bunlar1 ylizde 15
pay ile tahvil ve bono fonlari, yiizde 8 pay ile karma fonlar izlemektedir.

Yatirim fonu pazari yillar itibartyla hizli bir biiyiime gdstermis ve milli gelire
oranini yiizde 0,4’ten yiizde 6,1°e ¢ikmustir. A tipi fon biiylkligi 2001 yilindan
itibaren reel bazda diisiis gosterirken, B tipi fonlarin portfoy biiyiikliigi hizli bir artig
gostermistir. B tipi fonlarda son yillarda goriillen hizli biiyiime, agirlikli olarak
yatirnmcilarin - repoya  alternatif —gordiikleri likit fonlara  yodnelmelerinden

kaynaklanmistir (Tablo 3.19).

Tablo 3. 19. Yatirnm Fonlan Biiyiikliikleri (Milyon YTL)

1990 1995 2000 2004 2005/06
A Tipi Yatirim Fonu 0 4 520 780 823
B Tipi Yatirnm Fonu 2 27 1.417 23.663 26.882
Toplam Yatirim Fonu 2 31 1.938 24.444 27.705
Toplam YF/GSYIH (Yiizde) 0,4 0,4 1,6 5,7 6,1

Kaynak: SPK, T UIK

Yatirim fonlar1 portfoy biiyiikliigiiniin GSYIH’ya orani, iilkedeki kurumsal
yatirrmcl tabaninin - gelismigliginin  gostergesidir. Tiirkiye’de yatirim fonlarinin
GSYIH’ye orani yillar itibariyla artmasina ragmen diger iilkeler ile kiyaslandiginda

diisiik kalmaktadir (Tablo 3.20).
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Tablo 3. 20. Cesitli Ulkelerde Yatirim Fonlary/GSYIH (Yiizde)

2000 2004
Brezilya 24,7 36,5
Giliney Kore 21,6 26,1
'Yunanistan 25,6 21,0
Tiirkiye 14 6,0
Meksika 3,2 5,2
Polonya 0,9 5,0
Macaristan 42 4.9
|Arjantin 2,6 1,5

Kaynak: ICI, IMF

I1ki 1987 yilinda kurulan yatirim fonlarinin toplam portfoy degerleri Eyliil 2005
tarihinde, 2004 y1l1 sonuna gore dolar bazinda yiizde 14 oraninda artarak 28,1 milyar
YTL’ye (20,8 milyar dolara) ulagsmistir. Ayrica 53 adet de yabanci yatirnm fonu
bulunmaktadir. Bunlarin Tiirkiye’de dolasimda bulunan paylarinin toplam degeri
Eyliil 2005 tarihi itibariyla 21 milyon dolardir (Tablo 3..21).

Eylil 2005 tarihi itibariyla, A-Tipi fonlarin portfdy degeri bir dnceki yila gore
yalnizca yiizde 5 oraninda artarak 828 milyon YTL’ye yiikselirken, B-Tipi yatirim
fonlariin portfoy degeri yiizde 14 oraninda artarak 23,8 milyar YTL’den (17,7 milyar
dolar) 27,2 milyar YTL’ye (20,2 milyar dolara) yiikselmistir.

Eylil 2005 tarihi itibariyla Tiirk sermaye piyasasinda toplam fon degeri 828
milyon YTL olan 125 adet A-Tipi yatirim fonu islem gormektedir. A-Tipi yatirim
fonlariin portféy kompozisyonunda hisse senetlerinin pay1 yillar itibartyla artarak
1994°te yiizde 33,7 iken Eyliil 2005°de yiizde 65,2 ye ulasmistir.

147 adet B-Tipi yatirim fonunun toplam fon degeri ise Eyliil 2005 tarihi
itibartyla 27,2 milyar YTL dir. B-Tipi yatirnm fonlarimin portfdylerinde, ilk yillarda
(1987-1991) 6nemli 6l¢iide 6zel sektér menkul kiymeti bulunmasina karsin bu durum,
son yillarda tamamen degiserek repo ve devlet i¢ borglanma senetleri agirlikli bir
yapiya doniigsmiistiir. Eyliil 2005 tarihi itibariyla hazine bonosu ve devlet tahvili
portfoylin yiizde 72,3 iinii olustururken, ters reponun pay1 yiizde 24,5 olmustur.

Her iki tip fon birlikte degerlendirildiginde, Eylil 2005 tarihi itibariyla
portfoylerinin yilizde 24,1°1 ters repo, yiizde 70,7’si hazine bonosu ve devlet tahvili ve
ylizde 2’si ise hisse senedinden olusmaktadir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinda faaliyete ge¢mis olup, Eyliil
2005 tarihi itibartyla halka arz edilmis olan emeklilik fonu sayis1 89’dur. S6z konusu

fonlarin portfoy degeri 880,7 milyon YTL, toplam degeri ise 884,3 milyon YTL dir.
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Tablo 3. 21. A ve B Tipi Yatirim Fonlarinin Toplam Portfoy Dagilim (Yiizde)

Devlet Yabanci Hazine Yabanct Ters Repo Altin  Hisse Yabanci Diger* Toplam Fon

Tahvili Devlet Bonosu Hazine Repo Senedi  Hisse Port. Degeri
Tahvili ** Bonosu Senedi Milyon Milyon

Dolar  YTL
1997 | 4,86 0,24 18,98 2,54 52,93 346 022 15,12 0,17 1,47 925 190
1998 | 5,61 0,12 29,46 0,09 56,08 - 0,02 845 0,09 0,14 1.105 347
1999 16,48 0,08 9,52 0,01 60,02 0,05 - 13,55 0,08 0,22 2.247 1.219
2000 |12,66 0,16 0,06 0,01 74,56 0,08 - 12,40 0,02 0,06 2.870 1.938
2001 | 8,24 0,10 24,70 0,00 59,47 - - 7,43 0,01 0,06 3.288 4.756
2002 | 9,00 0,06 40,28 0,04 48,04 - - 2,56 0,00 0,02 5.691 9.347
2003 - - 66,96 - 30,97 - - 2,56 - - 13.995  19.622
2004 - - 67,26 0.02 27,69 - - 2,22 - 2,82 18.309  24.573
2005/9 | - - 70,74 0.02 24,13 - - 2,01 - 3,1 20815  28.080

Kaynak: SPK

* Ozel Sektor Tahvilleri, Yabanci Ozel Sektor Tahvilleri, Finansman Bonosu ve Yabanci Finansman
Bonosu bu kalem icinde yer almaktadir. Bu kalemi 2004 ve 2005/9 donemlerinde Borsa Para Piyasast
islemleri olusturmaktadir.

*% 2003, 2004 ve 2005/9 donemlerinde Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Toplami

Nisan 2004’te yapilan diizenlemelerle, borsa yatirnrm fonlar1 da sermaye
piyasasindaki kurumsal yatirimcilara katilmistir. Eyliil 2005 tarihi itibariyla borsada
islem goren yalmzca 1 borsa yatirim fonu bulunup (Dow Jones Istanbul 20-kurucusu
Finansbank A.S.) s6z konusu fonun toplam degeri 43 milyon YTL dir.

Tiirkiye’de menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari
ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari olmak {izere 3 tiir yatirim ortaklig1 faaliyet
gostermektedir.

Tiirk sermaye piyasasinda Eyliil 2005 tarihi itibariyla 24 adet A tipi ve 1 adet B
Tipi yatirim ortakligr bulunmaktadir. Cikarilmig sermayeleri toplami 188,1 milyon
YTL olan bu ortakliklarin piyasa degeri 367,7 milyon YTL ve net aktif degerleri ise
433,8 milyon YTL’dir. Yatirnm ortakliklarinin portfdylerinin ylizde 52,4’{inii hisse
senedi, yiizde 34,9’unu devlet tahvili ve hazine bonosu, yiizde 10,2’sini de ters repo
islemleri olusturmaktadir.

Bununla birlikte, Eyliil 2005 tarihi itibariyla Tiirkiye’de toplam net aktif degeri
2.005 milyon YTL, buna karsin piyasa degeri 2.105 milyon YTL olan 10 adet
gayrimenkul yatirnm ortakhig1 faaliyet gostermektedir. IMKB’ye kote olan bu
ortakliklarin portfdylerinin ylizde 87,5’ini gayrimenkul yatirimlari, yiizde 12,5’ini
para ve sermaye piyasast araglari olusturmaktadir.

Tirkiye’de Eyliil 2005 tarihi itibariyla portféy degeri 109,5 milyon YTL (81,4
milyon dolar) olan 2 adet girisim sermayesi yatirim ortaklig1 faaliyet gostermektedir.
IMKB’ye kote olan bu ortakliklarm portfdylerinin yiizde 40’1 girisim sermayesi

yatirimlarindan, yiizde 60’1 ise menkul kiymetlerden olugsmaktadir.
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3.1.7. Arac1 Kuruluslar

Tablo 3. 22. Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi

1990 1995 2000 2004 2005/10
IArac1 Kurum 48 103 129 112 109
Banka 51 62 73 42 41
Toplam 99 165 202 154 150

Kaynak: TSPAKB

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak tizere yetki belgesi almis olan banka
ve araci kurumlar, araci kuruluslari olusturmaktadir. Bankalar, 1997 yilindan itibaren
hisse senedi piyasasinda dogrudan islemde bulunamamaktadir.

Banka ve aract kurum sayis1 2000 yilina kadar artis gostermistir. Ancak daha
sonra, bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi ¢aligmalari ¢ergevesinde tasfiye
olan bankalar ve aract kurum sektoriindeki konsolidasyon sebebiyle, faaliyette olan

araci kurulus sayis1 giderek azalmis ve 2005 yili1 Ekim ay1 itibariyla 150’ye inmistir.

3.1.8. GZFT Analizi

a) Giiclii Yonler

Piyasa Ozellikleri

e Tirkiye sermaye piyasasi, temel bilyiikliikler acgisindan gelismekte olan
piyasalar arasinda on siralarda yer almaktadir.

e Uluslararasi yatirim yapilabilir piyasa olarak taninmustir.

e Sermaye piyasasinin gelisiminde ¢ok onemli rol oynayan bireysel emeklilik
sistemi faaliyete gecmistir.

Teknolojik Altyap:

e Teknolojik olarak gelismis, uzaktan erisime imkan veren sistemlere sahiptir.

e Piyasalara uzaktan erisim imkani getirilmistir (ExAPI Uygulamasi). Bilisim
teknolojileri giivenligi konusunda gerekli 6nlemler alinmaktadir. Uzman karar, destek
sistemleri mevcuttur. Bilisim alaninda donanim ve yazilim olarak gerekli teknolojik
yatirim yapilabilmektedir. Bilisim teknolojileri yakindan takip edilmekte ve mevcut
sistemler tizerinde gerekli uygulamalar yapilmaktadir.

Insan Kaynag

e Sektor geng, tecriibeli, alaninda yetismis, yeniliklere acgik calisanlardan

olusmaktadir.
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Hukuki Altyapi

e Mevzuat altyapisi uluslararasi gelismelerle uyumludur.

e AB’nin sermaye piyasasina yonelik diizenlemelerinden 6nemli bir kisminin
karsiligi, tlkemiz mevzuatinin AB miiktesebatt ile uyumlastirilmasi hedefi
cergevesinde yapilan degisiklikler ile mevzuatimiza kazandirilmis bulunmaktadir ve
uyum siireci devam etmektedir.

Uluslararasi isbirlikleri

e Sektordeki kurumlar, uluslararas1 gelismeleri yakindan izlemekte,
uluslararasi faaliyetlerde ve organizasyonlarda aktif roller almaktadir.

Bagimsiz idari Otoritenin Varhg

e Sermaye piyasalart1 konusunda uzmanlagmis ve kurumsallasmis bagimsiz
idari otoritenin varlig1 bu piyasalarin gelistirilmesinde ve sorunlarin giderilmesinde
onemli bir avantajdir. Teblig ve yonetmeliklerin yayimlanmasinin yani sira dogrudan
SPK’nin ilke kararlari alarak diizenlemeler yapabilmesi, piyasalarimizda yasanan hizli
gelismeler karsisinda, yine aymi hizda ve etkinlikte piyasa gereklerine cevap
verilebilmesine olanak saglamaktadir.

Yatirimcl Giiveninin Tesisine Yonelik Gelismeler

e Yatirimer varliklarinin aracilik sistemi dolayisiyla maruz kaldigi risklere
kars1 korunmasin1 ve bodylece sermaye piyasasina duyulan giivenin saglanabilmesi
amaciyla Yatirimcilart Koruma Fonu (YKF) kurulmustur.

e Sermaye piyasasinda giliven ile ilgili olarak, menkul kiymetlerde kaydi
sisteme gecis, tiim sermaye piyasast katilimcilari acisindan, daha diisiik risk, zaman
ve maliyetlerde tasarruf, sagliklt ve gilivenilir bilgi edinme imkani, takas siirecinin
daha kisa, etkin ve hizli sonuglandirilmasini saglayacak, sistemik riski azaltacak;
kisacas1 uluslararasi endistri standartlarinin yakalanmasinda ve entegrasyonda
yardime1 olacaktir.

e Yabanci yatirimcilar agisindan ise, gerek para piyasamiza gerekse sermaye
piyasamiza giris ve ¢ikislarda herhangi bir agirlastirilmis hiikiim bulunmamasi ve
sermaye hareketliligine serbesti taniyan iilkemiz diizenlemeleri sayesinde yabanci
yatirimeilarin sayisinda ve yatirim tutarinda artis gerceklestirmeye elverigli bir ortam

mevcuttur.
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Risk Yonetimi Konusundaki Gelismeler ve izmir Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi

e Alternatif finansman araglarmin gelistirilmesi ve vadeli islemler piyasalar
gibi risk yonetimine yonelik piyasalarin varligi diisiincesi ile, Subat 2005°te faaliyete
gecen Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S.’de pamuga, bugdaya, 91 ve 365
giinliik DIBS’lere, Avro/YTL ve Dolar/YTL kurlarma, IMKB 100 ve IMKB 30
endekslerine dayal1 vadeli islemler sdzlesmeleri islem gérmektedir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin  Uygulanmasi ve
Kurumsal Yénetisim Ilkeleri

e Sermaye piyasasinin seffafligi ve rekabetini artirmak i¢cin mevcut muhasebe
standartlar1 Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile uyumlu hale
getirilmis ve 01.01.2005 tarihinden itibaren hisse senetleri borsada islem goéren
sirketler, arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri ve bunlarin konsolidasyona dahil
istirak, miisterek yoOnetime tabi tesebbiis ve bagl ortakliklar1 i¢in uygulama
yukiimliligi getirilmistir.

e Uluslararas1 alanda, muhasebe skandallar1 sonrasinda finansal raporlama ve
bagimsiz denetimin etkinliginin artirilmasina yonelik olarak 6nemli diizenlemeler
yapilmistir. Bu diizenlemelere paralel olarak Tiirkiye’de, bagimsiz denetgilerin ¢ikar
catigmalarinin Onlenmesi ve finansal raporlamada etkinliin saglanmasi suretiyle
muhasebe ve denetim usulsiizliiklerinin 6nlenmesini teminen 2002 yilinda mevzuat
degisikligine gidilmistir. Bu degisiklikle bagimsiz denetim faaliyetleri ile danismanlik
faaliyetleri ayrilmis, bagimsiz denetim kuruluslarina 5 yillik rotasyon zorunlulugu
getirilmis, hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarda denetimden sorumlu
komite kurulmasi zorunlu tutulmustur. Ayrica, finansal tablolar ile yillik raporlarin
SPK muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve
gergege uygunlugu ile dogrulugundan sorumlu olan ortaklik yetkilileri belirlenmistir.

e Diger taraftan, sermaye piyasasina yonelik “Kurumsal Y&netisim ilkeleri’nin
kamuya duyurulmasi ve uluslararasi alanda kurumsal yonetisim uygulamalarinin
kalitesini Olgen kurumsal yonetisim ilkelerine uyum derecelendirmesinin 6nem
kazanmas1 nedeniyle, sermaye piyasasinda derecelendirme mevzuati, 2003 yilinda
kredi derecelendirmesi ile kurumsal yoOnetisim derecelendirmesini birlikte

diizenleyecek sekilde revize edilmistir.
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e Muhasebe, bagimsiz denetim ve derecelendirmeye iliskin mevzuat
degisiklikleri ile hem uluslararasi gelismelere hem de Avrupa Birligi diizenlemelerine
uyum saglanmis olup, kamuyu aydinlatma kapsaminda, yatirimeilarin bilgi ihtiyaglari
daha etkin bir sekilde karsilanmaktadir. Boylece, finansal raporlama anlaminda,

sirketler agisindan uluslararasi alanda seffaflik ve rekabet giicli de artmistir.

b) Zayif Yonler

Yetersiz Tasarruf Akisi

e Yurt i¢i tasarruf dagilimi incelendiginde tasarruflarin c¢ok kiigiikk bir
boliimiiniin sermaye piyasasi araglarinda degerlendirildigi goriilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kiiltiiriiniin Yerlesmemis Olmasi

e Toplumsal bilgi eksikligi, risk-getiri analizi yapmakta giicliik ¢eken
tasarrufgularin geleneksel yatirnm araglarini tercih etmesine yol agmaktadir. Ote
yandan, benzer durum sermaye piyasasindan fon saglama konusundaki bilgi eksikligi
ile de arz tarafina yansimaktadir.

Yetersiz Bireysel ve Kurumsal Yatiriomci1 Tabani

e Bireysel yatirimci tabani ve portfoy biiyiikliigii, gelismis iilkelerdekine
kiyasla oldukga diisiik seviyelerdedir. Buna karsin bireysel yatirimci portfoylerinin
konsantrasyonu da oldukg¢a yiiksektir.

e Ulkemizde kurumsal yatirimer gesitliligi azdir. Bununla beraber, son yillarda
hizla gelisen yatirim fonlar1 portfoy biiyiikliigli, esas olarak repoya alternatif olarak
degerlendirilen likit fonlardan kaynaklanmaktadir.

Ihraccilarin Sermaye Piyasasindan Diisiik Yararlanma Diizeyi

e fhracgilarin sermaye piyasasindan yararlanma diizeyi istenen Olgekte
degildir. Ote yandan, sirketlerin halka aciklik oranlar1 da goreceli olarak diisiiktiir.

Yetersiz Sermaye Piyasasi Araci Cesitliligi

e Ulkemizde sermaye piyasasi araci olarak sadece hisse senetleri ve kamu
bor¢lanma senetleri ihra¢ edilmektedir. Diger sermaye piyasasi araglari gesitli
sebeplerle ihrag¢ edilemez hale gelmistir.

Hisse Senedi Piyasasimin Sermaye Piyasasi icindeki Agirhg ve Kamu
Finansman Gereginin Yarattig1 Dislama Etkisi (Ara¢ Arz1 Eksikligi)

e Kamu menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymetler i¢indeki pay1 yiizde 92

iken, Ozel sektoriin sadece hisse senedi seklinde olan pay1 yiizde 8’dir. Ozel sektor

58 http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/oik659.pdf



Dokuzuncu Kalkinma Plani Finansal Hizmetler Ozel ihtisas Komisyonu Raporu

sirketleri tahvil ve/veya diger borg¢lanma araglar1 ihra¢ ederek diisiikk maliyetten
bor¢lanamamakta ve sermaye piyasasi devletin ana fon talep eden olmasindan dolay1
etkin calisamamaktadir.

Aracilik Sektoriinde Kirllganhklar

e Toplam faaliyet gelirlerinin biiyiik bir kisminin katma degeri fazla olan
portfoy yonetimi, yatinm danismanhigi gibi sermaye piyasasi faaliyetleri yerine salt
aracilik komisyonlarma bagli olmasi, aract kurumlarin IMKB islem hacminin
degisimlerinden biiyiik 6l¢iide etkilenmesine yol agmaktadir. Bu da kriz ve benzeri
ortamlarda meydana gelen diisiik islem hacimli ortamda araci kurumlarin gelirlerinin
azalmasini ve mali yapilarinda sikintilarin yasanmasina neden olabilmektedir.

Yatirimel Giiveninin Temin Edilememis Olmasi

e Yatirimer gliveninin  saglanmasina  yonelik ¢esitli  diizenleme ve
mekanizmalarin uygulanmasina ragmen istenilen diizeyde giiven temin edilememistir.
Yatirimer giiveni agisindan {izerinde durulmasi gereken 6nemli hususlardan bir tanesi
iilkemizde ihtisaslagmis mahkemelerin eksikligi ve hukuki siireclerdeki aksamalardir.
Islenen sermaye piyasast suglarinin zamaninda ve sugla orantili bir sekilde
cezalandirldigim1  iddia etmek giictiir. Magdur yatirimcilar haklarimi  kolayca
arayamamakta ve bu aksayan siire¢ de, piyasaya duyulan giiveni asindirmaktadir.
Ayrica, iilkemizdeki sirketlerin ortaklik ve yonetim yapilarindan kaynaklanan
nedenlerle azinlik ortaklarin haklarmin korunmasi konusunda cesitli zorluklarla da
karsilagilmaktadir. Bu konuyla ilgili olarak kurumsal yonetisim ilkelerinin hayata
gecirilmesi, onemli bir ilerleme olacaktir.

Sermaye Maliyetinin Yiiksekligi

e Genel olarak gelismekte olan ekonomilerdeki sermaye maliyeti, gelismis
ekonomilerdekinden hayli yiiksektir. Bu durum, diger gelismekte olan ekonomilerde
oldugu gibi Tiirkiye’de de sirketlerin yogun olarak kredi ile finansmani tercih
etmesinde belirleyici etmen olmugtur.

Vergi Politikalar:

e Yapilan yeni vergi diizenlemeleriyle 6zel sektor bor¢glanma araglari ile kamu
sektorii bor¢lanma araglar1 arasindaki vergisel adaletsizligi ortadan kaldirmasina
yonelik tedbirler alinmistir. Boylece, yatinm fonu katilma belgelerine ve vadeli
islemlerden elde edilen kazanglara tesvik edici politikalar benimsenmistir. Ancak

halen hisse senetlerine uzun vadeli yatirnmi cazip hale getirecek, borsaya katilimi ve
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sirketlerin halka acilmasini O6zendirecek nitelikte sermaye piyasasinda aracilik
maliyetlerini diistirmek yoniinde etkide bulunacak tedbirler konusunda eksiklikler
bulunmaktadir.

Bilgi Yetersizligi

o Tiirkiye genelinde gerek yatirimcilar gerekse fon talep eden kesim agisindan
sermaye piyasasinin igleyisi, unsurlari, yararlari, riskleri, faydalanilma yollari, bilingli
yatirim yapma vb. konularda biiyiik bir bilgi eksikliginden s6z etmek miimkiindiir.

Ikincil Piyasanin S1g ve Dalgah Olmasi

e Hem arz hem de talep yetersizliginin dogal bir sonucu olarak ikincil piyasada
derinlik konusunda problemler mevcuttur. Yeterince derin olmayan piyasalar, arz
talep dengesizliklerini fazlasiyla yansitmakta, dolayisiyla yiiksek volatilitede
seyretmekte, bu durum da finansal su¢ konusunu olusturabilen islemlere zemin
hazirlayabilmektedir. Bu yiizden gerek fiyatlama mekanizmasi, gerekse yatirimci
giiveni agilarindan olumsuzluklar teskil etmektedir.

Ozel Sektoriin Tasidig: Yiiksek Doviz Kuru Riski

e IMKB sirketleri basta olmak iizere halka acik sirketlerin yiiksek déviz kuru
riski tagimasi, dissal soklarin sirketler iizerindeki etkilerini artirmakta ve 6zellikle faiz
ve doviz kurlarinda hizli oynamalarin yasandigi makroekonomik kriz dénemlerinde
sirketler hem karlilikta biiyiik kayiplar yasamakta, hem de temerriit ve likidite riski ile

kars1 karstya kalmaktadir.

¢) Firsatlar

Global Makroekonomik Ortam ve Uluslararasi Finansal Piyasalardaki
Olumlu Gelismeler

e Devam eden kiiresel biiylime, uluslararast mali piyasalarin yukari yonli
egilimi, gelismis ekonomilerdeki getiri oranlarinin diisiikliigli ve gelismekte olan
ekonomilerin makroekonomik temellerinin iyilesmis olmasi tiim diinyada likidite
arzinin artmasina, artan likiditenin getiri elde etmek amaciyla gelismekte olan
ekonomilere yonelmesine neden olmustur. Global olarak makroekonomik ortamda ve
finansal piyasalarda kisa ve orta vadede ani ve beklenmedik gelismelerin
yasanmamasi durumunda, gelismekte olan ekonomilerce ihrag edilen sermaye
piyasasi araglarina yonelik talebin devam etmesi ve Tiirk sermaye piyasasinin da soz

konusu fon arzindan artan oranda yararlanmasi1 miimkiin olabilecektir.
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e Finansal kiiresellesme ile finansal kurumlar arasi birlesme ve satin almalar
gectigimiz yillara damgasin1 vurmus, tiim diinyadaki bu akimin bir parcasi olarak
Tiirk sirketleri de yabanci muadilleri ile daha yakin iligkiler kurmuslardir. Uluslararasi
entegrasyon ile birlikte basta know-how olmak iizere portfdy yonetiminde ve aracilik
faaliyetlerinde verilen hizmet ile ihraggr sirketlerin yonetim kalitesinin iyilesmesi,
yatirim araglarinin ve bu aracglar kullanilarak yaratilacak {iriinlerin lilkemiz sermaye
piyasasina olan yabanci ve yerli yatirimei talebini artirmasi ve sermaye piyasamizdan
finansman saglamak isteyen sirketlere daha genis bir yelpazede imkan sunulmasi s6z
konusu olabilecektir.

Tiirkiye’nin Makroekonomik Temellerinde Tyilesme

e 2001 yilindan itibaren uygulanmakta olan “Giicli Ekonomiye Gegis
Programi”nin yani sira AB ile uyum cergevesinde atilan adimlar makroekonomik
istikrar ve kamu maliyesi hususlarindaki basarilar1 getirmistir. Dis bor¢lanma
maliyetlerinde de belirgin bir iyilesme saglanmig ve uluslararasi sermaye
piyasalarinda iilkemizin risk primlerinde c¢arpict diisiisler kaydedilmistir. Tiim bu
gelismeler, iilkemizde halen yiiksek seviyede bulunan reel faiz oranlarinin diismesine,
vadelerin uzamasma ve boylelikle 6zel sektdriin sermaye piyasast aracilifiyla
bor¢lanmasina katkida bulunmustur. Bu egilimin artarak slirmesi beklenmektedir.
Diger yandan, kamu maliyesinde disiplinin saglanmast ve gerekli yasal
diizenlemelerin hayata gecirilmesiyle kamunun bor¢lanma ihtiyacinda da azalma
kaydedilmistir. Boylelikle, hem kamunun sermaye piyasasindan tek bor¢lanict olma
durumu son bulacak ve diglama etkisi ortadan kalkacak hem de Tiirkiye’'nin kredi
notunun artirilmasi ile lilkemize yonelik uluslararasi yatirnmlar (gerek dogrudan gerek
dolayl olarak) artacaktir. Reel faiz oranlarinin ve kamu bor¢lanma gereginin diismesi
ile birlikte, 6zel sektor tahvil piyasasi da canlanabilecektir.

Yabanc1 Yatirimeilarin Sermaye Piyasamiza ilgisinin Artmasi

e Gerek tlilkemizin kredi notundaki iyilesmeler, gerek makroekonomik istikrar
yolunda atilan 6nemli adimlar, gerekse global likidite ve yliksek getiri arayan fonlarin
gelismekte olan iilkelere olan yoOnelimi nedeniyle iilkemize giren net portfoy
yatirnmlarinda artiglar  gergeklesmistir. Yabanci yatirimcilarin = hisse  senedi
piyasamizdaki saklama oranlar1 2004 yil1 Eyliil ayindan beri yiizde 50’nin iizerinde

seyretmis ve 2005 yilinda ylizde 60’1 gegmistir.
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e Ozellestirme Idaresi Baskanhigi tarafindan gergeklestirilen halka arzlarda
yabancilardan gelen talep yogundur.

e Ulkemizin kredi notunun yatirim yapilabilir dereceye ¢ikmasi, yatirimet
haklarinin etkin sekilde korunmasi, kurumsal yonetisim ilkelerinin yaygin sekilde
uygulanmasi ile bagta emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri olmak iizere uzun vadeli
yatirirm yapan kurumsal ve bireysel yatirimcilarin, sermaye piyasamiza katilimlari
saglanabilecektir.

Islami Finansa Yonelen Fonlardan Pay Alabilme

e Faiz gibi belirli kriterlere hassas kesimlerin elinde bulunan fonlarin alternatif
yatirrm  araglarinin  gelistirilmesi  sayesinde iilkemiz sermaye piyasasina
kazandirilmasi, finansal piyasalarimizin derinligini artirict bir etken olup, fon
arayisindaki reel sektoriimiiz i¢cin de 6nemli bir kaynak saglayacaktir.

AB’ye Tam Uyelik Siireci ve Uyumlastirma

e AB miizakere siireci, ekonominin de dahil oldugu bir¢cok alanda {ilke
standartlarinin AB standartlarina uyumunu gerektirmektedir. Bu gelismenin Tiirk
sermaye piyasasina duyulan giliveni pekistirmesi ve sonu¢ olarak da sermaye
piyasamiza yonelik fon girisini artirmasi beklenmektedir.

Tiirk Sermaye Piyasasinin Arz Yoniiniin Gelisme Potansiyeli

e Makroekonomik istikrarin ve siirdiiriilebilir biliylimenin yakalanmasi ile
IMKB’ye kote olabilecek potansiyel sirketler gz 6niine alindiginda, hisse senedi
piyasamizin sermaye piyasamiz acisindan biiyilkk bir firsat olusturdugu
gozlemlenmektedir. Fon temininde sermaye piyasasindan ¢ok az sayida biiyiik sirket
yararlanmaktadir. Ote yandan, sermaye piyasamizdan finansman temin edecek
sirketlerin potansiyeli belirlenirken sadece halen faaliyette olan biiylik 6l¢ekli sirketler
degil, girisimcilik kiiltliriiniin bir sonucu olarak kurulacak veya hali hazirda kurulmus
ancak kiigiik o6lcekli sirketlerin de degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
ozellikle makroekonomik ortamin giderek iyilesmesi ve sermaye piyasasi araglarinin
sahip oldugu digsal (vergisel vb.) dezavantajlarin ortadan kalkmasi durumunda sadece
halka acilmalarin artmasi degil 6zel sektor borglanma araglarinin yeniden ihrag
edilmesi gibi olumlu gelismeler de beklenmektedir.

Tiirk Sermaye Piyasasinin Talep Yoniiniin Gelisme Potansiyeli

e Sermaye piyasamiza duyulan gilivenin artmasi, makroekonomik ortamdaki

iyilesmeler, yatirnm kiiltiiriiniin gelismesi ve yasal diizenlemelerdeki degisiklikler
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sermaye piyasamiza yeni bireysel ve kurumsal yatirimcilarin kazandirilmasina katkida
bulunacaktir. Ornegin, sosyal giivenlik sistemi reformu kapsaminda, toplanan fonlarin
belli risk sinirlamalar1 ¢ergevesinde en etkin sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir.
Bu fonlarin kurumsal yatirimlar vasitasiyla degerlendirilmesi, sermaye piyasamizin
derinligini artiracak bir firsattir. Yatinm fonlar1 ve ortakliklar1 kurumsallagmis
kimlikleri ile riskin dagitilmasi ve portfoy yoOnetimindeki etkinlikleri nedeniyle
sermaye piyasasinda giiven duyulan en oOnemli yatirim araglarinin basinda
gelmektedir. Bu gercevede, risk sinirlamasinin 6nem kazandigi sigortacilik sektoriinde
toplanan fonlarin yatinm fonlar1 ve ortakliklarinda degerlendirilmesi, piyasa
derinligini artiric1 bir firsat olup, bu yolla sigorta sirketleri fonlarimin da etkin bir
sekilde yonetilmesi saglanacaktir.

Tasarruflarin Dagiliminin Yeniden Sekillendirilebilmesi

e Uygulanmakta olan mevcut ekonomik program ile enflasyonla miicadelede
ve reel faiz oranlarinin gerilemesinde 6nemli kazanimlar elde edilmistir. Bu durum
alternatif yatirim olanaklarini degerlendirmek isteyen yatirimei kitlesine yeni tiriinler
sunulmasini kolaylastiracaktir.

Menkul Kiymet Thraclarinin Canlandirilmasi

e Makroekonomik istikrar, gelecege doniik belirsizliklerin azalmasi, reel
faizlerin diismesi gibi faktorler menkul kiymet ihra¢ maliyetleri konusunda yapilacak
diizenlemelerle birlestirilirse, ihrag¢ilarin sermaye piyasasindan fon saglama
imkanlar1 artirilmis olacaktir.

e Halen IMKB’de menkul kiymetleri islem gérmeyen, ancak borsaya kote
olabilecek ¢ok sayida yiiksek nitelikli sirket bulunmaktadir.

Yatirime1 Tabanim1 Genisletme imkam

¢ Tirkiye gen¢ ve sermaye piyasasina ilgi duyabilecek bir niifusa sahiptir.

e Tiirkiye’'nin AB {yeliginin gergeklesmesi, piyasaya yonelecek yabanci
yatirimet sayisini ve 0lgegini yiikseltecektir.

¢ Bilgilendirme kampanyalar1 ve toplantilar1 ile yerli ve yabanci yatirimei ilgisi
sermaye piyasasina yonlendirilebilir.

Maliyetlerin Azaltilmasi

e IMKB, kendi bolgesinde yer alan ve genis bir cografyaya yayilmis cesitli
borsalarla temas kurabilme imkanina sahiptir. Uzaktan erisimin tamamlanmig olmast,

bu imkanlari realize etmeyi kolaylastirmaktadir.
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e Tamamen uzaktan erisim sistemine gecilmesi maliyetleri onemli OSlgiide

azaltacaktir.

d) Tehditler

Global Makroekonomik Ortam ve Uluslararasi Finansal Piyasalardaki
Olumsuz Gelismeler

¢ Finansal piyasalarin ve kurumlarin saglikli ve dayanikli yapisinin yani sira
global makroekonomik dengesizliklerin ve getiri elde etme amaci ile yatirimcilar
tarafindan taginan riskin artma egilimi uluslararasi finansal piyasalar1 ve dolayisiyla
iilkemiz de dahil olmak iizere gelismekte olan ekonomileri etkileyebilecek riskler
dogurmaktadir. Bu risklerin gerceklesmesi durumunda, finansal kiiresellesme
nedeniyle diger finansal piyasalardan yiiksek oranda etkilenen sermaye piyasamizda
varlik fiyatlarinda hizli diizeltmeler yasanabilecek ve gelismekte olan ekonomilere
yonelen fonlardan aldigimiz payin azalmasina bagli olarak makroekonomik istikrarda
duraksamalar gozlemlenebilecektir. Bu ¢ercevede, gelismekte olan ekonomilere
yonelen fonlar azaldiginda sadece kamunun degil 06zel sektoriin bor¢lanma
kosullarinin da agirlasacagi veya IMKB’de gergeklesecek Ozellestirme dahil halka
arzlara yabanc1 yatirimet ilgisinin gerileyebilecegi goz ontine alinmalidir.

Tiirkiye’nin Makroekonomik Ortami

e Siirdiirtilebilir biiylimede aksaklik yasanmasi durumunda hem yurt i¢i, hem
yurt dis1 tasarruflar kisa vadeli kamu borglanma araglarina kayacak, hatta yurt
disindaki goérece giivenli araclara yonelebilecektir. Diger yandan, bu aksaklik
nedeniyle kamu bor¢lanma gerekliliginin artmast ve bu gereklilik g¢ercevesinde
kamunun sermaye piyasasindan tek borclanict olma konumunun devami 6zel
sektoriimiiziin bor¢lanma araci ihra¢ etmesine engel olacak ve sermaye piyasamizda
ara¢ ve ihrag¢i g¢esitlenmesinin yasanmasini engelleyebilecektir. Ayrica, biiyiime
aksadigi i¢in halka agilmalar ve bu acgilmalarda olusacak talep daralacak, hisse senedi
piyasamizda biiylik oranda deger kayiplart olusabilecek, saglikli isleyen bir sermaye
piyasamizin gelismesi engellendiginden ilgili tiirev piyasamizin gelismesi de sekteye
ugrayacaktir.

AB Siirecinin Aksamasi

e AB iiyelik siireci sermaye piyasamiz kadar tiim mali sistemimizin 6nemli bir

istikrar unsurudur. Bu konuda yasanan en ufak olumsuz gelisme karsisinda, hem para
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hem sermaye piyasamiz aninda tepki vermektedir. Bu ¢ercevede, AB’ye tam iiyelik
siirecinde yasanacak olumsuz gelismeler, makroekonomik denge, faiz seviyesi ve
vadesi, iilkemizin kredi notu, uluslararasi1 kurumsal ve bireysel yatirimcilarin
iilkemize hem dogrudan hem dolayli olarak gerceklestirecegi yatirimlarin tutari ve
sermaye piyasamizin istikrar ve gelismislik diizeyi lizerinde ciddi olumsuzluklar
yaratabilir.

Kayit Disihk

e Sermaye piyasasina dahil olacak kurumlar i¢in kayit disilik 6nemli bir soru
isaretidir. Ulkemizde, yapilan diizenlemelere uyulup uyulmadigmin denetimi zayiftir.
Bu nedenle kayit dis1 olarak faaliyetlerini siirdliren kurumlar, diger kurumlara gore
basta vergisel anlamda olmak iizere 0nemli avantajlara sahip olmaktadirlar. Vergi
sisteminde denetimin zayif olmasi, sik sik vergi affi yapilmasi, vergi kagirilmasi
durumunda uygulanan cezalarin mali esasli olmasi ve hapis cezalarinin asgaride
uygulanmasi zamaninda ve yasal Ol¢iilerde vergi veren miikellefleri kayit disiliga
tesvik etmektedir. Kayit disilig1 6zendirici ekonomik ve yasal ortamin devam etmesi,

yeni katilimcilarin sermaye piyasasina girmesine engel olmaktadir.

3.2. AB’ye Katilim Siirecinin Etkileri
3.2.1. Genel Hatlariyla AB Miiktesebati

Sermaye piyasasi konusundaki AB diizenlemeleri, her gegen giin biitiinlesmis
tek bir sermaye piyasasi hedefine dogru gelistirilmektedir. AB direktifleri menkul
kiymetler alanindaki etkin ve saglikli isleyen bir piyasanin temel unsurlari,
diizenleyici otoritelere yonelik kurallar, yatirimcilarin korunmasi, sermaye piyasasi
suclari, yatirnm sirketlerinin faaliyet kosullari, sirketler i¢in menkul kiymet ihrag
sartlari, kamuyu aydinlatma esaslari, mali tablolara iliskin hususlar ile kolektif yatirim
kuruluglarinin faaliyet esaslar1i ve AB genelinde pazarlanmast gibi konulari
diizenlemektedir.

Menkul kiymet piyasalarina iligkin AB Direktiflerinin ii¢ temel o6zelligi
bulunmaktadir. Birincisi, tek izindir. Buna gore, kredi kuruluslarinin, sermaye
piyasast faaliyetlerinde bulunan yatirim sirketlerinin, portfdy yonetim sirketlerinin
sadece kurulduklar iilkede faaliyet izni almalar1 yeterli olmakta ve bu sirketler diger
iiye iilkelerde ilave bir izne gerek olmadan hizmet sunabilmektedirler. ikinci 6zellik,

temel diizenlemelerde uyumlastirmaya gidilmesi ve bu diizenlemelerin
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uygulanmasindan, gézetiminden sermaye piyasasi kuruluslarinin kurulduklari iilkenin
(orijin iilke) sorumlu olmasidir. Kuruldugu iilkedeki standartlara gore faaliyet
gosteren bir mali kurulus ev sahibi iilkenin daha yiiksek diizenleme standartlar1 olsa
bile orada faaliyet gosterebilmektedir. Ugiincii dzellik orijin iilke kontroliiniin esas
olmasidir. Ev sahibi iilkeler tamamlayici rol oynamakta ve kendi sinirlart igerisinde
kamu yararmin gozetilmesi ile ilgili sorumluluk ve yetkileri bulunmaktadir. Mali
sektorde hizmet sunacak kuruluglarin belirli kosullara tabi olmasi, kosullar1 saglayan
ve uygun kisilerin aranmasi, menkul kiymet ihraclarinda kamuyu aydinlatma
kosullari, kurumsal yatirimcilarin portféy dagilimina iliskin kurallar ve benzeri
diizenlemelerle ihtiyatli denetim amacglanmaktadir. Diizenlemelerin odak noktasini
yatirimcilar olusturmakta, yatirimcilara aninda, nitelikli ve gerekli bilgilerin
sunulmasi ve yatirimcilarin risklere karst korunmasi diizenlemelerin temel amacini
olusturmaktadir.

Tek izin sadece sermaye piyasasi kuruluglarina izin verilmesi ile sinirli
kalmamakta menkul kiymet ihraclarinda yayimlanacak izahnamelerin belirlenen
standartlarda hazirlanmasi kosuluyla tiim iilkelerde gecerli olmasina kadar genis bir
alana yayilmaktadir.

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin Tiirk piyasasina girisi 6niindeki engellerin
ya da ayrimci muamelenin kaldirilmasi, yabanci menkul kiymetlere yatirimin
kisitlanmamasi da sermayenin serbest dolasimi ¢er¢evesinde temel kuraldir. Yabanci
ihrageilarla ilgili olarak yapilacak diizenlemeler kamuyu aydinlatma, yatirimecilar
koruma, menkul kiymetlerin sekil sartlarina uygunluk gibi konularda ilave kosullar
icerebilmektedir.

Ulusal Programda sermaye piyasasi ile ilgili AB diizenlemeleri “hizmet sunum
serbestisi”, “sirketler hukuku” ve “sermayenin serbest dolagimi” alt basliklarinda

toplanmaktadir:

A. Hizmet Sunum Serbestisi

e Kollektif Yatirim Kuruluslar1 (UCITS) Direktifi,

e Bankalar ve Diger Mali Kuruluslarin Mali Tablolarma Iliskin Direktif,

e Kote Edilmis Bir Sirketteki Cogunluk Hisselerinin Ele Gegirilmesine Iliskin
Direktif,

e Finansal Kuruluslarin Subelerinin Mali Raporlamalarina iliskin Direktif,
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Yatirim Sirketlerinin Sermaye Yeterliligine Iliskin Direktif,

e Finansal Arag¢ Piyasalar1 Direktifi,

e Yatirimci Tazmin Sistemlerine iliskin Direktif,

e Menkul Kiymet Takas Islemlerine iliskin Direktif,

e Uzaktan Pazarlama ve Elektronik Ticarete Iliskin Direktifler,

e Menkul Kiymetlerin Kotasyonuna {liskin Direktif,

¢ Finansal Holdinglere Bagli Kredi Kuruluslari, Sigorta Sirketleri ve Yatirim
Sirketlerinin Ilave Denetimine Iliskin Direktif,

e [zahname Direktifi,

e izahnamede Yer Alacak Bilgilere Iliskin Y6netmelik,

e Menkul Kiymetleri Kote Edilmis Ihrag¢ilar Hakkindaki Bilgilerin Seffaflik
Kosullarma iliskin Direktif,

e Piyasanin Ké&tiiye Kullanilmasina iliskin Direktif,

e Geri Satin Alma Programlari ve Finansal Araglarin Istikrarmna Iliskin
Muafiyetler ile ilgili Y6netmelik,

e Yatiim Tavsiyelerine Iliskin Uygulama Direktifi,

o Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonun Tanmmma Iliskin
Uygulama Direktifi,

e Kabul Edilebilir Piyasa Uygulamalari, Tiirev Araglara Iliskin igeriden
Ogrenenlerin Ticaretinin Tammmi, Igeriden Ogrenenlerin Listesi, Yoneticilerin
Islemlerinin ve Siipheli islemlerin Bildirilmesine Iliskin Uygulama Direktifi,

e (Cagri Yolu ile Hisse Senedi Toplanmasina Iligskin Direktif.

B. Sirketler Hukuku ve Muhasebe

e Sermayenin Tesciline Iliskin Direktif,

e Smirl Sorumlu Ortakliklarin Sermayelerine iliskin Direktif,

e Smirli Sorumlu Ortakliklarin Yillik Mali Tablolarina iliskin Direktif,
e Birlesme ve Boliinme Direktifleri,

e Konsolide Mali Tablolara iliskin Direktif,

e Bagimsiz Denetcilerin Onaylanmasina Iliskin Direktif,

e Uluslararast Muhasebe Standartlar ile ilgili Y6netmelikler,

e Kamuyu Aydinlatma Direktifi.
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C. Sermayenin Serbest Dolasimi

e Sermaye Hareketlerine iliskin Direktif,

e Finansal Sistemin Kara Paranin Aklanmasi Amaciyla Kullanilmasin
Onlemeye Yonelik Direktif,

e Finansal Teminat Diizenlemelerine Iliskin Direktif.

3.2.2. AB Miiktesebatina Uyumun Mevcut Diizeyi

AB’nin sermaye piyasasina iliskin diizenlemelerinin 6nemli bir kisminin
ilkemizde de karsiligi bulunmaktadir. Nitekim Ulusal Programda ve ilerleme
raporlarinda sermaye piyasast alanindaki iilkemiz diizenlemelerinin temelde AB
miiktesebat1 ile uyumlu oldugu belirtilmekte olup, bu durumu 2004 yilinda Avrupa
Birliginden gelen uzmanlar tarafindan hazirlanan Eksiklik Analizi ve Eylem Plani
(Gap Analysis and Action Plan) ¢aligmalar1 teyit etmistir. Bundan sonra yapilmasi
gereken ise diizenlemelerimizin gelistirilerek tam uyumun saglanmasidir.

Sermaye Piyasast Kurulu ve Avrupa Birligi uzmanlar1 tarafindan
gerceklestirilen calismalar neticesinde tespit edilen kismi eksiklikler asagidaki
basliklarda gruplandirilmistir:

e Konsolide mali tablolarin kapsami,

e Sermaye yeterliligi alanindaki risk hesaplamalari,

e Risk faktorleri dahil izahnamelerdeki gelecege doniik bilgilerin agiklanmasi,

e Sermaye piyasasi faaliyetleri,

¢ Yatirimcilart koruma fonunun kapsaminin genisletilmesi,

e Kolektif yatirim kuruluslarinin kuruculari, portfdy sinirlamalar1 ve faaliyet
esaslari,

e lceriden dgrenenlerin ticareti ve manipiilasyon ile ilgili baz1 diizenlemeler,

e Tiirk Ticaret Kanununda degistirilmesi gereken hususlar.

AB mevzuatina uyum c¢alismalar1 ¢ercevesinde Tiirkiye’ye saglanmakta olan
Katilim Oncesi Mali Yardimlarinin 2004 Programlamasi kapsaminda PHARE
programindan yararlanmak tizere Sermaye Piyasasi Kurulunca hazirlanan Eslestirme
Projesi AB tarafinca onaylanmistir. Eglestirme Projesine 2005 yil1 Aralik ay1 sonunda
baglanmistir. Almanya Federal Maliye Bakanligi ile birlikte gerceklestirilecek sz
konusu proje 24 ayhik bir silireyi kapsamakta olup, temel hedefleri asagida

Ozetlenmistir:
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¢ AB miiktesebatina tam uyumlu Tiirk sermaye piyasasi diizenlemeleri,

e AB ve diinya standartlarina paralel uygulamalarin gelistirilmesi ile birlikte
etkin bir denetim ve gdzetim sistemi,

e AB diizenlemelerinin getireceklerine iliskin “Diizenleme Etki Degerlendirme
Sistemi” (Regulatory Impact Assesment System),

e SPK personelinin ve piyasa katilimcilarinin egitime tabi tutulmasi,
egiticilerin egitimi programinin tamamlanmasi,

e Kamuoyu Bilgilendirme Programinin planlanmasi, onaylanmasi ve

uygulamaya gecirilmesi.

3.2.3. Tam Olarak Uyum Saglanmasi Halinde Beklenen Etkiler

Sermaye piyasasi alanindaki AB miiktesebatina tam uyumun saglanmasi, basta
yatirimcilar olmak iizere sermaye piyasamizdaki biitliin katilimcilarin (sirketler, araci
kuruluslar, fon saglayanlar vb.) haklarini garanti altina alma ve piyasalarin giiven
icerisinde islemesi yolunda ©nemli bir merhale olacaktir. Ayrica kara paranin
aklanmasi, iceriden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon gibi mali suclarla
miicadelede diizenleyici kurumlarin etkinligi artacaktir.

AB miiktesebatina uyum siireci uluslararas1 yatirnmcilarin  Tirk mali
piyasalarina olan giivenlerinin artmasina yol agmak suretiyle iilkemize gelen yabanci
sermaye miktarinin artmasina katkida bulunacaktir. Uzun vadeli yatirim stratejileri
olan yabanci kurumsal yatirimeilarin iilkemiz sermaye piyasasina yatirim yapmasi,
sermaye piyasamizin derinlik ve genisligine katkida bulunacaktir. Ayrica ozel
emeklilik fonlarinin gelisim siirecinin de, bu siliregten olumlu yonde etkilenmesi
beklenmektedir.

Maastricht kriterleri ¢ercevesinde biitce ve kamu bor¢lanmasinda saglanacak
disiplin, beraberinde diisiik faiz oranlarimi getirecektir. Diisiikk faiz oranlar ise
kamunun tizerindeki borg yiikiinli azaltmak suretiyle 6zel sektdr bor¢lanma araglari
piyasasinin Oniinii agacaktir.

Tek lisans prensibi c¢ercevesinde bir AB iiyesi iilkede kurulu finansal araci
kurulus tlkemizde de faaliyet gosterebilecektir. Mali piyasalarimizdaki rekabetin
artmasina yol acacak bu durumdan ise dncelikle yatirimeilar istifade edeceklerdir. Ote
yandan lilkemiz araci kuruluslarinin artan rekabet ile birlikte hem yabanci hem de

yerli araci kuruluglar ile ortaklik kurmalar1 da beklenmektedir.
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3.2.4. Diger Ulkelerin Talep Ettigi ve Aldig1 Derogasyonlar

2004 yilinda AB’ye iiye olan {ilkelerden Slovakya 2006 yili; Estonya,
Macaristan, Letonya, Litvanya ve Polonya 2007 yili sonuna kadar; 2007 yilinda
AB’ye iiye olmasi beklenen Bulgaristan 2009 yili, Romanya ise 2011 yili sonuna

kadar daha diisiik yatirimci koruma diizeyi konusunda derogasyon almislardir.

3.2.5. Ayrintih Etki Degerlendirmesi Yapilmasi Onerilen Miiktesebat

Asagidaki Miiktesebat {izerinde ayrintili etki degerlendirmesi yapilmasinin
uygun olacagi diisiiniilmektedir:

e Yatirim Hizmetleri Direktifi,

e Sermaye Yeterliligi Direktifi,

o Kolektif Yatirim Kuruluslari (UCITS) Direktifi,

e Kamuyu Aydinlatma Direktifi,

e Birlesme ve Boliinme Direktifleri.

3.3. Gelecege Doniik Stratejiler

Dinamik ve hizla biiyliyen sermaye piyasalari, sermayenin tabana yayilmasini
ve dolayisiyla da, halkimizin sermaye piyasasina yatirirm yapmak suretiyle iilke
ekonomisine katkida bulunmasini saglamaktadir. Sermaye piyasasinin giiven, agiklik
ve kararlilik i¢inde ¢alismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi bu

piyasalarin kendilerinden beklenen islevleri yerine getirebilmesinin 6n kosuludur.

3.3.1. Stratejik Amaclar
1- Sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve istikrar iginde g¢aligmasini temin
etmek,
2- Yatirimcilarin hak ve menfaatlerini korumak,
3- Uluslararasi piyasalarla entegrasyonu saglamak,

4- Sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini saglamak.
3.3.2. Hedefler

Stratejik amacglar dogrultusunda Dbelirlenen baslica hedefler asagida

Ozetlenmistir.
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¢ Piyasalarin ve iiriinlerin gelistirilmesi

(0]

(0]

Yeni piyasa ve iiriinlerin gelistivilmesi, ozel sektor tahvilleri basta
olmak iizere tiriin ¢egitliliginin saglanmasi

Mevcut piyasalarin gelistirilmesi ve piyasa isleyis kurallarinin AB
normlariyla uyumlastirilmast

Sermaye piyasasina yatirimin cazip kilinmasi

e Piyasa derinliginin artirilmast

(0]

Sirketlerin halka acilmalar: ve halka aciklik oranlarini artirmalarinin
tesviki

Kurumsal yatirimci eksikliginin giderilmesi

KOBI’lerin ~ sermaye  piyasalarindan  yararlanma  diizeyinin

yiikseltilmesi

e Piyasalarda seffafligin artirilmasi

(0]

o
o
o

Bilginin hizli ve kolay yayilmasini saglayacak onlemlerin alinmasi
Derecelendirme kuruluglarimin faaliyetlerinin desteklenmesi

Sermaye piyasasinda kurumsal yonetisim ilkelerinin yerlestirilmesi
Muhasebe ve bagimsiz denetim alaminda uluslararasi standartlarla

uyumun saglanmasi

e Uluslararasi igbirliklerinin gelistirilmesi

¢ Bilisim teknolojilerinden daha etkin olarak yararlanilmasi

¢ Diizenleyici otoritelerin mali ve idari 6zerk yapisinin devam ettirilmesi

3.3.3. Hedefleri Gerceklestirecek Faaliyetlerin Belirlenmesi

¢ Piyasalarin ve iiriinlerin gelistirilmesi

(0]

Yeni piyasa ve iiriinlerin gelistirilmesi

Son donemde Borsada Islem Goren Fonlar (ETF) ihra¢ edilmis olsa da bu

irlinler heniiz gerek bilyiikliik gerekse say1 olarak arzu edilen diizeyde degildir.

Bunun yani sira IMKB’nin bélgesel niifuzunun artirilmasi igin, bolge iilkelerden

talebi ¢ekebilecek uygun finansal iirlinlerin gelistirilmesine agirlik verilebilir. Ayrica

Ozel sektor tahvil piyasasmnin gelismesi, ekonominin bankacilik kesimi tiizerine

yuklenen riskin dagilmasini saglayacagindan iilke ekonomisi agisindan ¢ok dnemlidir.

Bu kapsamda yeni vergi diizenlemeleriyle 6zel sektor tahvilleri ile devlet tahvilleri
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arasindaki vergisel esitsizlik giderilmis olmakla birlikte, halen 6zel sektor tahvilleri
hakkinda asagidaki 6nlemlerin alinmasinin yararli olabilecegi diisiiniilmektedir.

e DIBS’in tabi olmadig, fakat dzel sektdr borglanma senetleri iizerinden alinan
Damga Vergisinin kaldirilmasi,

e DIBS’lerden alinmayan ve tahvil ihracinin faiz oranin etkileyecek orandaki
kayda alma ticretlerinin diigiiriilmesi,

e DIBS’lerde oldugu iizere kayda alma ve kotasyon iicretleri iizerinden alinan
finansal faaliyet harcinin alinmamasi,

e icra Iflas Kanununda tasfiyedeki ncelik a¢isindan tahvil alacaklilarinin gek
ve police alacaklilar karsisindaki dezavantajini giderecek diizenlemelerin yapilmasi

e Ozel sektdr borglanma araglarmim disponibl deger olarak kabul edilmesine
iliskin diizenleme yapilmasi.

Bilindigi {izere 2007 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmasi planlanan
BASEL 1I kriterleri, bankacilik sektoriine risk odakli yeni diizenlemeler getirmekte
olup, bu kapsamda KOBI’lerin de derecelendirme kuruluslarinca derecelendirilmesi
giindeme geleceginden, bu durum, riskten kaginan yatirimcilarin KOBI’lerin tahvil
ihraglarina yonelmelerini olumlu yonde etkileyebilecektir. Ayrica, bireysel ihraclar
yerine KOBI tahvillerinden olusan bir portfdyiin ihraci, riski dagitacak ve 6zel sektor
menkul kiymetlerine doniik talebi artirabilecektir.

O AB normlariyla harmonizasyon

Biiyiik 6l¢iide AB’yle uyumlu olan sermaye piyasasi mevzuatinin AB mevzuati
ile uyumlastirma caligmalari devam etmektedir. AB ile uyumlu mevzuat stratejik
amaglara ulasilmasinda onemli bir role sahiptir. Yatirimcilara saglanacak yiiksek
koruma standartlar1 ve seffaflik piyasalarin derinlesmesine, yatirimci sayisinin
artmasina katki saglayacagi gibi uluslararasi piyasalarla entegrasyona da katkida
bulunacaktir.

0 Sermaye piyasasina yatirimin cazip kilinmasi

Piyasanin talep yoniiniin desteklenmesi i¢in gerekli tesviklerin saglanmasi 6nem
arz etmektedir. Gilglii bir talep yOnii olmaksizin piyasalarin gelismesi smirh
kalacaktir. Bu konuda kiiciik yatirimeilarin piyasaya katilimlarini saglamak agisindan

giivenliginin artirilmasi konusunda ilerleme saglanmalidir.
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e Piyasa derinliginin artirilmast
0 Sirketlerin halka acilmalart ve halka aciklik oranlarint artirmalarinin
tesviki
Halka acilmanin sirketler agisindan cazip kilinmasi 6nem tasiyan diger bir
husustur. IMKB’nin kurulus yillarinda Kurumlar Vergisi Kanunu ile halka acik
anonim sirketlerin kazanclarinin halka agilma derecesine gore diisiik vergilenmesi
avantaji, ilgili donemde halka acilmalar1 cazip hale getirmis ve halka agik sirket
sayisinin artmasmna Onemli katki saglamistir. Bu uygulama belirlenecek yeni
kosullarla tekrar yiirtirliige konulabilir. Bunun yani sira halka agiklik oraninin
artirllmas1 yoniinde alinacak tedbirler, piyasanin derinlesmesi ac¢isindan Onem
tagimaktadir.
0 Kurumsal Yatirimci Eksikliginin Giderilmesi
Sermaye piyasasinin gelismesinde 6nemli rolleri olan kurumsal yatirimcilarin
eksikliginin giderilmesi ile piyasadaki asir1 fiyat degiskenligi azalacak ve arz talep
dengesizliklerinden destek alan yonlendirilmis islemlerin zeminini zayiflatacaktir. Bu
kapsamda, kurumsal yatirimcilarin gelismesini saglayacak katkilarin artarak devam
ettirilmesi gerekmektedir. Uygulamaya girmis olan bireysel emeklilik fonlarmin
gelisiminin desteklenmesi bilyiik 6nem tagimaktadir. Kurumsal yatirimeilarin girigim
sermayesi yatirim ortakliklar1 gibi yollarla hisse senetlerine yatirim yapmalarinin
Ozendirilmesi, sermaye piyasasinin derinlesmesine énemli katkida bulunacaktir. Bu
kapsamda bireysel emeklilik fonlarina 6denen katkilarin vergi matrahindan
diisiilebilecek boliimiiniin asgari {icretin bir yillik tutar1 ile siirlandirilmasi
uygulamasinin gdzden gecirilmesi yararli goriilmektedir.
0 KOBI’lerin Sermaye Piyasasindan Yararlanma Diizeyinin Artirilmasi
KOBI’lerin sermaye piyasasindan daha etkin yararlandirilmalar1 amaciyla
KOSGEB ve ilgili ¢esitli kuruluslarla protokoller yapilmistir. Ayrica OECD ve
Sermaye Piyasasi Kurulu ile ortaklasa olarak “Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesi” ve
“KOBI’lerin Gelistirilmesi” miisterek projeleri sonuglandirilarak kitap haline
getirilmistir.
Mevcut Ulusal, Bélgesel ve Yeni Sirketler Pazari yapilanmasi Ulusal, ikinci
Ulusal ve Yeni Ekonomi Pazari seklinde yeniden yapilandirilmistir. Bu sayede
KOBT’ler ile yeni ekonomi sirketlerine oldukca esnek kriterlerle islem gormelerinin

yolu agilmistir. Bu yapilanma ile kotasyon kosullarinin olduk¢a esnek oldugu iki yeni
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pazar kurulmustur. Ikinci Ulusal Pazar KOBI’lere, Yeni Ekonomi Pazar1 da teknoloji
sirketlerine yoneliktir.

IMKB’de islem goren sirketler piyasa degeri acisindan incelendiginde; islem
goren 300 sirketin yiizde 62’lik bolimiinii olusturan 187 sirketin her birinin 100
milyon dolarin altinda bir degeri ifade ettigi goriilmektedir. IMKB biiyiik 6lcekli
sirketlerin yaninda pek c¢ok kiigiik oOlgekli sirketin sermaye piyasalarindan
yararlanmasini saglamistir.

KOBI’lerin ekonomimiz igin dnemi dikkate alinarak finansman konusunda
yasadiklar1 sikintilarin giderilebilmesi amaciyla, KOBI’lerce ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarimin islem gorecegi bir piyasanin olusturulmasi ¢aligsmalart da devam
etmektedir. Sermaye Piyasast Kanunun 40 inc1 maddesinin 4 iincii fikrasi ile Sermaye
Piyasas1 Kuruluna verilmis yetki ¢ercevesinde, “Borsa Dig1 Teskilatlanmis Menkul
Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik”
18.03.2003 tarihinde yayimlanmistir. Bu Yonetmeligin amaci, basta KOBI’ler olmak
iizere, tiim sektorlerde gelisme ve bliylime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye
piyasasindan fon saglamalarina imkan verecek teskilatlanmis piyasalarin kurulus ve
faaliyet esaslarini belirlemektir. Boylelikle KOBI’lere yonelik piyasanin olusabilmesi
icin gerekli hukuki altyap1 gerceklestirilmistir.

Yonetmelik ¢ercevesinde piyasayr olusturmak iizere bir “Kurucu Sirket”
kurulmasi gerekmektedir. Bu sirket, sermaye piyasasi araclarinin araci kuruluslar
vasitastyla alim ve satiminin yapildigi islem platformunu ve bunun gerektirdigi
organizasyonu olusturacak ve gelistirecektir. Bu kapsamda 14.07.2005 tarihinde
piyasada alim ve satiminin yapilacagi islem platformunu ve bunun gerektirdigi
organizasyonu olusturacak ve gelistirecek sirketin, Gelisen Isletmeler Piyasalar
A.S.’nin (GiP) kurulusuna Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan izin verilmistir.
KOSGEB’ in de GIP’e ortak olmasina iliskin islemler yiiriitiilmektedir.

e Piyasalarda Seffafligin Artirilmasi

0 Bilginin Hizli ve Kolay Yayimasini Saglayacak Onlemlerin Alinmas:

Basta internet olmak {izere diger teknolojilerin yaygin olarak kullanilmasina
yonelik tedbirler ve tesvikler 6nem tasimaktadir. Bilginin tiim piyasa katilimecilarina
en diisiik maliyetle, en hizli ve giivenli yayilmasini saglayacak teknoloji yatirimlarinin

stirdiiriilebilmesi seffafligin saglanabilmesi agisindan 6nemli rol oynamaktadir.
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0 Derecelendirme Kuruluslarimin Faaliyetlerinin Desteklenmesi

Sirket degerlemesi ve 0Ozel sektdor tahvil derecelendirmesi yapabilecek
derecelendirme kurumu sayisit smirlidir. Bu nedenle derecelendirme kuruluslarinin
faaliyetlerinin desteklenmesi ve sayilarinin artmasi saglanmalidir.

0 Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yonetisim Ilkelerinin Yerlestirilmesi

Sirketlerin uzun donemli performanslarini dogrudan etkileyen kurumsal
yonetisim ilkelerinin {lilkemiz sermaye piyasasinda faaliyet goOsteren sirketlerde
uygulanmasini tesvik etmek ve bu ilkelerin hayata gecirilmesini saglamak onem
tasimaktadir. SPK tarafindan Temmuz 2003’de Kurumsal Yénetisim Ilkelerinin
yayimmlanmas1 ve IMKB Kurumsal Yonetisim Endeksinin olusturulmas1 bu yonde
atilmig 6nemli adimlardir. Bu ilkelerin yaygin olarak yerlesmesini saglayacak ek
onlemlerin alinmasi faydali olacaktir.

e Uluslararasi isbirliklerinin Gelistirilmesi

Sermaye piyasasinin gelismesinde uluslararasi igbirligi ve uluslararasi seviyede
belirlenen ilke ve standartlara uyum biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢ergevede Avrupa
Birligi mevzuat ve uygulamalarina, uluslararasi kuruluslarin standartlarina uyum
kapsaminda yapilan ¢alismalarin yan sira, diger diizenleyici kurumlar ve uluslararasi
kuruluslarla iletisimin artirilmasi yoniindeki ¢aligmalarin siirdiiriilmesi gerekmektedir.

AB yardimlarindan yararlanmak tizere 2004 yil1 Tiirkiye-Avrupa Birligi Katilim
Oncesi Mali Yardimlar1 Programlamasi gercevesinde hazirlanan “Sermaye Piyasasi
Kuruluna AB Sermaye Piyasasi Standartlarina Uyumda Yardim” baslikli eslestirme
(twinning) projesi ve aday lilkelere AB mevzuatina uyum saglanmasi ve gerekli idari
altyapinin kurulmasi i¢in teknik yardim saglayan Teknik Yardim Bilgi Paylasim
Ofisinden ¢esitli konularda (menkul kiymetlerin saklanmasi, emeklilik fonlari,
iceriden Ogrenenlerin ticareti, yatirimcilar1 koruma fonu vb.) teknik yardim
saglanmast mevzuati iyilestirme yoOniinde gerceklestirilen isbirliklerine ©Snemli
ornekler olusturmaktadir. Bunun yani sira, 18 Mayis 2004 tarihinden bu yana SPK
Basgkaninin bagkanligini yiiriittiigii Sermaye Piyasalari Diizenleme ve Denetleme
Kurullari Danigma Komitesi (Consultative Group) Avrupa Birligi sermaye
piyasalarinda teknik ve hukuki alanda yasanan giincel gelismelere iligkin bilgi
aligverisinde bulunulan 6nemli bir platformdur.

Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Kurullar1 Orgiitii (International Organization of

Securities Commissions — [OSCO), sermaye piyasalarindaki diizenleyici/denetleyici
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otoritelerin, ilgili alanlarda esgiidimiinii ve igbirligini saglamak, sermaye
piyasalarinin yasal ve kurumsal yapisina iliskin olarak ortak uluslararasi standartlar
olusturmak ve tiyeler arasinda bilgi aligverisini olanakli kilmak amaciyla 1983 yilinda
olusturduklart bir kurulustur. 174 {iyesi bulunan IOSCO’ya Sermaye Piyasas: Kurulu
1988 yilinda iiye olmustur. Bu kapsamda SPK IOSCO biinyesindeki komite ve
calisma grubu ¢alismalarina aktif olarak istirak ederek IOSCO amag ve hedeflerinin
gerceklestirilmesi yoniinde politika olusturulmasina katkida bulunmaktadir.

IOSCO’nun May1s 2002 tarihinde gerceklestirilen toplantisinda, SPK Bagkant,
iki yil siire ile 77 iilkenin olusturdugu Gelismekte Olan Piyasalar Komitesinin
(Emerging Markets Committee — EMC) baskanligina secilmistir. Boylece, SPK,
I0SCO cgalismalarinda en 6nemli fonksiyonlar1 yerine getiren li¢c komiteden (Teknik
Komite, Yiiriitme Komitesi ve Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi) birini yOnetir
hale gelmistir. 2004 yil1 Mayis ayinda SPK Baskani ikinci kez EMC Bagskani olarak
secilmistir.

“Sermaye Piyasasi Diizenlemelerine iliskin IOSCO Amag ve Ilkeleri” 1998
yilinda IOSCO Bagskanlar Komitesi tarafindan onaylanmis olup, yatirimcinin
korunmasi, adil, etkin ve seffaf piyasalarin saglanmasi ve sistemik riskin azaltilmasi
amaglarmi tagimaktadir. SPK, s6z konusu 30 ilkeye uyum seviyesinin ol¢iilmesine
yonelik, I0SCO destekli Oz-Degerlendirme pilot proje calismasina katilmustir.
Sermaye piyasasi mevzuati ve uygulamalariin bu ilkeler ile tam olarak ortiismedigi
alanlar tespit edilerek, gerek mevzuatta gerekse uygulamada yapilmasi gereken
degisiklikler ve bunlara iliskin zamanlamalari i¢eren bir eylem plani hazirlanmstir.

Kiiresellesme ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler neticesinde sinir Otesi
menkul kiymet islemleri 6nemli artis gostermis, sinir Otesi suglarin tespiti ve
cezalandirilmasi ve sermaye piyasalarinda miisterilerin korunmasi ile piyasalarin etkin
ve seffaf bir sekilde faaliyet gostermesini temin etmek i¢in diizenleyici kuruluslar
arasindaki igbirliginin giiclendirilmesine olan ihtiya¢ artmustir. Bu kapsamda SPK,
I0OSCO tiyeleri arasinda isbirligi ve bilgi paylasimini 6ngoren ve konuyla ilgili usul ve
esaslar1 diizenleyen IOSCO Cok Tarafli Mutabakatin1 (Multilateral Memorandum of
Understanding) 2002 yilinda imzalamistir. Ayrica, diger {ilkelerdeki sermaye
piyasalarinda diizenleme ve denetim yetkisine sahip kuruluslarla sermaye piyasasi
alaninda igbirligi ve bilgi paylagimina yonelik ikili Mutabakat calismalar1 da

stirdiiriilerek 18 {ilke otoritesiyle iki tarafli mutabakat imzalamis bulunmaktadir.
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¢ Bilisim teknolojilerinden daha etkin olarak yararlanilmasi
Bilisim teknolojilerinden daha etkin olarak yararlanilmasi verilmekte olan
hizmetin kalitesini artiracagi gibi siiresini de kisaltacaktir. Diger taraftan verinin
bilgiye doniisiim hiziyla dogru orantili olarak analiz yapmak ve karar vermek daha
cabuk ve verimli bir sekilde gerceklesecektir.
0 Standardizasyon Calismalart
Sermaye piyasalarinda bilisim standartlarinin olusturulmasi ve ilgili kurumlarca
kullanilmas1 amaciyla ¢aligmalar (International Securities Identification Number ISIN
(ISO 6166), Ortak Saat Uygulamasi, International Bank Account Number (IBAN)
vb.) yiiriitiilmektedir. ISO 6166 standardina Takasbank tarafindan gegilmistir.
O AB Projeleri
AB ile uyumlu sermaye piyasasi mevzuatinin uygulanmasinda gerekli bilgi
islem altyapisinin olusturulmasi amaciyla Avrupa Birligi fonlarindan yararlanmak
iizere AB uzmanlartyla 2004 — 2005 yillar icerisinde ¢aligmalar yiiriitiilmiistiir. S6z
konusu c¢alismalar neticesinde Stratejik Bilgi Sistemleri Planlamasi, Elektronik
Bagvuru ve Veri Toplama Platformu ve ileri Gozetim Platformu bilisim projesi
hazirlanmis bulunulmaktadir.
0 Kamuyu Aydinlatma Platformu
SPK, IMKB ve TUBITAK-BILTEN isbirligiyle yiiriitilen “Kamuyu
Aydinlatma Platformu”nda (KAP) son asamaya gelmistir. Elektronik imzanin ilk kez
kullanildig1 projenin kapsamina IMKB’de islem géren anonim ortakliklar ve araci
kuruluslara ait mali tablo ve 6zel durum agiklamalarinin giivenli bir sekilde internet
tizerinden toplanmasi ve anindan kamuyla paylasilmas: girmektedir. Boylece zaman
kazanilmakta, sistemdeki insan hatalar1 en aza indirilmekte ve piyasa katilimcilarinin
es anli bilgilendirilmesi yapilabilmektedir. Projenin kamuya ac¢ik tarafi
http://kap.gov.tr internet sitesidir.
0 Gozetim Sistemi
Gozetim faaliyetlerinin etkinliginin artirilmasi, teknolojik altyapmin ve
yazilimlarin gelistirilerek; bilgilerin miimkiin olan en kisa siirede islenip, piyasalarda
gergeklesen islemlerin eszamanli olarak izlenmesi, olagan disi durumlarin daha etkin
ve cabuk tespit edilmesi, detayli ve koordine bi¢imde incelenmesi ve raporlanmasi
amacima yonelik olarak, SPK ve IMKB tarafindan esgiidiimlii ve ortak olarak

ylriitiilen gozetim sistemi projesine iliskin calismalar devam etmektedir.
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0 Olaganiistii Durum Merkezi (ODM)

Sermaye piyasasinda, “Olaganiistii Durum Merkezi” olgusu, kullanimdaki
verinin mali piyasalara ait olmasi nedeniyle biiyiilk 6nem tasimaktadir. Piyasalardaki
hiz ve siireklilik ihtiyaci nedeniyle verinin kayb1 kabul edilemez bir durumdur. ODM
ile deprem, sel vb. her tiirli afet durumunda verinin gilivenligi, devamliligi,
giivenilirligi ve sistemin siirekliligi saglanmis olacaktir. Oniimiizdeki siiregte varlik ve
risk degerlendirmeleri ile olaganiisti durum ve beklenmedik durum politikalari
olusturulacak, bu kapsamda da sistem kurulumlar1 tamamlanacaktir.

O Afet Telafi

Hisse Senetleri Piyasasi ile Tahvil ve Bono Piyasasit kullanicilariin IMKB’de
yer alan sistemler lizerinde herhangi bir sorun olusmasi durumunda Takasbank’daki
sistemler iizerinden seans bagi itibariyla alim satim faaliyetlerini siirdiirebilmesi
konusunda ¢alismalar devam etmektedir.

0 Bilgi Islem Giivenligi

Tehdit tespit sistemleri, anti-viriis katmanlarinin gelistirilmesi ve gilincelliginin
devamliligi, kurumsal giivenlik yonetimi, bilgi gilivenligi denetimi konularinda
izleme, giincelleme, prosediir ve kapsam genisletme calismalar1 devam etmektedir.

0 Uzaktan Erisim Gelistirme

Piyasa derinlik ve likiditesinin artirilmast amaciyla aract kuruluslarin iiye
ofislerin sisteme emir girmelerine olanak saglayan uzaktan erisim projesi hayata
gecirilmistir. Derinlik bilgileri tim veri yaym kuruluslarina gercek zamanli olarak
verilmektedir. Uyelerin Tiirk Telekom TTNet sebekesi iizerinden gergeklestirilen

uzaktan erigim baglantilar1 Turpak sebekesi tizerinden yedeklenmistir.
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4. SIGORTACILIK SEKTORU

Sigorta, belli bir miktar primin sigortactya Odenmesi sartiyla, Onceden
tanimlanmis bir rizikonun gergeklesmesi sonucu ugranilan zararin, aym rizikoyla
kars1 karsiya olanlar arasinda boliistiiriilmesine dayanan ve bu islevi sistematik olarak
stirdiiriip yonlendiren bir sistemdir. Sigortanin sosyal amagli olan bu “risk dagitim
islevi”, ekonomik islevleri ile birlikte sigortaliya ve milli ekonomiye c¢esitli faydalar
saglamaktadir.

Sigortal1 agisindan sigortanin, gliven yaratan, teminat altina alinan belirli sosyal,
ekonomik ve fizyolojik risklerin yol acabilecekleri gider artiglarina ve gelir
kayiplarina karst bireyleri koruyan, ileride ortaya c¢ikmasi muhtemel hasarlar
karsilamaya yonelik onlemleri aldiran, kisi i¢in 6nemli bir tasarruf araci niteliginde
bir olgu oldugu goriilmektedir.

Sigortaciligin en Onemli ekonomik islevlerinden ilki ekonomide sermaye
birikimine olanak saglamasi ve bir tasarruf kaynagi olmasidir. Sigortalilar tarafindan
Odenen primlerin bir kism1 sigorta sirketleri tarafindan teminat ve teknik karsiliklar
olarak ayrilmakta, bu birikimler sirketler tarafindan ¢esitli gayrimenkul ve menkul
degerlerin edinilmesinde kullanilarak fonlarin olusmasina ve gelismesine yardimci
olmaktadir. Kisilerin tasarruf yapmak icin normal yollarla ayiramadigi kaynaklar
sigorta sistemi araciligryla tasarrufa ve dolayisiyla yatirirma doniismektedir. Ekonomi
ve sermaye piyasalari i¢in uzun vadeli fon yaratma fonksiyonu olan sigortacilik
sektoriinde elde edilen fonlarla yaratilan gelirler ile bu gelirlerin toplumun diger
kesimlerine transfer edilmesi, ekonomik aktivitenin canlanmasina, dolayisiyla
toplumsal refah diizeyinin yiikselmesine yardimci olmaktadir. Bu anlamda sigorta
hizmetleri, milli geliri artirmak i¢in ara¢ olarak kullanilan, ayn1 zamanda da toplumsal
ve bireysel refahi yiikseltme amacina doniik temel hizmetlerden birisidir. Ayrica
sigorta hizmetleri yatirimcilarin ileride karsilasabilecekleri risklere karsi fon
ayirmalarini, bu sekilde atil kalabilecek fonlarin neden olabilecegi kaynak israfini
onleyerek, iilkenin ekonomik kaynaklarimin korunmasini saglar, vergi geliri
yaratilmasina destek olur ve kayit dis1 ekonominin engellenmesine katkida bulunur.

Belirli bir siire sonunda toplu 6deme veya aylik baglamayi garanti eden hayat
sigortalarina 6ddenen primler ise en énemli uzun vadeli tasarruf araglarindan birisidir.
Ayrica, hayat sigortalar1 fonlarindaki tahvillerin vade ortalamasi diger yatirim

enstriimanlarindan daha uzun oldugundan, hayat sigortalarinin yayginlasmasi,
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sermaye piyasalariin gelismesi ve devletin bor¢lanma geregini azaltmasi bakimindan
Onem tasimaktadir.

Reasiirans sistemi sayesinde de riskin uluslararasi alanda paylasilmasi miimkiin
hale gelmekte, iilkenin ihracatinda goériinmeyen islemler kalemi altinda doviz girdisi
saglanmig olmaktadir.

Kisaca ozetlenen bu faydalar sigorta hizmetlerinin 6nemini, gelisme siirecindeki
bir ililkede gelismis iilkelere oranla daha da artirmaktadir. Bu nedenle saglikli
yapilandirilmis  bir sektor tarafindan sigorta hizmetlerinin gelistirilmesi ve
yayginlastirilmasi, ililke ekonomisine kazandiracagi faydalar ve getirecegi firsatlar

acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

4.1. Durum Analizi

Tirk mali sektorii 1980 yilindan baslayarak uygulamaya konulan liberal
politikalar sonucunda oOnemli Olgiide yapisal degisiklige ugramis, dinamizm
kazanmistir. Finansal faaliyetlerin gayrisafi milli hasila icindeki payr giderek
geniglemis, mali piyasalarin derinligi artmistir. Bu siliregte, mali piyasalar i¢inde
sigortacilikta da 6nemli gelismeler kaydedilmistir.

Bununla birlikte, Onemine ragmen iilkemizde sigortacilik, Avrupa
sigortaciligina gore cok genc olup sektordeki gelisme ancak yakin tarihlerde
baslamistir. Ustlendigi fonksiyonlar ve iilke ekonomisine gesitli agilardan sagladig
faydalar nedeniyle sigortacilik sektdriinlin ulusal kalkinmada kilit konuma sahip
olabilme potansiyeli oldukg¢a yiiksektir.

Osmanli Imparatorlugu’ndan Tiirkiye Cumhuriyeti’ne kapsaml bir sigortacilik
mevzuat1 intikal etmemistir. 1926 yilindan beri uygulamaya konulan yasal
diizenlemeler, genis bir sigortacilik faaliyetinin gerektirdigi toplumsal ve ekonomik
sartlarin o tarihlerde olusmamasit nedeniyle sigortaciligin gelismesine katkida
bulunamamigstir. 19962000 tarihlerini kapsayan Yedinci Bes Yillik Kalkinma
Planina kadar olan planli donemde kalkinma planlarinda yer alan sigortacilikla ilgili

hedeflerin de pek az1 gergeklestirilebilmistir.

4.1.1. Sirket Sayisi ve Istihdam
Piyasadaki serbestlesme hareketlerini miiteakip sigorta sirketlerinin sayisinda
1980’lerin sonundan itibaren 6nemli bir artis gerceklesmistir. 1988 yilinda 35 olan

sirket sayis1 2000 yilinda 63°e ulagmis, sonraki yillarda piyasadan ¢ekilen sirketler
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nedeniyle gilinlimiizde 47’ye diismiistiir. Bununla birlikte zaman igerisinde sirket
sayisinda gozlenen artigin tamami sektore yeni giren sirketlerden kaynaklanmamustir.
Mevzuatimizda sigortacilik faaliyetleri hayat ve hayat-dis1 olarak iki ana gruba
ayrildigindan ve bir sirket bu ana gruplarin sadece birinde faaliyet
gosterebileceginden, sirket sayisindaki artisin en 6nemli nedeni, sirketlerin hayat
faaliyetlerini ayr1 bir sirket kurmak suretiyle yiiriitme yoluna gitmesidir. Halihazirda
faaliyette bulunan sirketlerin 9’u hayat, 10’u hayat/emeklilik, 1’1 emeklilik, 15’1
hayat-dis1, 12’si ise kompozit sirkettir. Ayrica sektérde 1 de reastirans sirketi faaliyet
gostermektedir. Gegtigimiz yillarda 16 sirketin faaliyeti durdurulmus ve bu
sirketlerden 5’1 iflas etmistir.

Sigorta sektoriinde faaliyette bulunan sirket sayist ve sektordeki istithdam,
Avrupa Birligi’'nin 6nde gelen iilkeleri ile kiyaslandiginda oldukca diistiktiir.

Bununla birlikte, pazardaki sirket sayisi analiz i¢in tek basina ele alinmasi
yeterli bir gosterge degildir. Niifus, dlgek, kisi ve sirket basina diisen ortalama prim
iiretimi, iiretilen primlerin GSYIH igindeki pay1 gibi gostergeler, bir iilkede faaliyet
gosteren sigorta sirketi sayisinin optimalligi hakkinda saglikli bilgi vermektedir.

AB-15 dilkelerinde iilke basina ortalama 295 sirket diistiigii; AB’de faaliyet
gosteren yaklasik 4.400 sirketin toplam yillik 1,1 trilyon dolar diizeyinde prim iirettigi
g0z Oniine alindiginda, sirket basina diisen yillik ortalama prim tiretiminin 274 milyon
dolar oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, iilkemizde sirket basina diisen prim

iiretimi 2004 y1l sonu itibartyla 98 milyon dolar seviyesinde ger¢eklesmistir.

Tablo 4. 1. Secilmis AB Ulkeleri ile Tiirk Sigorta Sektoriinde Sirket Sayis1 ve
Istihdam Diizeyi (2003)

Ulke Sigorta Sirketi Reasiirans Sirketi istihdam (Kisi)
Sayisi Sayisi

Almanya 648 46 224.569
Ingiltere 544 44 214.233
Fransa 444 33 138.500
Italya 249 10 40.358
Isvigre 203 62 42.246
Yunanistan 105 1 -
Polonya 78 1 32.446
Macaristan 67 - 29.270
Tiirkiye 53 3 11.216
Cek Cumbhuriyeti 42 - 62.718

Kaynak: Insurance Statistics Yearbook 1994-2003, OECD

Bu acgidan bakildiginda, iilkemizde faaliyet gosteren sigorta sirketi sayisinin,

halihazirdaki piyasa goz oOniline alindiginda, olmasi gerekenin {izerinde oldugu
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anlagilmaktadir. Gegtigimiz donemde derin ve sigortalilik oraninin son derece yiiksek
oldugu AB sigortacilik piyasasinda bile sirketlerin birlesme ve satinalmalar sonucu
sayllarinda azalma oldugu g6z Oniline alindiginda, iilkemizde de optimal sirket
sayisina erismek i¢in Oniimiizdeki donemlerde sirket sayisinda azalma gdzlenmesi
kuvvetle muhtemeldir.

Sirket sayis1 ve istiham diizeyinin diistikliigiine ilave olarak, sektorde yiiksek
oranda yogunlasma goze carpmaktadir. 2004 yil sonu itibariyla, sektorde faaliyet
gosteren en biiylik 5 sirketin prim tiretimindeki pay1 hayatta yaklasik yiizde 70, hayat-
disinda yiizde 50 olarak ger¢eklesmistir. Toplam aktifler agisindan da buna benzer
yliksek bir yogunlagma s6z konusudur. Biiyiik sirketlerden bazilarinin ayni sermaye
grubuna ait oldugu da dikkate alinirsa, sektordeki yogunlagsmanin ve olumsuz rekabet
sartlarinin ¢cok daha yliksek oldugu goriiliir. AB-15 iilkelerinde hayat-dis1 branglarda
faaliyet gosteren en biiyiik 5 sirketin prim iiretimindeki paymnin 1990 yilinda yiizde 30
iken 2004 yilinda yiizde 45’e, hayat bransinda ise 1990 yilinda yiizde 40 iken 2004
yilinda yiizde 52’ye yiikseldigi goriilmektedir. AB’de yogunlasmada goézlenen bu
artisin temel nedeni, biiylik sermayeli uluslararas: sirketlerin yeni sirketler kurararak
piyasada belli bir konuma ulagmak yerine, sahip olduklari mali kaynaklar1 kullanarak
istirak ve subeleri vasitasiyla birlesme ve satinalmalar yoluyla genisleme stratejisi
izlemeleridir. Nitekim, AB’de yerel sirketlerin sayisinda son 10 yilda goriilen azalma

da bu tezi desteklemektedir.

Sekil 4. 1. Prim Uretimi (Milyon Dolar)

5.000+

4.000+

NN N NN

2000 2001 2002 2003 2004

B Hayat [OHayat-dist EToplam

Kaynak: Hazine Miistesarligi
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4.1.2. Sigorta Prim Gelirleri

Prim {iretimindeki gelismeler, sektoriin bugiin i¢inde bulundugu durumun
belirlenebilmesinde 6nem arz etmektedir. Yillar itibariyla incelendiginde sektorde
prim {iretiminde ciddi bir artis goze carpmaktadir. Nitekim kriz dénemleri olan 1994
ve 2001 yillar1 harig, sektdrde son yirmi y1l boyunca hep genel ekonomik biiyiimenin
tizerinde bir gelisme kaydedilmistir.

1981 fiyatlari ile 23 milyar TL olan direkt prim iiretimi, on bes kattan fazla reel
artis gostererek 2004 yili sonu itibariyla 388 milyar TL (cari fiyatlarla 6,6 milyar
YTL) olmustur. Dolar bazinda prim iiretimine goz atildiginda ise, 2003 yilinda 3,6
milyar dolar olan prim {iretiminin, yiizde 40 artis gostererek, 2004 yilinda 5,1 milyar

dolara yaklastig1 goriilmektedir.

Tablo 4. 2. Secilmis Ulkeler ile Tiirk Sigorta Sektoriiniin Karsilastirmasi (2004)

Kisi basina diisen prim Toplam prim miktarinin
(Yillik, Dolar) GSYIH’ya orani (Yiizde)
Isvigre 5.716 11,75
Ingiltere 4.508 12,60
Japonya 3.874 10,51
ABD 3.755 9,36
Almanya 2.286 6,97
Israil 1.043 6,16
Slovenya 920 5,61
G. Kibris Rum Kesimi 862 4,39
Cek Cumhuriyeti 430 4,15
Yunanistan 402 2,10
Macaristan 287 2,83
Hirvatistan 248 3,20
Polonya 193 3,07
Estonya 188 2,29
Litvanya 96 1,48
Tiirkiye 65 1,54
Bulgaristan 60 1,92
Suudi Arabistan 51 0,48
ran 28 1,15
Hindistan 20 3,17
OECD 2.517 8,81
AB-15 2.727 8,56
AB-25 2.324 8,32

Kaynak: World Insurance in 2004, No: 2/2005, Sigma, Swiss Re.

Prim {iretimindeki hizli artisa ragmen, toplam prim hacmi, toplam primlerin

GSYIH’ya oran1 ve kisi basina diisen prim miktar1 gibi sektdrel temel gelismislik
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gostergeleri agisindan iilkemiz AB-15 ve hatta 1 Mayis 2004 tarihi itibartyla AB’ye
iiye olan iilkelerin bile olduk¢a gerisinde yer almaktadir. Ek olarak, AB-25
iilkelerinde 2004 y1l sonu itibariyla toplam prim miktarmim GSYIH’ya oram yiizde
8,32 iken, Tiirkiye’de bu oran sadece yiizde 1,5 olarak gergeklesmistir. Benzer sekilde
kisi bagina diisen yillik prim miktar1 AB 15°te 2.727 dolar, AB 25’te 2.324 dolar iken,
bu rakam iilkemizde sadece 65 dolardir. Bu degerler dikkate alindiginda, Tiirkiye’de
sigortaciligin ekonominin bulundugu diizeyle karsilastirilmayacak ol¢iide geri oldugu

sOylenebilmektedir.

4.1.3. GZFT Analizi

a) Giiclii Yonler

1. Yiiksek biiyiime potansiyeli: Tiirkiye’de modern anlamda sigortacilik 19
uncu ylizyilin ortalarinda baglamasia ragmen, sektordeki ger¢ek anlamda biiyiime
1980’lerin sonlarinda baglamistir. Sektor uzun yillar boyu ekonomik istikrarsizliklar
ve enflasyonun hiikiim siirdiigii bir ekonomide bile yillar boyunca giderek artan bir
biliylime egilimi gdstermistir. Nitekim sektdr prim iiretimi acisindan, kriz yillar1 olan
1994 ve 2001 disinda hep ekonomik biiylimenin {izerinde reel biiylime kaydetmistir.

Gecmiste yasanan yiiksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik, finansal kesimi
olusturan tiim sektdrler gibi sigortacilifi da olumsuz yonde etkilemistir. Ozellikle
enflasyon, prim iiretimi ve tahsilatlar1 olumsuz etkilemekte; gercekei fiyat politikasi
ve hasar/prim dengesini bozmakta; yiikiimliiliik karsilama yeterliligi ile teknik ve mali
karlilikta sorunlar yaratmakta ve kar payli poligeleri olumsuz etkilemektedir.

Bununla birlikte son donemde ekonomik istikrarin saglanmasi, enflasyonun tek
haneli rakamlara gerilemesi, faizlerde istikrarhi diisiis kaydedilmesi ve tiim bunlarin
sonucu olarak hanehalki harcanabilir gelirinde gozlenecek goreceli iyilesme sektorde
halihazirda mevcut bulunan biiyiime potansiyelinin kullanilabilmesine yol acacaktir.

Aragtirmalar  sigorta iriinlerinin  gelir esnekliginin  yiiksek oldugunu
gostermektedir. Gelir seviyesi diisiik kisilerin geleceklerini glivence altina almaktan
ziyade gilinliik ihtiyaclarini karsilamaya oncelik vermesi ve sigortalanabilecek mal
varlig1 stokunun da gelir ve servetle orantili olmasi, sigortayr gelir esnekligi yiliksek
bir iriin yapmaktadir. Bu nedenle, gelir seviyesinin digsiikligii yaninda gelir
dagiliminin bozuklugu da sigorta {iriinlerinin gelismesi ve yayginlasmasinin aleyhine
islemektedir. Ekonomik istikrarin saglandigi ve diisiik enflasyonun hiikiim siirdigi

bir ekonomide harcanabilir gelirde ortaya cikacak artis ve gayrimenkul ve otomobil
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gibi sigortalanabilir varliklara olan talebin artmasi, bir siire sonra sektoriin gelismesini
engelleyici diger olumsuz faktorlerin de giderilmesi ile birlikte, orta ve uzun déonemde
sektoriin biiyime potansiyeline olumlu etkide bulunacak ve sigorta {iriinlerine olan
talepte artisa yol acabilecektir.

2. Geligsmis altyapi ve yaygin dagitim agi: Sektorde yer alan girket sayist AB ve
OECD iilkeleri ile kiyaslanamayacak ol¢iide diisiik olmasma ragmen, sirketlerin
ozellikle son yillarda yapmis oldugu altyap: yatirimlari ile Tiirkiye ¢apinda faaliyet
gosteren 10.238 adet yetkili acente, 49 broker ve banka subeleri ile giiclii bir
pazarlama agina sahiptir. Bu agidan sigorta {irlinlerinin pazarlanmasi ve potansiyel
sigorta miisterilerinin sigorta tiriinlerine kolaylikla ulasabilmesi agisindan herhangi bir
kisit bulunmamaktadir.

3. Kamu-ézel sektor isbirligi ile yeni kurumlarin olusturulmasi: Kamu — 6zel
kesim 1igbirligi ile olusturulan DASK, TRAMER ve Tarim Sigortalar1 Havuzu,
sektoriin kurumsallagsmasina katkida bulunmus ve sektor acisindan yeni firsatlar

yaratmistir.

b) Zayif Yonler

1. Sigortaciik Kanunu Tasarisinin Yasalasamamasi: 1959 tarihinden beri
yirtirlikte olan Sigorta Murakabe Kanunundaki temel degisiklikler ilk olarak 3379
sayili Kanunla 1987 yilinda yapilmistir. Ancak, yapilan degisiklikler hizla gelisen
sektoriin gerisinde kalmistir. 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanununun sektordeki
yapt degisikligi i¢in yeterli olmadiginin anlagilmasi, sektoriin tilke ihtiyaglara cevap
verecek dinamizmi kazanmasi i¢in kademeli olarak tarife serbestisine gegildigi 1990
yilindan itibaren yeni bir denetim hukuku c¢ergevesi ¢izilmesi gerekliligini ortaya
cikarmistir. Kanundaki eksiklikleri gidermek amaciyla hazirlanan ve Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisine sevk edilen Kanun Tasarisinin uzayan yasalagma siirecinde sorunlara
acil ¢oziim getirmek amaciyla hazirlanan ve 1992 yilinda yiirtirliige giren 510 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararnamenin yetki yasasina bagh olarak iptal edilmesi ile birlikte,
0zii itibariyla 510 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameden farkli olmayan 539 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname 1994 yilinda yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Ancak,
539 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin yasal dayanagini teskil eden 3991 sayili
Yetki Yasasinin 10.02.1995 tarihinde iptali ile, 539 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamenin ve buna bagli olarak da degisiklige ugrayan Sigorta Murakabe Kanunu

hiikiimlerinin iptali s6z konusu olmustur. Nitekim, Sigorta Murakabe Kanununun 20
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nci maddesinin tgiincii fikrasinin (d) bendi, 9 uncu maddesinin son fikrasi ile bunun
sonucunda Acenteler Yonetmeligi, 26 inct maddesinin son fikrasi ile 16.01.2003
tarthinde gecerli olacak sekilde 27 nci maddesi Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal
edilmistir. Her ne kadar Sigorta Murakabe Kanunu’nun diger maddeleri yiirtirliikteyse
de, mevcut diizenlemenin yetersiz olmasi yeni bir Kanun hazirlanmasini zorunlu
kilmistir. Ayrica, mali piyasalarimizin uluslararast piyasalarla biitiinlestirilmesi
esastir. Bunun saglanabilmesi i¢in mali piyasalar i¢inde yer alan sigortacilikla ilgili
diizenlemelerin de AB ve uluslararasi standartlara intibak ettirilmesi gereklilik arz
etmektedir.

2. Sigorta Sirketlerinin Imaj Sorunu ve Sirketlere Karsi Giiven Yetersizligi:
Finansal hizmetler alaninda sézlesmenin uygulanmasi sirasinda belki de en fazla
ihtilaf ve sikayetlerin ortaya ¢iktig1 alan sigortaciliktir. Sektdrdeki birtakim sirketlerin
ozellikle tazminat 6deme konusunda izledigi olumsuz uygulamalar ile gectigimiz
yillarda 16 sirketin faaliyetinin durdurulmasi ve bu sirketlerden 5’inin iflas etmis
olmasi1 sektore olan giiveni azaltict etkide bulunmustur. Tiim bu etkenler sigortacilik
konusunda toplumdaki genel bilgi eksikligi ile birlikte, sigorta iiriinlerine olan talebin
aleyhine isleyen bir unsur olmustur.

3. Fiyata Dayali Rekabet Sorunlari: Tiirk sigorta sektoriinde genel olarak
sirketler arasindaki rekabet, hizmet kalitesini ve sigortali memnuniyetini yiikseltme,
irlin ¢esitliligini artirma konusunda c¢aligsmalar yapma, tazminat 6deme siirelerini
kisaltic1 tedbirler alma gibi sirketlerin uzun donemde piyasada kalic1 sekilde
tutunmalarin1 destekleyici anlamda olmamistir. Rekabet daha ziyade, piyasadaki az
sayida sirketin sigorta primlerini asagi ¢ekmesi seklinde gergeklesmistir. Nakliyat
sigortalar1 basta olmak {izere bazi branslarda primler, aktiiearyal tekniklerle ve
iiriinlerin maliyetleriyle izah edilemeyecek seviyelere gerilemistir. Fiyatlarin asagi
cekilmesinde, fiyat tespiti icin gerekli istatistiki verilerin yetersiz olusunun yanisira,
dogru risk analizi yapamama ve halihazirda dar olan piyasadan olabildigince fazla pay
alabilme gibi kisa vadeli davranis sekli rol oynamaktadir. Tiim bu etkenler, riziko
fiyatinin ve maliyetinin altinda pazarlanan police sayisini artirmakta, bu da sektor
acisindan ciddi bir risk teskil etmektedir.

4. Uriinlerle Tlgili Sorunlar: Sigortacilik sektoriinde zorunlu sigortalar basta
olmak {izere sigorta iirlinlerinin ¢esitliliginde yetersizlik s6z konusudur. Ayrica,
aktiieryal hesaplamalarin ¢ogu kez gercekei ve teknigine uygun sekilde yapilmamasi

yaninda sirketlerin aragtirma-gelistirme birimlerinin yetersiz olmasi da yeni {iriin
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gelistirme siirecini olumsuz etkilemektedir. Policelerin yeterince agik ve net olmamasi
da s6zlesmenin uygulanist ve hasar 6deme siireglerinde ihtilaflara yol agabilmektedir.

5. Sigorta Konusunda Bilgi ve Biling FEksikligi: Sigortacilik, risk
hesaplamalarina dayanan ve kapsamli matematik ve aktiieryal teknikleri kullanan, bu
nitelikleri itibartyla da mali sektorde halk tarafindan anlasilmasi en zor alanlarin
basinda gelmektedir. Sigortacilik teknigi, sigortacilik kavramlari, sigorta tiirlerinin
hangi rizikolara ne 6l¢iide teminat verdigi gibi konular genellikle halkimiz tarafindan
cok iyi bilinmemektedir. Ayrica, toplumdaki biling eksikliginin giderilmesine,
sigortaciligin ve sigorta iirlinlerinin halka tanitilmasina yonelik olarak {ilke genelinde
herhangi bir calisma veya kampanya yiiriitilmemis olmasi da bilinglendirme
konusunda bir gelisme saglanamamasina katkida bulunmustur.

6. Intilaflann Ge¢ Coziilmesi: Sigorta sozlesmesinin tarafi olan sigorta
ettirenler veya sigorta sdzlesmesinden menfaat saglayan kisiler ile riski tistlenen taraf
arasindaki iligkiler s6zlesme hukukunun konusudur. Sigorta ettirenler veya sigorta
sozlesmesinden menfaat saglayan kisiler ile riski tistlenen taraf arasindaki
uyusmazliklar adli yargi mekanizmalariyla ¢oziimlenmektedir. Ancak sigortacilik
alaninda ihtisas mahkemelerinin olmamasi, yargi silirecinin uzun zaman almasi ve
masrafli olmasi, sigortalilarin magduriyetine neden olmakta ve zararin telafisi uzun
zaman aldigindan sigortanin var olma amacina aykirilik teskil etmektedir. Bu nedenle,
sigortalilar, baz1 uyusmazliklarda, riski iistlenen taraflarin haksiz da olsa onerdikleri
tazminat1 kabul etmek durumunda kalmaktadir. Bu durum, sigortacilik sektoriine olan
giiveni sarsan bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

7. Aracdarla Tlgili Sorunlar: Sigorta acenteleri, sigortacilik sektoriinde
sigortacilik isinin bir ¢ok asamasinda dogrudan rol iistlenen ve bir veya birden ¢ok
sigorta sirketiyle olan iligkileri ile dnem kazanan sigortacilik aktorleridir. Acente,
sigortallyr dogrudan ilgilendiren ve satin aldigi hizmetin kalitesini etkileyen,
dolayistyla da sigortalinin yasam kalitesine olumlu veya olumsuz etkide bulunan bir
rol istlenmektedir. Sigorta iirlinlerinin pazarlanmasinda en 6nemli rolii iistlenen ve
sozlesmenin her sathasinda sigortalilarla bire bir iliski halinde olan sigorta
acentelerinin pek ¢ogunun mesleki egitim alaninda eksikligi bulunmaktadir. Bunda,
teknik bir faaliyet olan sigorta acenteliginin, miinhasiran istigal edilen bir meslek
olarak gelismemis olmasi 6nemli rol oynamistir.

8. Eksperlerle Ilgili Sorunlar: Sigorta eksperleri, genel olarak hasarin ortaya

cikmas1 noktasinda rol iistlenen ve bagimsiz yapilariyla 6nem kazanan sigortacilik

http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/oik659.pdf
I p-apt.g I



Dokuzuncu Kalkinma Plani Finansal Hizmetler Ozel ihtisas Komisyonu Raporu

aktorleridir. Eksperin bagimsizligi, hem sigorta ettiren hem de sigortact agisindan
biliylik 6neme haizdir. Eksperin, 6n ekspertizdeki veya ortaya ¢ikan hasara iligkin
olusturdugu kararinin objektif, yansiz ve bagimsiz bir sekilde ortaya c¢ikmasi,
sozlesme taraflarinin haklarinin korunmasinda son derece 6nemlidir. Bununla birlikte,
sektordeki birtakim sirketlerin eksperleri, kendilerine tabi kisiler olarak gérme egilimi
ve bunun meslek mensuplari tarafindan algilanmasi, bazi eksperlerin uygulamada tam
anlamiyla bagimsiz ve tarafsiz olarak hareket edebilme iradelerinde zaman zaman
zaafiyete neden olmaktadir.

9. Vergi Diizenlemeleri ile Ilgili Sorunlar: Sektoriin tabi oldugu vergi
diizenlemeleri ile ilgili sorunlar asagida yer almaktadir:

e Odenen primlerin sabit bir oram1 ig¢in yeterli vergi avantaji
saglanamamaktadir.

e Vefat halinde 6denecek tazminatin vergilendirilmesi, sigorta iiriinlerine olan
talebi etkilemektedir.

e Sigorta sirketlerinin sigortalilara yaptiklar1 toptan 6demeler iicret olarak
nitelendirilmektedir.

e iptal edilen poligelerde, iptal tutari, iptali izleyen donemin BSMV
matrahindan indirilememektedir.

e Sigortacilik sektorli, 6zellikle uzun vadeli fon yaratma kapasitesi bulunan
hayat sigortalarinda uygulanan vergi politikalar1 ile olmasi gerektigi gibi tesvik

edilememistir.

4.2. AB’ye Katilm Siirecinin Etkileri
4.2.1. Sigortacilikta Genel Hatlariyla AB Miiktesebati

AB mevzuati, Birligi kuran antlagsmalar (birincil mevzuat) ile ikincil
diizenlemelerden olusmaktadir. AB’de sigortacilik konusundaki diizenlemelerin
biliyiik boliimiinii ikincil mevzuat olan direktifler olusturmaktadir. Esnek yapida
mevzuat diizenlemeleri olan direktiflerin biiyiik cogunlugu diizenleme ve denetlemeye
iligkindir. Direktifler ¢ercevesinde alinacak kararlarin ulusal mevzuata uyarlanmasi
iiye devletlere birakilmaktadir. Bu nedenle direktiflerin uygulanabilmesi igin ulusal
hukuka adapte edilmeleri gerekmektedir. Bu nedenle Hazine Miistesarliginin mevzuat

uyumlagtirma konusunda esas aldig1 mevzuat direktiflerdir.
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Sigortacilik alaninda AB direktifleri; hayat sigortasi, hayat-dis1 sigortacilik
faaliyetleri, motorlu tasitlar, muhasebe, mali tablolar ve denetim, yiikiimliiliik
karsilama yeterliligi, istatistik, tasfiye ve yeniden yapilanma, aracilar, reasiirans,
koasiirans, e-ticaret ve uzaktan satis, sigorta komitesi, rekabet ve sigorta gruplarinin

ek denetimi konularindadir.

4.2.2. AB Miiktesebatina Uyumun Mevcut Diizeyi

AB sigortacilik mevzuatinin temel prensipleri Tiirk sigortacilik mevzuatinda yer
almasina ragmen, halihazirda AB diizenlemeleri ile lilkemiz uygulamalar1 arasinda
birtakim farkliliklar bulunmaktadir.

AB’nin ilgili sigortacilik direktifleri karsisindaki Tiirk sigortacilik mevzuatinin
mevcut durumu asagidaki sekildedir:

e AB Direktiflerinin sekizi ile uyum igindedir: 64/225/EEC, 76/580/EEC,
77/92/EEC, 79/267/EEC, 87/344/EEC, 90/619/EEC, 91/674/EEC, 92/96/EEC,

e AB Direktiflerinin besi sadece iiye iilkeler i¢cin uyum gerektirmektedir:
91/323/EEC, 91/371/EEC, 91/675/EEC, 2155/91/EEC, 93/43/EEC,

e AB Direktiflerinin on biri ile uyum gerekmektedir: 72/166/EEC,
73/239/EEC, 73/240/EEC, 78/473/EEC, 84/5/EEC, 88/357/EEC, 90/232/EEC,
90/618/EEC, 92/49/EEC, 97/828/EC, 97/78/EC.

Sigorta ve reasiirans sirketlerinin kurulus asamasinda aranan sartlar yerli ve
yabanc1 girisimciler i¢in aymidir ve bu anlamda herhangi farkli bir uygulama
bulunmamaktadir. Sigorta ve reasiirans sirketlerinin faaliyetleri ve kuruluslarina
iliskin gerekli sartlar, Avrupa iilkelerindeki gerekli sartlarla benzerlik arz etmektedir.

Pazara giris, izin ve ruhsata tabidir. Yonetici ve ortaklara iliskin kurallar AB’nin
kurallariyla uyumludur.

Tiirk Sigortacilik Mevzuati AB’de oldugu gibi hayat ve hayat-dis1 arasinda bir
fark gozetmemektedir. Bu iki ana sigorta bransi tek bir mevzuat altinda toplanmigstir.
1998 yilinin baslangicindan itibaren sigorta sirketlerine hayat ve hayat-dis1 islemlerini
ayirma zorunlulugu getirilmis, kompozit sirketlerin hayat poligesi iiretebilmeleri i¢in
sigortacilik islemlerinde s6z konusu ayirima gitme zorunlulugu getirilmistir.

AB’deki reasiirans ve retrosesyon konusunda yerlesme ve hizmet sunma
serbestisi tlizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi hakkindaki 25 Subat 1964 tarihli
Konsey Direktifi (64/225/EEC) hiikiimlerinin muadilleri, 7397 sayili Sigorta
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Murakabe Kanunu ve bunda degisiklik yapan 539 sayili Karar, Sigortacilik ve
Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarina Dair Yonetmelik ve 1160
sayil1 Miikerrer Sigorta Hakkindaki Kanunda yer almaktadir.

AB’deki hayat sigortast disindaki dogrudan sigorta isine giris ve faaliyeti
stirdirme ile ilgili kanun, tlizik ve idari kararlarin koordinasyonu hakkindaki
73/239/EEC sayili Direktifte degisiklik yapan 29 Haziran 1976 tarihli Konsey
Direktifi (77/92/EEC) hiiktimlerinin muadilleri, 7397 sayil1 Sigorta Murakabe Kanunu
ve bunda degisiklik yapan 539 sayili Karar ile Sigortacilik ve Reasiirans Sirketlerinin
Kurulus ve Calisma Esaslarina Dair Yonetmelikte yer almakta olup, mevzuatimiz
ilgili AB Direktifi hiikiimleri ile uyumludur.

AB’deki sigorta acenteleri ve aracilarin faaliyetleri konusunda yerlesme ve
hizmet sunma serbestisinin etkin bir sekilde uygulanmasini1 saglayacak tedbirler
hakkindaki 13 Aralik 1976 tarihli Konsey Direktifi (76/580/EEC) ile degisikliklerinde
yer alan hiikiimlerin muadilleri, Sigorta ve Reasiirans Aracilar1 hakkindaki
Yonetmelikte yer almakta olup, mevzuatimiz ilgili AB Direktifi hiikiimlerine
uyumludur.

79/267/EEC sayili Direktifin tagidig1 hiikiimlerin muadilleri, 7397 sayili Sigorta
Murakabe Kanunu ve bunda degisiklik yapan 539 sayili Karar ile Hayat Sigortasi
hakkindaki Yonetmelikte yer almakta olup, mevzuatimiz ilgili hiikiimlere uyumludur.

87/344/EEC sayili1 Direktifin tasidigi hiikiimlerin muadilleri, Hukuki Giderler
Sigortas1 Dalinin Kurulmas: Hakkindaki Tebligde yer almakta olup, mevzuatimiz
ilgili hiikiimlere uyumludur.

90/619/EEC sayili Direktifin tagidig1 hiikiimlerin muadilleri, 7397 sayili Sigorta
Murakabe Kanunu ve bunda degisiklik yapan 539 sayili Karar ile Hayat Sigortasi
hakkindaki Yonetmelikte yer almakta olup, mevzuatimiz ilgili hiikkiimlere uyumludur.

91/674/EEC sayili Direktifin tagidig1 hiikiimlerin muadilleri, 7397 sayili Sigorta
Murakabe Kanunu ve bunda degisiklik yapan 539 sayili Karar ile Sigortacilik ve
Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarina Dair Y onetmelikte yer almakta
olup, mevzuatimiz ilgili AB Direktifi hiikiimleri ile uyumludur.

92/96/EEC sayil1 Direktifin tagidig1 hiikiimlerin muadilleri, 7397 sayili Sigorta
Murakabe Kanunu ve bunda degisiklik yapan 539 sayili Karar ile Hayat Sigortasi

hakkindaki Y6netmelikte yer almakta olup, mevzuatimiz ilgili hiikiimlere uyumludur.
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95/26/EC sayili Avrupa Parlamentosu ve Konsey Direktifinin tasidigi
hiikiimlerin muadilleri, 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu ve bunda degisiklik
yapan 539 sayili Kararda yer almakta olup, mevzuatimiz ilgili hiikiimlere uyumludur.

Son olarak, Hazine Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan, sektriin AB siirecinde
temel vizyonunu ifade eden ve ivedilikle yasalasmasi lilkemizin AB’ye tam iiyelik
caligmalarinda biiyiik 6nem arz eden Sigortacilik Kanunu Tasaris1 Taslaginin AB
mevzuati karsisindaki durumu asagida yer almaktadir:

a) Kanun Taslaginda Yer Alan ve AB Mevzuati ile Uyum Saglanan
Konular

1. Kurulus 6ncesi 6n izin kaldirilmis; izin ruhsat asamasi ile iligkilendirilerek
AB mevzuatina uyum saglanmistir.

2. Sirketler icin branslar itibariyla asgari sermaye miktar1 Ongdriilmek
suretiyle AB direktifleriyle uyum saglanmistir. Halihazirdaki durumda oldugu gibi,
hayat ve hayat-dis1 ayrimi aynen korunmus, ancak kurulus sermayesi yerine faaliyet
sermayesi esast benimsenmistir. Buna gore AB Direktifleri dikkate alinarak Hazine
Miistesarliginin bagli bulundugu Bakanlik tarafindan belirlenecek sigorta branglarinda
faaliyet gostermek isteyen sigorta sirketleri, kurulus asamasinda 6ngoriilen sermayeyi
o branglar itibariyla Hazine Miistesarligi tarafindan tespit olunacak miktara
ylikseltmek zorunda olacaktir.

3. AB Direktiflerinde oldugu gibi ruhsat iptal nedenleri sirketlerin mali
durumlariyla iliskilendirilerek yeniden diizenlenmistir.

4. AB mevzuatinda oldugu gibi sirketin belirli bir siire boyunca sigorta
sozlesmesi akdetmemesi ruhsat iptal nedeni sayilirken faaliyete ara verilmesi, ruhsat
alindiktan sonra bir yil igerisinde sigorta sOzlesmesi akdedilmemesi ve faaliyet
gosteren bir sirketin alt1 ay siireyle sigorta sdzlesmesi akdetmemesi seklinde ikiye
ayrilmustir.

5. Tarifeler kural olarak serbest birakilmis ve ilke olarak AB mevzuati ile
uyum saglanmustir.’

6. Zorunlu sigortaya iligkin olarak teminat belirleme yetkisi alinmis, tarifeler

serbest birakilmustir.

% Hayat, bir y1ldan uzun siireli ferdi kaza, saghk ve hastalik sigortalari tarifeleri ile prim, formiil ve cetvellerinin
uygulamaya konulabilmesi Bakan tarafindan Mistesarligin onayma tabi kilinabilecek veya 6zel kanunlardaki
hiikiimler sakli kalmak kaydiyla gerek goriilen hallerde, tespit ve ilan ettigi aracilik komisyonlar ile tasdike tabi
tarifeleri serbest birakabilecektir.
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7. Kurucularda aranilan “giivenilir kisi olma” sartt AB mevzuati ile
uyumludur.

8. Gerekli mesleki niteliklere ya da deneyime sahip kisilerce yoOnetilme
gerekliligi seklindeki AB direktifi ile uyum saglanmistir.

9. AB Direktiflerinde oldugu gibi sermaye ve oy haklarmin devrine iligkin
olarak mevcut kanundaki her yiizde 10’luk pay degisikligi kriteri kaldirilmis, sadece
belirli esikler i¢in izin kabul edilmistir. Ayrica, dogrudan veya dolayli edinimler
arasinda bir fark olmayacagi da tasarida agik bir sekilde ifade edilmistir.

10. Aktiierler ve aracilarla ilgili hususlar ilke olarak uyumludur.

11. Karsiliklarla ilgili diizenlemelerde uyum saglanmustir.

12. Tasfiye, birlesme, devir ve portfoy devri ile iflas konularinda sigortalilara
sozlesmeyi sona erdirme hakki taninmast bakimindan AB mevzuati ile uyum
saglanmustir.

13. AB direktifleri uyarinca gizlilik esas olup zorunluluk arzeden durumlarda
iiye tilkeler tarafindan bilgi istenebilmesinin diizenlenebilecegi Ongdrildiiglinden
taslaktaki bilgi verme yiikiimliiliigii ilke olarak AB mevzuati ile uyumludur.

14. AB mevzuatma aykiri olan 1160 sayili Miikerrer Sigorta Inhisar1 Hakkinda
Kanunun yiiriirliikten kalkacagi 6ngdriilmek suretiyle uyum saglanmaistir.

b) Taslakta Diizenlenmemekle Birlikte ikincil Mevzuatta Yer Alacak
Konular

1. Ruhsat asamasinda aranilan isletme planinin icerigi AB ile uyumlu sekilde
yonetmelikte yer alacaktir.

2. Brang ayrimlar1 Bakanlar Kururlu Karariyla, buna gore aranilacak asgari
O0denmis sermaye miktar1 ise Miistesarlik¢a belirlenecektir.

3. Teknik karsiliklarin yatirilacagr varliklara iligskin ilkeler ile ne oranda
yatirilacagina iliskin diizenlemeler yonetmelikle yapilacaktir.

4. AB direktiflerine uygun olarak aracilarda yeterli mali kapasiteye sahip olma
hususu daha sonra yonetmelikle diizenlenecektir.

¢) Uyum i¢in Diizenleme Yapilmasina Gerek Olmayan Konular

1. Direktiflerde, her iiye devletin herhangi bir ret halinde mahkemeye
bagvurabilme hakkini elde etmek i¢in yasal diizenleme yapmasi da kabul edilmistir.
Ancak, Tirk hukuk sistemi icerisinde idarenin her tiirlii karar1 idari yargiya tabi
oldugundan, bu konuda s6z konusu Kanun Tasar1 Taslaginda 6zel bir diizenleme

yapilmasina ihtiya¢ bulunmamaktadir.
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2. AB direktiflerinde, aracilarin kendi iiye devletlerinde tescil olunmasi ve
bunun faaliyete baglama ve siirdiirmenin 6n kosulu olmasi gerektigi seklinde
diizenleme mevcuttur. Taslakta bu yonde bir hiikiim yer almamakla birlikte, konu
Tiirk Ticaret Kanununda diizenlendigi i¢in direktiflerle aykirilik s6z konusu degildir.

d) AB Mevzuati ile Tamamen Uyumsuz Konular

1. Yabancilar i¢in Tiirkiye’de sirket kurma veya sube agma suretiyle faaliyette
bulunma esas1 getirilmis olmasi nedeniyle AB mevzuati ile su an i¢in uyum
saglanamamistir. Ancak, yabanci sirketlerin Tiirkiye’deki faaliyetlerine iliskin esaslar
Bakanlar Kurulu Karari ile belirlenecektir. Boylelikle, tam iiyelik veya hizmetlerin
serbest dolagimina iligkin miizakereler cergevesinde Kanun degisikligine gerek
kalmaksizin uyum saglanmis olacaktir.

2. Baz1 sigortalarin Tiirkiye’de yapilacak olmasinin zorunlu kilinmasi AB
mevzuati agisindan uyumsuzluk teskil etmektedir.

e¢) AB Mevzuati ile Uyumsuz Olmasma Ragmen Gerektiginde Yeni
Diizenleme Yapilarak AB Mevzuati ile Uyum Saglanabilecek Konular

1. Taslaga gore sigorta genel sartlarinin Hazine Miistesarli§i tarafindan
onaylanmasi esastir. Ancak Miistesarlik, gerek piyasa kosullarinin olugsmasi, gerekse
AB’ye tam iiyelik hallerinde onay zorunlulugunu kaldirma ve genel sartlarin
belirlenmesini sigorta sirketlerine birakma yetkisine sahiptir. Bu sekilde AB mevzuati
ile uyum saglanmis olacaktir.

2. Diger taraftan, yurt disinda yaptirilabilecek sigortalarin kapsami Bakanlar
Kurulu Karar ile belirlenecektir. Boylelikle, tam iiyelik veya hizmetlerin serbest
dolagimina iliskin miizakereler ¢ercevesinde Kanun degisikligine gerek kalmaksizin
uyum saglanmis olacaktir.

f) Tiirk Hukuk Sistemine Uygun Olmadigi icin Diizenleme Yapilmasina
Gerek Bulunmayan Konular

1. AB direktiflerine gore, sigorta aracisi serbest is seklinde ya da maash eleman
olarak sigortacilik faaliyeti yapan kisileri ifade etmektedir. Ancak, maash eleman
olarak is yapanlar bagimsiz tiiccar yardimcisi olmadiklarindan (Kastedilen
bagimsizlik direktifindeki anlamda bir bagimsizlik degildir. Sadece tacirin denetimi
altinda olmamay1 ifade etmektedir.) sigortacilik kanununda diizenlenmeleri uygun
degildir. Nitekim, bu kimseler hakkinda Tirk Ticaret Kanununda diizenlemeler

mevcuttur.
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2. Direktiflerde acenteler i¢in de sorumluluk sigortast yaptirilmasindan
bahsedilmektedir. Acentenin sorumlulugunun sirkete karsi olmasi ve gerektiginde
acentesinden sorumluluk sigortas1 yaptirmasini isteyebilecek olmasi nedeniyle bu
sekilde bir diizenleme yapilmasina ihtiya¢ bulunmamaktadir.

g) AB’ye Tam Uyelik Halinde Hayata Gegirilecek Diizenlemeler

1. Yabanci acentelerin Tiirkiye’deki faaliyetleri ile Tiirkiye’deki acentelerin
yabancilar adina Tiirkiye’deki faaliyetlerine iliskin esaslar Bakanlar Kurulu Karari ile
belirlenecektir. Boylelikle, tam {iyelik veya hizmetlerin serbest dolagimina iliskin
miizakereler cergevesinde Kanun degisikligine gerek kalmaksizin uyum saglanmis
olacaktir.

2. Yabanci eksperlerin Tiirkiye’deki faaliyetlerine iliskin esaslar Hazine

Miistesarliginin bagli bulundugu Bakanlik tarafindan belirlenecektir.

4.3. Gelecege Doniik Stratejiler

Finansal hizmetler alaninda 6nemli bir yer tutan sigorta sektoriiniin, AB’ye
uyum siirecinde saglikli ve rekabetci bir yapiya kavusabilmesi, sektorii yakindan
ilgilendiren mevzuat degisikliklerinin hizla gerceklestirilmesi ile miimkiin olacaktir.
Bu kapsamda sektor icin AB siireci son derece Oonemli bir firsattir. Yapilan ve
yapilacak olan c¢aligsmalarda bu siirecin getirdigi dinamizmden en etkin sekilde
yararlanmak i¢in caligmalar  yluriitilmektedir. ~ Sektoriin  saglikli  sekilde
yapilandirilmas: ve gelisimi agisindan son derece Onemli goriilen konular asagida
basliklar halinde yer almaktadir.

a) Sigortacthk Kanunu Tasarisi Taslaginin Yasalagmasi: Sigortacilik
sektoriinlin bliylimesini artirmasi i¢in gereken en 6nemli adim sigorta diizenleme ve
denetleme islemlerini en etkin sekilde gergeklestirecek altyapinin olusturulmasidir.
Hazine Miistesarliginin bagli bulundugu Bakan tarafindan Bagbakanlia sunulmus
bulunan ve AB normlart dikkate alinarak hazirlanan Sigortacilik Kanunu Tasarisi
Taslaginin ivedilikle yasalasmasi AB siirecinde iilkemiz agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir.

S6z konusu Taslak, sigortacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesine
yonelik genel hiikiimlerin yani sira, sigortacilik sektoriiniin dnemli unsurlar1 olan
acenteler ve eksperler tarafindan kurulacak meslek birliklerine ve sigortalilar ile

sigorta sirketleri arasindaki ihtilaflarin yargi siirecine intikal etmeden ¢oziilebilmesi
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icin sigortacilikta tahkim miiessesesinin olusturulmasina iligkin hiikiimler de
icermektedir.

Taslagin hazirlanmasi sirasinda ilke olarak Avrupa Birligi kriterlerine uyum
saglanmasi gozetilmistir. Hazirlanan Taslak, hukuk sistemimizle paralel olarak bir
cerceve kanun niteliginde hazirlanmig, uygulamaya iliskin esaslar ise ikincil
diizenlemelere birakilmustir. Tkincil mevzuatin hazirlanmasi sirasinda AB Direktifleri
temel hareket noktasini olusturacaktir. Bu sekilde, kanun degisikligine gerek
kalmaksizin, bir yandan AB’ye tam iiyelik durumunda ikincil mevzuat ile uyum
saglanacak, bir yandan da Direktiflerde meydana gelebilecek degisiklikler hizli bir
sekilde hayata gecirilebilecektir.

b) Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Yasalagsmasi: Yeni hazirlanan Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisinin altinci kitab1 sigorta hukuku basligin1 tagimakta olup;
sigorta sozlesme hukukuna iligkin hiikiimler ihtiva etmektedir. Tasar1 hazirlanirken
Avrupa Birligi normlar1 ve iiye iilke mevzuatlar1 dikkate alinmistir. Tasarida can
sigortalar1 ve sorumluluk sigortalar1 olarak ikili bir ayrim benimsenmistir. Bu
kapsamda mevcut kanunda bulunmayan sorumluluk sigortalarina iliskin
diizenlemelerin Tasarida yer almasi olumludur. ilgili taslagin ivedilikle yasalasmas,
Tiirk sigorta sdzlesme hukukunun modern bir yapiya kavusmasi i¢in énemli bir adim
olarak goriilmektedir.

¢) Uriin Cesitliligini Artirmaya  Yonelik Mevzuat Degisikliklerinin
Gergeklestirilmesi: Sektorde sunulan {iriin ¢esitliliginin artirilmasi ve bu kapsamda
ilgili mevzuat degisikliklerinin gerceklestirilmesi; sektoriin - gelisimi, kendini
yenileyebilmesi ve tliketiciye daha iyi hizmet verebilmesi agisindan biiyiikk 6nem
tasimaktadir.

d) Sigortalilarin Bilgilendirilmesine Yonelik Calismalarin Yapilmast ve Ilgili
Mevzuat  Degisikliklerinin  Gergeklestirilmesi: ~ Sektordeki mevcut  yiiksek
potansiyelin degerlendirilebilmesini saglamak amaciyla sigorta iiriinlerine olan talebin
artirilmasi ve sigortalilarin sigortacilik ve sigorta iirlinleri hakkinda daha kapsamli
sekilde bilgi sahibi olmasi biiyiik onem arz etmektedir. Bu cercevede, sigorta
iirinlerinin bireylere tanitimi1 konusunda, hem sigorta sirketleri hem devlet kurumlari
hem de tiniversitelerin igbirligi halinde 6nemli projeler gelistirmeleri ve uygulamalari
gerekmektedir.

Bu projelerle, toplumdaki sigorta bilincinin artirilmasi saglanmalidir. Ozellikle

de ilkogretim c¢agindaki cocuklara yonelik olarak sigorta bilincinin arttirilmasi
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yolunda ¢aligmalar yapilmasi sektoriin gelecegi acisindan biiylik 6nem tastyacaktir.
Gelismis tllkelerde oldugu gibi ekonominin temel taslarindan biri olan sigortanin
iilkemizde de gelistirilmesi ancak sigorta bilincinin artirilmasi ve sigortanin her tiirli
alanda yayginlastirilmas: ile miimkiin olacaktir. Bunun i¢in de sigorta kavraminin
Devlet ve Hiikiimet politika ve stratejilerinde mutlaka daha etkin bir sekilde yer
almasi, sektoriin gelismesini engelleyen sikintilarin ve problemlerin sektor ile isbirligi
icinde ¢6ziimiine destek verilmesi ¢ok biiyiik onem arz etmektedir.

e) Sigorta Ettirenler veya Sigorta Sozlesmesinden Menfaat Saglayan Kisiler
ile Riski Ustlenen Taraf Arasindaki Uyusmazhiklarin Hizli Bir Sekilde Coziilmesi
Icin Tahkim Sisteminin Getirilmesi: Ulkemizde sigortacilik alaninda ihtisas
mahkemelerinin olmamasi, yargi siirecinin uzun zaman almasi ve masrafli olmasi,
sigortalilarin magduriyetine neden olmakta ve zararin telafisi uzun zaman aldigindan
sigortanin var olma amacia aykirilik teskil etmektedir. Bu durum, sigortacilik
sektoriine olan giiveni sarsan bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan,
uluslararas1 uygulamalar incelendiginde, yapilarn farklilik arz etse de bir ¢ok iilkede
sigortacilik alaninda tahkim miiessesesinin mevcut bulundugu goriilmektedir. Bu
cergevede, uluslararasi uygulamalarda varolan “Ombudsman Sistemi”nin isleyisine
benzer, lilkemizdeki hukuk sistemi ile paralellik saglanmasini teminen Hukuk Usulii
Muhakemeleri Kanununda yer alan tahkim sisteminin temel esas ve usulleri
cercevesinde bir sistemin getirilmesi zorunluluk arz etmektedir. Bu amaca uygun bir
sistem yeni Sigortacilik Kanunu Tasaris1 Taslaginda yer almaktadir.

P Uluslararasi  Finansal  Raporlama  Standartlarina Uyumun
Gergeklestirilmesi: Tirk sigorta sektoriiniin Avrupa Birligi’ne uyumu siirecinde
yapilmasi gereken Onemli ¢alismalardan biri de, 1.1.2005 tarihinden itibaren AB
iilkelerinde uygulanmaya baglanan “Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari”na
uyum saglanmasidir. Bu konuda standartlarin Tiirk sigorta sektoriine etkin bigimde
adapte edilmesi gerekmektedir. Nitekim, bu konudaki ¢aligmalar Hazine Miistesarligi
ile Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi tarafindan ortaklasa
yiirtitiilmektedir.

g) Solvency Gerekliliklerinin Yerine Getirilmesi: Toplam 7,8 milyar dolarlik
aktif biiylikliige ve kisi bagina diisen 65 dolar prim tutarina sahip Tiirk sigorta
sektoriindeki sirketlerin, sadece bir sirketi 500-600 milyar dolar aktif biiylkliige ve
ortalama 2.324 dolar tutarinda kisi basina diisen prime sahip olan AB sektoriindeki

sirketlerle serbest bir ortamda rekabet edebilmesi i¢in dncelikle mali yapilarinin daha
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giiclii olmas1 gerekmektedir. Bu g¢ercevede, Avrupa Birligi’nde yer alan minimum
ylkiimliiliik karsilama yeterliligiyle baglantili Garanti Fonu uygulamasina paralel bir
uygulama, hazirlanan Sigortacilik Kanunu Taslaginda ongoriilmektedir.

Ancak, AB’de sigorta sirketleri i¢in mevcut Solvency sistemini gelistirmek
izere alinmasi planlanan 6nlemler dizisi olan Solvency II sistemiyle daha fazla risk
belirlenecegi ve tutulmasi gereken sermaye miktarinin artacagt da g6z Oniinde
tutulmahidir. Dolayisiyla 6zkaynaklar1 zaten zayif olan Tiirk sigorta sirketleri
acisindan 6nemli sonuglar dogurabilecek bu projenin, sigorta sirketleri tarafindan da
yakindan takip edilmesi ve sirketlerin simdiden hazirliklara baglamasinin saglanmasi
gerekmektedir.

h) Sigorta Aracilart ile Ilgili Mevzuatin Giincellenmesi: Tirk sigorta
sektoriiniin ~ saghikli  gelisimini teminen sigorta aracilarimin faaliyetlerinin
diizenlenmesine yonelik mevzuat ¢aligmalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu kapsamda
genel sigortacilik ilkeleri ve AB’nin ilgili diizenlemeleri de dikkate alinarak, sigorta
aracilarma iliskin ikincil mevzuatin giincel bir yapiya kavusmasi sektor acgisindan
gereklilik arz etmektedir.

i) Tiirkiye Sigorta Acenteleri Birliginin Kurulmasi: Sigorta acenteligi
mesleginin ve acentelik hizmetinin gelismesi ve yayginlagmasinin temini, hizmetlerde
uzmanlik ve seffaflik saglanabilmesi, mesleki dayanismanin giiglendirilmesi ve
sigorta acenteligi kurumunun yurt i¢inde ve yurt disinda temsil edilmesi, sigorta
acentelerinin mesleki bir birlik ¢atis1 altinda toplanmasi ile miimkiin bulunmaktadir.
Sigorta acenteligi kurumunun kamu tiizel kisiligine haiz mesleki bir organizasyon
etrafinda Orgiitlenmesi hususu, meslegin kurumsallagmasi, ahlaki degerlerinin
belirlenmesi, kayit prosediirlerine iliskin gerekli islemlerin yiiriitiilmesi ve genel
olarak sigortacilik piyasasina kendi bakis acisindan katki saglamasi son derece 6nem
tagimaktadir. Olusturulacak birlik, sigortacilik piyasasinin adil ve giivenilir bir sekilde
kamu yararina faaliyetlerini siirdiirmesi ve serbest piyasada tiiketicinin korunmast igin
cok onemli iki mekanizmanin olugsmasini saglayacaktir.

Jj) Tiirkiye Sigorta Eksperleri Birliginin Kurulmasi: Sigorta eksperligi
mesleginin ve eksperlik hizmetinin gelismesi ve yayginlagmasinin saglanmasi,
bagimsizlik ve tarafsizligmin korunmasi, mesleki dayanismanin giiclendirilmesi ve
sigorta eksperligi kurumunun yurt icinde ve yurt disinda temsil edilmesi, sigorta
eksperlerinin bir birlik ¢atis1 altinda toplanmasi ile miimkiin bulunmaktadir. Bu

dogrultuda, sigorta eksperligi kurumunun kamu tiizel kisiligine haiz mesleki bir
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organizasyon etrafinda orgiitlenmesi hususu, s6z konusu meslegin kurumsallagsmasi,
ahlaki degerlerinin belirlenmesi, ruhsatlandirma ve kayit prosediirlerine iligskin gerekli
islemlerin yiiriitiilmesi ve genel olarak sigortacilik piyasasina kendi bakis agisindan
katki saglamasi son derece 6nemlidir. S6zii edilen birlik, sigorta eksperlerine iliskin
gerekli kayit ve ruhsatlandirma islemleri ile ¢ok cesitli temsil islerini de iistlenecek bir
yapida olmalidir. Eksperler Birligi, ayn1 zamanda yasa koyucunun iradesinin
gerceklesmesi ve adil bir sigortacilik piyasasinin olugmasi i¢in de O6nemli roller
iistlenecektir.

k) AB Mali Fonlarimin Etkin Sekilde Kullanilmasi: Ulkemizin AB’ye uyum
stirecinde, AB’nin diger iiye iilkelerine yaptig1 gibi ve AB ile entegrasyon siirecinin
bir geregi olan ve iiye llkelerin rekabet seviyelerinin birbirleriyle esit diizeye
getirilmesi ic¢in olusturulan mali fonlardan, Tiirk sigorta sektoriiniin de etkin ve
verimli bir sekilde kullanmasinin saglanmasi énem arz etmektedir. Ozellikle, sigortal:
sayisinin artirilmasi i¢in lyelik Oncesinde sektoriin ihtiyag duydugu fonlarin,
siibvansiyonlarin ve koruyucu 6nlemlerin tespit edilmesi ve diger iilkelerin AB iiyelik
siirecinde oldugu gibi, lilkemize de kullandirilmasinin saglanmasi gerekmektedir.

1) Vergisel Tesviklerin Olusturulmasi: Sigortacilik faaliyetlerinin artirilmasi ve
ozellikle ekonomide sermaye birikimine olanak saglamasi acisindan hayat
sigortalarinda tesvik edici mahiyette ve mevcut vergi avantajlarin1 daha da artiracak
sekilde vergi politikalarinin olusturulmasi saglanmalidir.

m) Aktiierya Biliminin Etkin Sekilde Kullanilmasi: Sigortacilik faaliyetlerinde
kamusal denetimin yanisira i¢ denetim de biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu noktada, prim
hesabindan sigorta tazminatinin 6denmesine kadar genis bir yelpazede aktiierya 6n
plana ¢ikmaktadir. Diger taraftan, sigortacilik sektoriine genel olarak bakildiginda,
son yillarda yatirim enstriimanlarinin reel getirileri azalmaya basladigindan, sektorde
mali gelirlerin genel giderleri karsilamada yetersiz kaldigi ve bu asamada teknik
karliligin iizerinde c¢alismalarin yapilmasinin gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu
cercevede aktiierya bilimi 6n plana ¢ikmakta olup, bu alanda ihtiya¢ duyulan egitim
ve yatirimlarin gerceklestirilmesi onem arz etmektedir.

n) Kredi Sigortasimin Yayginlagtirdmasi: Diinya finans piyasalarinda yaygin
olarak kullanilan ve Tiirk finans piyasalariin gelisimine 6nemli katkilar1 olacak kredi
sigortas1 uygulamasinin daha kolay kullanilabilir hale gelmesive bu iiriiniin
yayginlastirilmasi, iilkemiz sigorta sektoriinlin biiylimesi agisindan O6nem arz

etmektedir.
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5. BANKA DISI MALI KURUMLAR

Yatirimlarin finansmani i¢in bankacilik ve sigortacilik sektorii diginda alternatif
finans tekniklerini iceren faktoring, finansal kiralama, tiiketici finans sirketleri, Tiirk

finans sisteminde yer alan diger 6nemli sektorleri olusturmaktadir.

5.1. FAKTORING

Ekonomik gelismenin gerektirdigi kaynak ihtiyaci, yeni finansal teknikleri ve
finansal kurumlar1 beraberinde getirmistir. Once gelismis iilkelerde uygulamaya
konan bu yeni finansal teknikler, finans piyasalarinin hizli gelismesi ve diinya
ekonomisindeki biitiinlesme sonucu gelismekte olan iilkelere de yayilmistir. Bu yeni
finansal {irtinlerden biri de “faktoring”tir.

Yurt disinda, Ozellikle Amerika’da bir asirdan beri modern sekli ile
uygulanmakta olan faktoring islemlerine aslen Anadolu’da 4000 yil Once
Kanes(Kiiltepe-Kayseri)’de Asurlular zamaninda baslanmistir. Tiirkiye’de modern
sekli ile 1988 yilinda bir banka tarafindan baglanmis, daha sonra, yurt disinda bu
islemlerin genel olarak bankalar disinda kurulmusg faktoring sirketleri tarafindan
yuriitiildiigiiniin anlasilmasi iizerine 1990 yilinda ilk faktoring sirketi kurulmustur. Bu
yildan itibaren faktoring sektorii sirketlesme bazinda gelismesini siirdiirmiistiir.

1994 yilina kadar Tiirkiye’de faktoring islemleri Bor¢lar Kanununun alacagin
temliki ile ilgili hiikiimleri ile Ticaret Kanunu genel hiikiimleri i¢inde yiirtitiilmistiir.
1994 yilinda ¢ikarilan Odiing Para Verme Islemleri Hakkinda 545 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile mevzuatimiza ilk defa faktoring sirketi tanimi girmis ve bu
konuda bazi diizenlemeler getirilmistir. Ayn1 yil Faktoring Sirketlerinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ¢ikartilmistir. Bu yonetmelik faktoring
sektoriiniin hukuki altyapisini olusturmanin ilk adimlarindan biri olarak biiylik 6nem
tasimaktadir.

1988 yilindan sonra hizli bir gelisme siireci i¢inde olan bu yeni finansal teknik,
ozellikle KOBI’ler agisindan ¢ok dnemli bir finansal iiriindiir. Ciinkii KOBI’lerin
banka kredilerinden yararlanma olanaklar1 gorece daha sinirlidir. Bankalar, kredi
verecekleri isletmelerin giiclii bir bilangoya ve yeterli teminata sahip olmasini isterler
ki KOBI’ler genellikle bu nitelikler bakimindan nispeten dezavantajli durumdadir. Bu
durumda KOBIlerin nakit yonetimi i¢in kullanabilecekleri finansman kaynaklaridan

en onemlisi faktoring olmaktadir.
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Faktoring, KOBI’lerin yurt ici satislara dayali olarak finansman sagladigi ve
bu tip isletmelerin 6nemli zamanini alan alacaklarin tahsili islemlerini ytriittigi gibi,
yurt dis1 islemlerle de ihracati kolaylastirmakta, sundugu finansman yaninda ihracat
bedelinin 6denmesini garanti etmek ve bu bedelin vadesinden Once yurda
getirilmesine olanak saglamaktadir.

KOBI’ler agisindan 6nemi bir yana, faktoring gibi banka dis1 finansal {iriinlerin
mali kesim i¢indeki agirliklarimin artmasi, Tiirk ekonomisi agisindan da Snemli
yararlar saglayacaktir. Tiirk ekonomisinde yasanan krizlerin énemli nedenlerinden
biri de finans sektoriinde farklilasmanin olmamasidir. Bankalarin piyasanin agirlikli
kismini olusturmasi, diger bir deyimle banka dis1 finans kurumlarinin bu piyasada
yeterli bir biiylikliige ulasamamis olmasi, ulusal veya uluslararasi piyasalarda yasanan
olumsuzluklarin kisa siirede ekonomik krize doniismesine neden olmaktadir.
Faktoring gibi alternatif finans kurumlarinin yeterince gelisememis olmasi dolayisiyla
mali veya ekonomik beklentileri olumsuz yonde etkileyen bir olay karsisinda
bankalarin, kredileri dondurmak, verilmis kredileri geri istemek, faizleri artirmak gibi
davraniglar1 ¢ok kisa siirede reel ekonomik kesimi etkileyerek ¢ok dnemli sorunlara
yol agmaktadir. Bu tiir olaylarin reel ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini
hafifletecek yollardan biri faktoring gibi alternatif finans kurumlarimin piyasadaki

etkinliklerini artirmaktir.

5.1.1. Durum Analizi

Hukuki ve ticari anlamda faktér, mal satimi ve hizmet arzi ile ugrasan
isletmelerin bu satislar dolayisi ile dogmus veya dogacak alacaklari temelliik ederek
tahsilini {stlenen, bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak finansal
kolayliklar saglayan, ayn1 zamanda mali, ticari ve idari konularda isletmeye verdigi
hizmetler karsilig1 iicrete hak kazanan kisi veya kurulustur.

1990’1 yillar boyunca olusturulan hukuki altyapr yeterli gibi goriinmesine
ragmen, faktoring hakkinda olumsuz yargilarin ilk kaynagimi da olusturmustur.
Oncelikle faktoring hizmet agirlikli bir finansman teknigi olarak ddiing para islerinden
farklidir. Ayrica 545 sayilh KHK aym1 zamanda ikrazatcilari da diizenleyen bir
kararname oldugundan faktoring hizmetlerinin ikrazatgilik olarak algilanmasina
neden olmustur. Ayrica, bazi ikrazatgilarin, faktoring ismi altinda faaliyet

gostermeleri de faktoring konusunda karmasa olusturmustur.
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Olumsuz yargilara ragmen faktoring, 6zellikle yasal altyapisinin olusturuldugu

1994 yilindan itibaren, hizli bir gelisme siireci i¢ine girmistir. Sektdriin, 1995 yilinda

43 milyon YTL olan ciro hacmi 2004 yilinda 14 milyar YTL ye yiikselmistir. Benzer

bir gelisme toplam aktifler ve 6zkaynaklarda da goriilmektedir. Buna karsin, calisan

sayisinda 2001 Krizinden bu yana devam eden bir gerileme s6z konusudur.

2004 yili sonu itibariyla sektorde 97 kurulus faaliyet gdstermekte ve 1.500

personel istthdam edilmektedir. Toplam 6zkaynaklar 1 milyar YTL, toplam aktifler

ise 4,1 milyar YTL’ye ulasmustir. Sektor bu haliyle Tirk finans sisteminin yaklasik

ylizde 1’ini olusturmaktadir. Ayrica dis ticaret islemlerinin yiizde 3’i faktoring

araciligiyla gerceklestirilmektedir.

Tablo 5.1. 1. Secilmis Sektor Gostergeleri

2002 2003 2004
Faktoring Sirketleri (Adet) 110 93 97
Calisan Sayis1 (Kisi) 1.745 1.550 1.500
Toplam Ozkaynak (Milyon YTL) 430 671 957
Toplam Aktif (Milyon YTL) 2.091 2.939 4.099
Toplam Aktif/GSYIH (Yiizde) 0,76 0,84 0,95
Tiirkiye Thracatindaki Pay1 (Yiizde) 3,49 2,99 3,32

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Faktoring islemlerinin sektorel dagilimina bakildiginda, sanayi sektOriiniin

ylizde 82, hizmetler sektoriiniin ise ylizde 18 oraninda pay sahibi oldugu

goriilmektedir. Sanayi sektorii iginde tekstil, otomotiv, gida ve demir-celik alt

sektorleri on plana ¢ikmaktadir.

Tablo 5.1. 2. Faktoringin Dis Ticaret icindeki Yeri (Milyon Dolar)

2000 2001 2002 2003 2004
Tiirkiye icin gostergeler
Dis Ticaret Faktoring Hacmi 921 990 1.260 1.413 2.093
Toplam Thracat 27.774 31.334 36.059 47.252 63.120
Faktoring/ T.Thracat (Yiizde) 3,32 3,16 3,49 2,99 3,32
Diinyada Tiirkiye’nin yeri
Dis Ticaret Faktoring Hacmi
(Diinya) 41.704 43.460 53.702 59.669 92.158
- Tiirkiye’nin Pay1 (Yiizde) 2,21 2,28 2,35 2,37 2,27

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Faktoringin dis ticaret i¢indeki yeri incelendiginde, dis ticarete doniik olarak

yapilan faktoring islemlerinin 2000-2004 arasinda hizli bir gelisme gosterdigi

anlagilmaktadir. Bununla beraber, ele alinan donem Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin
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de hizla arttig1 bir donemdir ve bu nedenle faktoringin Tiirkiye ihracat1 i¢indeki pay1

onemli bir degisim gostermemis ve ylizde 3 diizeyinde kalmistir.

5.1.1.1. Diinyada Faktoringin Yeri

2004 itibartyla tiim diinyada faktoring hacmi toplam 860 milyar Avro
diizeyindedir. Bu miktarin 613 milyar Avro ya da yilizde 71°lik kism1 Avrupa filkeleri
tarafindan gergeklestirilmektedir. Ulkemizin Avrupa iilkeleri igindeki pay1 yiizde 1,3;

diinya faktoring hacmindeki pay1 ise yiizde 1 diizeyindedir.

Tablo 5.1. 3. Sektoriin Secilmis Ulke ve Bolgelerdeki Yeri (Milyon Avro)

2003 2004
Avrupa 546.935 612.504
Amerika 104.542 110.094
Afrika 5.840 7.586
Asya 89.096 111.614
Avustralya 13.979 18.417
Diinya toplam 760.392 860.215
Tiirkiye 5.330 7.950

Kaynak: Factors Chain International

Diinya faktoring hacminin yiizde 90’1 yurt i¢i, ylizde 10’u ise yurt dis1 faktoring
islemlerinden olusmaktadir. Bununla beraber, 2004 yil1 i¢indeki artis oranlar1 dikkate
alindiginda ihracat faktoringi ve yurt dis1 faktoring gibi toplam hacim ic¢inde diisiik
pay tutan islemlerin, hizla gelismekte oldugu anlasilmaktadir. Ozellikle disa acik ve
Avrupa Birligi'ne entegre olma yolunda hizla ilerleyen Tiirkiye ekonomisi i¢in ihracat

faktoringi gibi tirlin tlirlerinin biiyiik bir potansiyele sahip oldugu diistiniilmektedir.

5.1.1.2. GZFT Analizi

Faktoring, hizmet, finansman ve garanti islevlerini bir arada yiiriiten tek finansal
teknik olma 6zelligi dolayist ile isletmelere 6nemli yararlar saglamaktadir.

a) Giiclii Yonler:

1. Alacak Tahsilati: Satici alacagin tahsil edilmesi ve ilgili kayitlarin
tutulmasi islemleri ile ugragsmamakta, onun yerine bu isleri faktoring sirketi
ylriitmektedir. Boylece isletme, bir yandan zamandan tasarruf ederek {iretim, ticaret,
isletmesini gelistirme gibi islerle daha yakindan ilgilenme olanagina kavusurken, 6te
yandan alacaklarin tahsilati ve yonetimi i¢in yapacagi biiro ve personel giderlerinden

kismen veya tamamen kurtulmaktadir.
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2. Yurt Dis1 Faktoring Hizmeti: Faktoringin hizmet islevinden kaynaklanan
yararlar, ihracat faktoring islemlerinde daha da 6n plana gikmaktadir. Ihracatg1 lisan
ve ihracat yaptigi iilkenin yasalarini bilmemekten dogabilecek sorunlar1 yasamayacagi
gibi, ilkesindeki faktoring sirketinin ithalat faktorii araciligi ile ithalat¢i firma
hakkinda elde ettigi bilgilerin kendisine aktarilmasi sayesinde, malin1 sattig1 kimse
hakkinda, biiylik paralar harcayarak elde edebilecegi istihbarat bilgilerine sahip
olmaktadir. Bu hizmet sadece yurt dis1 islemler ile sinirli bulunmamaktadir. Yurt
icindeki alicilar1 hakkinda da faktoring kurulusunun verdigi limit sayesinde alicilar
hakkinda bilgi sahibi olabilmektedir. Boylece pazar payr bliylimekte ve satis hacmi
artmaktadir.

3. Alacak Yonetimi: Alacaklarin tahsil edilmesi isleminin faktoring sirketine
devredilmesi sonucu, satici, bu konu ile ilgili olarak alici, yani borglu ile kars1 karsiya
gelmeyecek ve bu ylizden aralarindaki iligkileri olumsuz ydnde etkileyebilecek
sorunlar yasamayacaktir. Ayrica, faktoring sirketinin konusunda uzman personeli ile
gerceklestirecegi 1yi bir alacak yonetimi, diger bir deyimle ddemelerin vadesinde
yapilmasini saglamasi, alacaklarin doniis hizini artirarak saticinin gecikmelerden
dogacak maliyetlerini azaltirkenis verimini de arttiracaktir.

4. TFaktoringin Finansman Islevi: Faktoringten yararlanan isletmeler icin bu
finansman yontemi Onemli bir mali kaynak yaratmaktadir. Satici, alacaklarinin
vadesini beklemeden, faktoring sirketinden alacagi 6n 6deme ile, bu alacaklarinin
biiylik bir kismini nakte ¢evirmis olacak, hammadde alimi gibi faaliyetlerini 6nemli
derecede etkileyen satin alimlarini pesin yaparak daha ucuza elde etme olanagina
kavusacaktir.

5. Faktoringin Hizmet Alan Sirket Bilancosu Uzerine Etkisi: Satici
alacaklarmi temlik ettiginde bu alacaklar artik faktoring sirketinin alacaklar1 haline
doniislir ve satic1 artik aliciddan degil faktoring sirketinden alacakli hale gelir. Bu
nedenle faktoring islemi ile saticinin firmasinin yalniz aktiflerinde bir hareket s6z
konusudur, alacaklarin bir kismi kasa, banka gibi likit hesaplara aktarilmis
olmaktadir. Bu durum, saticinin firmasinin bilangosunu daha likit bir duruma getirdigi
icin tliclincli sahislar veya finans kurumlari agisindan firmanin kredi degerliligi
artmaktadir.

6. Kaynak tasarrufu: Faktoring yolu ile finansman saglayan firma, bu
finansal teknikte, finansman ile satislar arasinda bir paralellik kuruldugu i¢in, bosuna

veya asirt kaynak kullanma riskinden korunmus olmaktadir. Boylece isletmenin
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gelismesine ve islem hacmine uygun kaynak kullanimi, gereksiz finansman
maliyetinden saglayacagi tasarrufla karlilig1 artiracaktir.

7. Garanti Islevi: Faktoring sirketlerinin temlik aldiklar1 alacak bedellerinin
O0denmemesi halinde dogacak riski iistlenmeleri seklinde tanimlanabilecek garanti
islevi, borglularin 6deme gli¢liigii i¢ine diismeleri durumunda satictyr korumaya
yoneliktir. Garanti hizmetinin gegerli oldugu durumlarda, bor¢lunun vadeden belirli
bir siire sonra alacak bedelini 6deyememesi halinde, o siire sonunda, s6z konusu
alacak tutar1 faktoring sirketi tarafindan satictya 6denmektedir.

8. Rekabet Imkam:: Séz konusu sekli ile garanti islevi, bir yandan bu
hizmetten yararlanan isletmeleri ticari ve politik risklere karsi teminat altina alirken,
Ote yandan, vadeli satis olanag1 saglayarak, onlarin rekabet giiciiniin artmasini ve yeni
pazarlara girebilmesini kolaylastirmaktadir. Ozellikle, dis pazarlar1 yeterince tanima
olanagi bulunmayan orta ve kii¢iik Olgekli isletmelerin ihracata yonelebilmeleri

faktoringin bu islevi sayesinde olanakli hale gelmektedir.

b) Zayif Yonler:

Kredi Sigortasi: Faktoringin garanti islevi istikrarli bir ekonomi ve kredi
sigortasinin yaygin olarak kullanilmasi gibi kosullara bagli oldugundan heniiz bu
kosullar1 saglayamamis olan Tirkiye’de yurt i¢i islemlerde nadir olarak yer almakta

ve genel olarak yurt dis1 faktoring islemlerinde uygulanmaktadir.

¢) Oneriler:

1. Faktoring Yasasi: 1994 yilinda ¢ikarilan Odiing Para Verme isleri Hakkinda
545 sayil1 Kanun Hiikmiinde Kararname ile bu kararnameye dayanilarak diizenlenen
Faktoring Sirketlerinin Calisma Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik, faktoringin bugiinkii
yasal altyapisini olusturmaktadir. Bu yasal diizenlemelerde, faktoringin hizmet islevi
gozardi edilip finansman islevine agirlik verilerek bir 6diing verme islemi seklinde
tanimlanmasi; uygulamada yanhis algilama ve olumsuz yargilara neden
olabilmektedir. Bu durum, faktoring sirketlerinin hedef kitlesi olan KOBI’lere ulagimi
ve dolayisi ile sektoriin gelismesini engelleyen en dnemli unsurlardan biridir. Sorunun
¢coziimili; mevcut yonetmelige sektoriin gelisimini engelleyen bu unsurlar1 gideren
ilaveler yapilarak saglanabilir.

Mevduat veya benzeri fon toplamalar1 yasaklanmis oldugu icin, toplum

acisindan bankalar gibi 0nemli bir risk tasimayan banka dis1 finansal kurumlarin,
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bankalardan ayr1 yonetmeliklerle diizenlenmesi ve denetlenmesi dogru bir
yaklagimdir. Ayrica, banka dis1 finansal kurumlarin bir¢ogu Tiirkiye’de gorece yeni
uygulama alan1 bulmus oldugundan, ayr1 bir ¢er¢eve kanunu ve bu kanuna bagli
yonetmeliklerle diizenlenmesinin bir yarart da, sorunlarin ¢oziimiiniin yonetmelikler
vasitasi ile daha kisa siirede ve kolaylikla saglanabilecek olmasidir.

2. Aracihik Maliyetleri: Faktoring sektorii, diger finansman kurumlarinda
oldugu gibi, yiiksek seviyede dis kaynak kullanmaktadir. Faktoring sektoriintin 2004
bilanco toplaminin yiizde 23’i 6zkaynak ve ylizde 49’u banka kredilerinden
olusmaktadr. ilgili kararname ve yonetmelige gére faktoring sirketleri mevduat kabul
edemediginden bankalardan alinan krediler ile faktoring islemlerini finanse
edebilmektedir.

Yurt i¢i banka kredilerinde faktoring sirketleri ylizde 5 BSMV ddemektedir. Bu
kaynak miisterilere kullandirilirken yine yiizde 5 BSMV uygulanmaktadir. Bu durum,
faktoring sirketlerinin finansman maliyetini ylikseltirken interbanktan fonlanma
imkan1 olan ve bunun i¢in de sadece yiizde 1 6deyen bankalar ile faktoring sirketleri
arasinda haksiz bir rekabet olusturmaktadir. Sektdriin KOBI’lere daha uygun
maliyetle fon sunarak iiretimlerine canlilik kazandirabilmesi icin BSMV uygulamasi
konusundaki bugiinkii durumun gézden gegirilerek, Avrupa Birligi’'nde bulunmayan
ve finans sektorii ve bu sektorden hizmet alanlar iizerinde kayda deger bir yiik
olusturan BSMV’nin kaldirilarak, BSMV-KDV entegrasyonu yoluyla bu yiikiin
azaltilmas1 onerilmektedir.

Yurt disindan kullanilan bir y1l vadeden kisa olan doviz kredilerine ve TL
kredilerin faizlerine uygulanan KKDF de siradis1 bir vergi olup kaldirilmasi uygun
olacaktir. Ayrica bankalarin kendi aralarinda yaptiklar1 doviz aliglar1 Kambiyo Gider
Vergisine tabi olmadig1 halde faktoring kuruluslarinin yurt disindan getirdikleri doviz
kredilerini mevzuat geregi TL’ye ¢evirmek zorunda olduklar i¢in bu kredilerin geri
doniislerinde Kambiyo Gider Vergisi 6demek zorunda kalmakta ve bankalar ile
faktoring kuruluslar1 arasinda haksiz rekabet ortaya ¢ikmaktadir.

3. Karsibklar: Yakin yillarda, bir yandan ulusal ekonomideki Onemli
dalgalanmalar, 6te yandan finansal biitiinlesme dolayisi ile diinya finans piyasasindaki
degisikliklerin kisa silirede ulusal ekonomiyi etkilemesi, bu sektordeki risk kavramini,
on plana ¢ikarmistir. Sektordeki riskin en 6nemli unsurlarindan biri alacaklar karsilig

yapilan 6demelerin ge¢ geri 6denmesi veya hic 6denmemesidir. Bu sorunun etkilerini
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yumusatacak onlemlerden biri siipheli alacaklar i¢in ayrilacak karsiliklarin vergi
kanunlarina gore gider yazilabilmesidir.

Faktoring sirketleri ancak Vergi Kanunlar1 ¢ercevesinde herhangi bir anonim
sirket gibi karsilik ayirma imkanima sahip bulunmaktadir. Ote yandan, bu konudaki
hiikiimlerin yargi kararlarina bagli olusu, yargi kararlarinin ise uzun bir zamana
yayilmasi yiiziinden faktoring sirketleri nerede ise karsilik ayiramaz durumdadirlar.
Faktoring sirketlerinin, ¢ikarilacak bir kanunla, siipheli alacak karsiliklarmin vergi
kanunlarinca kabul edilebilir gider yazilmasimnin saglanmasi olusabilecek risklere
karsilik rezerv olusturmasi sebebiyle firma bilangosuna olumlu katkida bulunacaktir.
Bu tiir karsilik ayrilmasi dolayli olarak faktoring sirketlerinin bor¢landigi bankalarin
daha saglikli kredi riski almalarin1 saglayacaktir.

4. Kredi Sigortasi: Faktoring islemlerinin dayandigi temel dgelerden biri de
garantidir. Garanti hem yurt i¢i faktoring islemlerinde hem de yurt dis1 faktoring
islemlerinde verilen hizmetlerdendir. Bugiinkii ekonomik sartlardan kaynaklanan
yuksek riskin tek basina faktoring sirketince lstlenilmesinin miimkiin olmamasi
nedeni ile, yurt i¢i faktoring islemlerinde hemen hemen hi¢ uygulanamayan garantili
faktoring isleminin yapilmasina olanak saglamasi acgisindan da onem tagimaktadir.
Ote yandan Hazinenin teklifi {izerine kredi sigortasi bransmin tesis edilmesi 1998
tarihinde kararlagtirilmistir. Ancak yurt i¢i kredi sigortasindaki genel sartlar
konusunda belirtilen bor¢ Odemede acze diisiilmesinin belgelenmesi hiikmii,
mahkeme karar1 gerektirmesi ve bugiinkii hukuk sisteminde ise bir yildan erken bdyle
bir belgenin alinamayacagi diisliniiliirse kredi sigortasina islerlik kazandiramamustir.
Bunun gibi kredi sigortasini kullanilabilir hale getirmek i¢cin genel sartlarda yapilmasi
gereken Dbirtakim degisiklikler mevcuttur. Bu sorunun ¢oziilmesi durumunda,
faktoring sirketleri, AB iilkelerinde oldugu gibi yurt i¢i garantili faktoring hizmeti
vermek olanagina kavusarak, sektordeki gelismelere ivme kazandiracaktir. Ayrica
Basel II kriterlerine de bu sayede uyum saglanmasi bakimindan adim atilmig
olacaktir.

Yurt dis1 faktoring islemlerinde garanti, yurt disindaki muhabirler tarafindan
verilmektedir. Muhabirler genellikle ithalat¢inin iilkesindeki faktoring sirketleridir.
Bu nedenle, iilkemizin ihracatin1 gelistirmeye calistig1 disa agilmaya baslayan Tiirk
Cumbhuriyetlerinde ve eski Dogu Bloku iilkelerinde faktoring islemleri gelismedigi,
diger bir deyisle garanti alabilecegi muhabirlerinin olmamasi sebebiyle KOBI’lerin bu

tir lilkelere yapacagi ihracati destekleyecek faktoring finans teknigini kullanmak
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miimkiin olmamaktadir. Bu gibi iilkelere yapilacak ihracat i¢in, Eximbank kredi
sigortasinin bu isleme kaynak saglayan faktoring sirketleri lehine temligin saglanmasi
ile miimk{in olacaktir.

5. Karsihksiz Cek ve Protestolu Senetler ile Ilgili Bilgiler: Risk faktori,
finansal islemlerin en Onemli belirleyicilerinden biridir. 5411 sayili Bankacilik
Kanununun 73 {incli maddesi ve 168 inci maddesinin (F) bendi uyarinca faktoring
sirketlerinin de Merkez Bankasi Risk Merkezinden yararlanmasi s6z konusudur.
Ancak Risk Merkezi bilgileri yaninda, karsiliksiz ¢cek ve protestolu senetlerle ilgili
bilgiler de bu konuda biiylik 6nem tagimaktadir. Bu bilgilerin faktoring sirketlerine
temini konusunda taraflarca degerlendirme yapilmasi ve yapilan degerlendirme
sonucuna gore énlem alinmasi uygun olacaktir.

6. Fatura ile Ilgili Sorunlar: Bugiinkii yasal altyap1 geregi, faktoring
islemlerinin dayanag, fatura veya diger tevsik edici belgelere dayali, mal veya hizmet
satisindan dogmus veya dogacak alacaklardir. Bu ¢ergevede fatura veya benzeri tevsik
edici belgeler faktoringin dayandigi ana belgelerdir. Ancak, mevcut yasalara gore, tek
basma faturanin, kendisinden kaynaklanan alacagin tahsili ac¢isindan adli mercilerde
delil ve yaptirim giicii, uzun davalar sonucunda verilecek karara bagli olmaktadir.
Faktoring sirketleri, temlik aldiklar1 alacagin dayandigi fatura veya tevsik edici belge
yaninda, bir 6deme araci olarak ¢ek veya senet almak ve Faktoring Sirketlerinin
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yo6netmeligin 8/d maddesinin “kambiyo senetlerine dayali
olsa bile fatura ve alacagin bir mal veya hizmet satisindan dogmus oldugunu tevsik
eden benzeri belgelerle iliskilendirilmeyen alacaklar1 satin alamazlar”  hiikmii
cergevesinde fatura ile 6deme araci olarak aldiklari ¢ek ve senetler arasinda, bugiinkii
piyasa sartlarinda neredeyse olanaksiz olan, birebir uyum saglamak durumunda
kalmaktadirlar.

Bu durum, ayrica, faktoringin ¢ek ve senet karsiligi finansman saglayan
ikrazatgilik seklinde algilanmasmma neden olarak faktoringin gelismesine engel
olmaktadir. Sorunun ¢6ziimii, faturanin bugilinkii yasal gecerliligini artiracak, borcun
O0denmemesi durumunda onu, ¢ek ve senet gibi yasal yaptirim giicline sahip bir
duruma getirecek yasal hiikiimlerle miimkiin olacaktir. Tiim faturalar i¢in bdyle bir
hukuki diizenlemenin uygun bulunmamasi durumunda, yalniz finansman amaci ile
temlik alinan alacagin dayanagi olan faturalar i¢in diizenleme yapilmasi da sorunu

¢Ozlime ulastiracaktir.
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Faturaya boyle bir hukuki altyap1 kazandirildiginda faktoring sirketleri, teminat
veya 0deme araci olarak cek ve senet almaksizin sadece faturaya dayanarak iglem
yapabilecek; islemler kolaylasirken, sektoriin imaj kaybi ve ilgili sorunlar1 ortadan
kalkacaktir.

7. Temlik Yasag: Ozellikle bazi kamu isletmelerinin sdzlesmelerinde temlik
yasag1 bulunmaktadir. Bu sebeple kamuya mal satan KOBI’ler alacaklarini faktoring
sirketine temlik ederek finansman imkani yaratamamaktadir. isletme sermayesi acig1
olan bu kuruluslar, dolayistyla alicilarina vade de taniyamaz durumunda kalmaktadir.
Kamudan alacaklarin faktoring kurulusuna devredilebilmesi durumunda hem kamu
isletmeleri vadeli 6deme imkani elde edebilecek hem de KOBI’lerin satis potansiyeli
artabilecektir. Ayrica, sadece kamu otoriteleri degil piyasadaki biiyiik alicilar da
s6zlesmelerinde temlik yasagi olmasa dahi zzmnen saticilar (KOBI’ler) iizerinde bask1
kurarak temligi kabul etmemekte ve haksiz rekabete sebebiyet vermektedir. Bu
sebeple Oncelikle kamu otoritelerinin sozlesmelerinden temlik yasagi hiikmiiniin
cikarilmasi; biiyiik alicilara da haksiz rekabete sebebiyet vermeleri nedeniyle yaptirim
uygulanmas1 KOBI’leri destekleyecek ve sektére de hacim kazandiracaktir.

8. Kambiyo Mevzuati: Faktoring sirketleri yasal tanim olarak dogmus veya
dogacak alacaklar1 temlik alabilirler. Ancak kambiyo mevzuati sebebiyle yurt disi
islemlerden dogacak alacaga fon saglanamamaktadir. Ornegin ihracat akreditifini bu
islem prefinansman sayilmakta oldugundan yiiklemesi yapilmadan finanse
edememektedir. Zira prefinansman verme yetkisi sadece bankalara verilmistir. Ayrica
ithalat faktoringi isleminde de faktoring kuruluslarimin ithalat transfer yetkisi
olmamas1 sebebiyle bu islemler bankalar aracilifiyla yapilabilmektedir. Tiirkiye’de
ithalat faktoring hacmi bu sebeple gelisememektedir. 2004 yilinda toplam cironun
yiizde 1,5’1 kadar ithalat faktoring cirosu vardir. Bu nedenlerle, kambiyo rejiminin
kisitlayic etkisinin kaldirilmasi ve bankalara taninan imkanlarin finansal kurulug olan
faktoring kuruluslarina da taninmasi sektorii destekleyecektir.

9. Seffaflik: Tiirkiye’deki sirketlerin bilancolarinin yetkili bir kamu otoritesine
teslim edilmesinin ve bununla birlikte sirketlerle ilgili 6zge¢mis, bilango ve kar zarar
hesaplarinin erisilebilirligin saglanmasinin yani seffafligin ticaret hacmini arttirici ve

kayit dis1 ekonomiyi azaltici etkisi olacaktir.
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5.1.2. AB Miiktesebatina Uyumun Diizeyi ve Katilim Siirecinin Etkileri

Halihazirda AB’nin, faktoring islemleri bakimindan iiye devletlerin ulusal
mevzuatinl baglayan 6zel bir diizenlemesi yoktur. Faktoring islemleri her bir iiye
iilkede ayr1 bir diizenlemeye tabi olmaktadir. Nitekim, az sayida iiye iilkede 6zel
diizenlemeler yapilmigsken, digerlerinde genel hukuk kurallarina goére faktoring
yapilabilmektedir. Bununla beraber, bir {iye iilkede “faktoring” adi altinda goriilen
islemlerin, diger tiiye iilkelerde de “faktoring olarak tanminmasi” hakkinda bir
diizenleme vardir. (Karsilikli tanimaya iliskin EEC 89/646 sayili Direktif) Bu
diizenleme, liye bir devletin mevzuatina gore kurularak faaliyette bulunan faktoring
sirketinin, hizmetini bagka bir iiye iilkede, “muhabiri” araciligiyla degil de, bizzat
kendisi ifa etme durumunda 6nem arz etmektedir. 2000/12 sayili Direktif ile bu
direktifte degisiklik yapilmistir.

Uluslararasi faktoring islemlerinde ¢esitli faktoring kuruluslarinin liye oldugu
iki bliytik zincir s6zkonusudur: IFG-International Factors Group (www.ifgroup.com)
ve FCI-Factors Chain International (www.factors-chain.com). Bu zincire iiye
kuruluslarin uluslararasi islemlerde uymak zorunda oldugu ortak kurallar vardir. Bu

kurallar sadece AB iilkelerini degil tiim diinya tilkelerini kapsamaktadir.

5.1.3. Gelecege Doniik Stratejiler

Faktoring sektoriiniin ana amaci, bugiline kadar, degisik nedenlere dayali olarak
olusmus olumsuz yargi ve algilamalar1 ortadan kaldirarak dogal kullanicilart olan
KOBI’lerin gerek yurt ici, gerek yurt dis1 nakit yonetimindeki gercek yerine
ulagabilmektir.

Kamu yénetimi KOBI’lerin finansman ihtiyacin1 karsilamak amaci ile uzun
siireden beri, faktoring disinda, degisik politikalar1 uygulamaya koymus, ancak bu
konuda tatmin edici bir sonuca ulasamamistir. Bu agidan, faktoring sektoriine diisen
gorev, KOBI’ler agisindan faktoringin énemini daha iyi anlatabilmek ve yaygin
kullannmin1 engelleyen sorunlar1 ¢6ziime kavusturabilmektir. Sorunlarina ragmen,
bugiin sektor, ekonomik agidan énemi devamli olarak vurgulanan ihracat yoniindeki
katkilarini siirdiirebilmektedir.

Tiirkiye yurt dis1 faktoring hacmi 1990 yilinda 90 milyon dolar iken, 2004
yilinda 2.093 milyon dolara ulasmasina karsin bu artis yeterli degildir. Zira, faktoring
sektorii Tiirkiye ihracatinin yilizde 3.,3’iinii gergeklestirmeye aracilik etmektedir.

Tiirkiye, diinya dis ticaret faktoring hacminde ise ylizde 2,3’liik bir paya sahiptir.
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2001-2004 yillar1 arasinda yasanan kriz ve bu krizin yansimalar1 neticesinde bu
oranlar diisiik gerceklesmis olup, dnlimiizdeki 7 yillik kalkinma planinda Tiirkiye’ nin
yapacagl gelisim atagina paralel olarak faktoring sektoriiniin dig ticaret aracilik
payinin yiizde 5’lere ¢ikmasi ulasilabilir bir hedef olarak goriilmektedir.

Yurt i¢i faktoring islemlerinde yurt i¢i kredi sigortasina islerlik kazandirarak
KOBI’lerin yurt ici satislarina garanti bazli finansman destegi saglamak faktoring
sektoriinlin vizyonudur.

Ayrica sirket bilangolarinin yetkili bir merci kanaliyla diger sirketler tarafindan
goriilmesinin saglanmasi yani seffaf olunmasi ticaret hacmini 6nemli 6l¢iide arttiracak
veri bankasi olugmasina imkan verecektir. Bu da garantili yurt i¢i faktoring hacmine
yansityacak ve AB tllkelerindeki garantili yurt i¢i faktoring hacminin toplam yurt i¢i

faktoring hacmine orani olan ylizde 48 Tiirkiye icin de erisilebilir hedef olacaktir.

5.1.3.1. Stratejik Amaclar ve Hedefler

Bir yandan bu hedeflere ulasmak icin ¢caba harcanirken, diger yandan faktoring
sektoriiniin en 6nemli ilkesi, uluslararasi alanda kabul goren ve onceki bdliimlerde
belirtilen tanimi c¢ercevesinde uygulamalarina devam ederek, diger bir deyimle
tanimda belirtilen kurallardan taviz vermeksizin, bugiin bir 6diing verme iglemi gibi

algilanan faktoringi ger¢ek kimligine kavusturmaktir.

5.1.3.2. Hedefleri Gergeklestirecek Faaliyetlerin Belirlenmesi

Faktoring sektorii, yukarida belirtilen ilke ¢ercevesinde, hedeflerine ulasabilmek
icin bir yandan sektoriin gercek kimligi ile tanitimina 6nem verirken diger yandan,
yukarida Ozetlenen ve hedeflere ulagilmasini engelleyen sorunlarimi ilgili kamu
otoriteleri ile degerlendirerek ¢6ziime kavusturmalidir.

FCI gibi faktoring ile ilgili uluslararasi kuruluglarda en ¢ok iiye bulundurarak bu
kuruluglarin yonetim kurulu, egitim ve hukuk kurulu tyeligi ve yonetim kurulu
baskan yardimciligi gibi en yetkili kademelerinde {istlendikleri gorevler ile
uluslararas1 alanda kendini kanitlamis Tiirk faktoring sektorli, yurt iginde heniiz
kendini tam olarak tanitamamistir. Daha c¢ok yasal altyapr eksikliklerinden
kaynaklanan bu durum diizeltildigi takdirde, yapis1 geregi KOBI’lere hizmet veren,
isinin tlrii geregi faturali ticareti 6zendiren ve finans sektoriine canlilik ve rekabet
getiren faktoring sektoriinlin  Tiirk ekonomisine katkisi 6nemli boyutlara

ulasabilecektir. Ozellikle, kiigiik boyutlu olmalarindan kaynaklanan risk nedeni ile
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banka kredisi kullanma olanaklar1 gérece sinirli olan ve toplam katma degerin dnemli
bir boliimiinii yaratan KOBI’lerin finansman ihtiyaglarini karsilamada onemli bir

kurumsal yap1 olusacaktir.

5.2. FINANSAL KiIRALAMA (LEASING)

Ulkemizde finans kesimi ozellikle 1980°1i yillarin bagindan itibaren gelisim
siirecine girerek, finansal iiriinlerde cesitlilik saglanmaya calisilmistir. Ulkemizde
leasing uygulamasi 10.06.1985 tarihinde yiiriirliige giren Finansal Kiralama Kanunu
ile yiiriirliige konulmus ve bu Kanun ile “leasing” Tiirk¢e’ye “Finansal Kiralama”
olarak ge¢mistir. Finansal kiralama, gelencksel finansman ydntemlerine gore daha
yeni bir yontemdir. Orta vadeli yatirim kredisi, kira, taksitli satis gibi ii¢ degisik
islemin birlesmesinden olusan ve bunlardan farkli bir nitelik gosteren, kendine 6zgii
bir islem olan leasing, Tiirkiye’de benimsenen sekliyle orta vadeli kredi kullanimina
cok yakin bir finansman yoOntemidir. Leasing sirketleri, iilkemizde i¢ tasarruflarin
yetersiz olmast ve buna bagli isletmelerin fon ihtiyaglarinin karsilanamamasi
nedeniyle gergeklestirilemeyen yatirimlara destek vermektedir.

Ozellikle yatirrm mallarmin finansman araci olarak kullanilan leasing, finans
sektoriinde katma deger yaratan en 6nemli yontemlerden biridir. Dolayisiyla leasingin
tesvik edilmesi, yatirnm mallarinin finansmanini tesvik etmek anlamina gelmektedir.
Leasing ekonomiye yeni bir boyut getirerek iiretimin artmasina katkida
bulunmaktadir. Ayrica, teknolojinin yenilenmesine aracilik ederek refah seviyesini
arttirmada 6dnemli bir yeri mevcuttur.

Diger taraftan, ozellikle KOBI’ler icin saghkli bir vergi diizeninin
olusturulmasini teminen, vergi matrah1 doguracak her tiirlii islemin belgelenmesi ve
muhasebe kayitlarina dogru bir bigimde aktarilmasi konusunda leasing son derece
elverigli bir ortam olusturmaktadir. Finansal kiralamanin avantajlar1 su sekilde
siralanbilir:

e Yatirimlara orta ve uzun vadeli kaynak imkana,

e Malin miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde kalmasi nedeniyle
yatirnmcilarin teminat ihtiyacinin asgariye inmesi ve bu nedenle leasingin bir
finansman modeli olarak banka kredilerine gore daha esnek olmasi,

e Bankacilik sistemine zarar vermeden bilancolar1 iyi olmayan miitesebbis ve

girisimci KOBI’lere kaynak aktarilabilmesi,
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e Kredilendirme prosediiriiniin bankalara gore daha seri olmasi,

e isletmelerin fon akislarina gore hazirlanan uygun ve esnek ddeme planlar
ile nakit akisini diizenli tutmasi,

e Beklenmedik faiz ve maliyet artislari ile karsilagiimamasi,

e Satin alma (ithalat) ile ilgili tiim islemlerin leasing firmasi tarafindan
yapilmasi,

e Leasing sirketlerinin KOBI’lerin yatirimlarim1 finanse etmede tecriibeli
olmalari,

e Yatirim mallarina indirimli KDV uygulamasi,

e Belge diizeninin yerlesmesine, dolayisiyla kayit dis1 ekonominin kayit altina

alinmasina katki.

5.2.1. Durum Analizi

Yurt disinda yapilan leasing islemlerinde operasyonel leasing 6nemli paylara
ulagmis olmasina karsin iilkemizde leasing islemlerinin sadece finansal leasing tiirii
uygulanmaktadir. Leasingin bu iki ana tiirii dikkate alindiginda, leasing islemlerinin
finansman islevi (finansal leasing) yani sira leasing konusu malin bakim-onarim
hizmetlerinin de verildigi kiralama islevinin (operasyonel leasing) mevcut oldugu ve
bu yoéntemin yaygin olarak kullamldigi bilinmektedir. Ulkemizde oniimiizdeki
donemlerde yeni tekniklerin (yaratici finansal leasing, operasyonel leasing v.b.)
uygulanabilirliligi arttik¢a leasing islemlerinde finansman islevinin yani sira hizmet
unsurunun da daha ¢ok saglanabilir hale gelecegi agiktir.

Leasing sirketlerinin  finansman sagladigi  firmalara yonelik kredi
degerlendirmesi bankalardan ya da diger mali kurumlardan farklilik arz etmektedir.
Bunun en o6nemli nedeni, yukarida belirtildigi gibi leasinge konu malin hukuki
miilkiyetinin leasing sirketinde bir teminat olarak kalmasidir. Miilkiyet hakkinin
getirdigi pratik ve hukuki avantajlarla, kiralanan malin ti¢lincii sahislara devrinin ve
satisinin miimkiin olmamas1 ve kiralanan malin ikinci el degeri gibi hususlar
bankaciliktaki kredi degerlendirmesinden farkliliklar: olusturmaktadir.

Leasing, Kanunun yiiriirliige girdigi donemden bu yana gegen 20 yillik gelisim
siirecinde 200.000°e yakin proje finanse ederek yaklasik 23 milyar dolar tutarindaki
yatirima orta ve uzun vadeli kaynak saglamistir. Ekonomimizin biiyiime ve canlilik

gosterdigi donemlerde, leasing sirketleri, yeterli Ozkaynaga sahip olmayan
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girisimcilere onemli firsat ve hizmetler sunmustur. Bu siire zarfinda, leasing sirketleri
iilkemizde kaynaklarin verimli ve iiretken alanlara kaydirilmasina aracilik etmis ve
ozellikle KOBI’lerin finansmaninda dnemli roller iistlenmislerdir. Yine bu dénemler
itibariyla tesvik belgesine baglanmis 3.138 adet belge kapsaminda toplam 1,6 milyar

YTL tutarinda proje finansal kiralama yoluyla finanse edilmistir.

Tablo 5.2. 1. Finansal Kiralama Sektorii Genel Bilgiler (Bin YTL)

2003 2004
Sektordeki Kurulug Sayisi 104 95
Islem Hacmi (Bin YTL) 3.567.127 4.783.236
Net Kira Alacaklar1 (Bin YTL) 3.091.622 4.022.730
Toplam Aktifler (Bin YTL) 4.061.588 5.087.194

Kaynak: Hazine Miistesarlig

Tiirkiye’de halihazirda kayithh 80 leasing sirketi, 5 katilim bankasi ve 10
Kalkinma ve Yatirim Bankasi olmak iizere toplam 95 leasing yapmaya yetkili kurulus
bulunmaktadir. Ancak, bu sirketlerin tamami aktif degildir. Finansal Kiralama

Dernegi (Fider) {iyesi olan 39 sirket ise piyasa payimin yaklasik yiizde 90’1na sahiptir.

Tablo 5.2. 2. Yillar itibariyla Yurt Ici Leasing islem Hacmi

islem Hacmi islem Adedi
Yillar (Milyon Dolar)
1998 1.941 18.264
1999 945 11.031
2000 1.630 19.719
2001 732 6.712
2002 1.328 19.383
2003 2.166 24.250
2004 2.921 28.581
2005/9 2.900 26.230

Kaynak: Fider
Not: Fider iiyesi sirketlerin islem hacmini géstermektedir.

2004 yili islem hacmi ve kira alacaklarimin gelisimine bakildiginda, leasing
sektoriiniin KOBI’lerin orta dlcekli yatirimlarmin finansmaninda énemli bir yer
edinmeye basladigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 5.2.2 ve Sekil 5.2.1 leasing islemlerinin ekonomik olarak biyiikliigiinii
gostermektedir.

Leasing islemlerinin 6zel sabit sermaye yatirim harcamalarindaki payinda yillar
itibartyla bir artis gozlenmesine ragmen, ulasilan oran oldukg¢a diisiik seviyede

bulunmaktadir.
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Sekil 5.2. 1. Leasing islemlerinin Sabit Sermaye Yatirnm Harcamalar I¢indeki

Pay1
7.72%
6.72% 6.80%
5.58% 5.20%
4.25%
3.52% H H
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kaynak: Fider, TUIK
Not: Fider iiyesi sirketlerin igslem hacmi tizerinden hesaplanmigtir.

5.2.1.1. Diinyada Finansal Kiralamanin Gelisimi

Leasing islemleri ilk olarak 1930’lu yillarda ABD’de ekonomik kriz sonrasi
yasanilan finansman giicliiklerini karsilamak amaciyla baslamistir. Ozellikle 1950°1i
yillarda bankalarin tabi oldugu kurallar geregi bankalardan kredi alamayan KOBI’lere
bankacilik sistemine zarar vermeden finansman saglayan bir ydntem olarak
Amerika’da yayginlagmis, 1960 yilindan baslayarak da Bati Avrupa ve Japonya’da
genis bir uygulama alan1 bulmustur. Gelismekte olan {ilkelerin bu yontemle tanigmasi
ise 1975 yilindan sonra IFC onderliginde olmus ve 1975-1995 yillar arasinda IFC’nin
uygulamada destek oldugu 36 iilkede leasing finansman teknigi dzellikle KOBI’lerin

ekonomideki katma degerinin artmasinda énemli bir rol iistlenmistir.

Sekil 5.2. 2. Diinya Leasing Hacmi (Milyar Dolar)

520,0 511.7
499,0
500,0
480,0 - 473,5 4766
461,6
460,0
4400 | 4325
420,0
400,0
380,0 -
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kaynak: Euromoney Yearbooks-World Leasing Yearbook 2005
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Diinyada leasing islem hacmi 2003 yili sonu itibartyla 500 milyar dolar
seviyesini gecmistir. ABD’de sirketlerin yiizde 80’1 ihtiyaglarimi leasing yoluyla
karsilar hale gelmistir. Bugiin diinyada 6zel sektoriin her 8 yatirimindan biri, OECD
iilkelerinde ise her {i¢ yatirimindan biri leasing ile finanse edilmektedir. ABD’de sabit
sermaye yatirimlarinin yiizde 31’1, Kanada’da yiizde 22’si, Bat1 Avrupa’da yiizde 10-
16’s1 leasing yoluyla finanse edilmektedir. Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti’nde
leasing, toplam yatirimlarin sirasiyla yiizde 21 ve yiizde 18’ini finanse etmektedir.
Tiirkiye’de leasingin toplam 06zel sektor yatirimlari icindeki payr ise yiizde 5-8

arasinda seyretmektedir.

Tablo 5.2. 3. Cesitli Ulkelerde Leasing Islem Hacmi ve Yatirimlardaki Pay1

(2003)
Islem Hacmi* Yatirimlardaki Payr**
(Milyar Dolar) (Yiizde)

ABD 208,00 31
Japonya 68,80 9
Almanya 48,31 22
Fransa 26,36 15
Italya 23,99 8
Ingiltere 18,88 14
Kanada 14,10 22
Ispanya 11,53 6
Avustralya 7,05 20
Isvigre 6,87 11
Isvec 6,17 12
Hollanda 5,51 7
Avusturya 4,67 10
Belcika 4,17 9
Cek Cumbhuriyeti 4,06 18
Macaristan 3,81 21
Rusya 3,64 6
Danimarka 3,14 7
Polonya 2,99 21
Portekiz 2,88 8
Tiirkiye 2,20 7

Kaynak: Euromoney Yearbooks-World Leasing Yearbook 2005
* Ulkelerin ekipman leasing hacimleri.
**Ulkelerin ekipman leasing hacimlerinin makine-ekipman sabit sermaye yatirnmlari i¢indeki pay.

5.2.1.2. GZFT Analizi
Leasing lilkemizde dnemli gelismeler gostermis olmasina karsin istenen diizeye
gelememistir. Tiirkiye diinya siralamasinda 2003 yili verileriyle 24 {incii sirada,

Avrupa siralamasinda ise 18 inci sirada yer almaktadir.
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Leasing sektoriiniin gelismisliginin Sl¢iisii olan penetrasyon orani (leasingin
yatirimlardaki pay1), iilkemizde gelismis iilkelerdeki seviyelere ulasamamustir.
Leasing yoluyla gergeklestirilen yatirimlarin payimnin, sabit sermaye yatirimlari
icindeki oraninin heniiz yilizde 5-8’i ge¢memis olmasi da bu hususu ortaya
koymaktadir. Geligmis iilkelerde leasingin toplam yatirimlar i¢indeki pay1 yiizde 20-
25 seviyesindedir. Bunun ana nedeni Tiirkiye’de leasing islemlerinin sadece finansal
leasing tiirtiniin kullanilmas1 ve finansal leasing disindaki leasing islemlerinin adi
kiralama olarak algilanmasidir. Diinyada leasing islemleri icinde ylizde 30-35 paya
sahip olan ve adi kiralamadan farklilik arzeden “operasyonel leasing” iglemleri

iilkemizde yapilmamaktadir.

5.2.2. AB’ye Katilim Siirecinin Etkileri

Leasing iglemlerinin uygulamasinda, AB iilkeleri arasinda hukuki diizenleme,
vergi, muhasebe, KDV, tesvik unsurlar1 agisindan bir yeknesaklik bulunmamaktadir.
Her tlke bu faaliyet alanin1 kendi iilke dinamiklerine bagl olarak belirlemektedir.
Uye iilkeler kendi ulusal politikalar gercevesinde sistemin gelistirilmesine yonelik
farkl1 diizenlemeler getirmistir. Ayrica bir ¢ok AB iilkesinde leasing islemleri,
ozellikle ilk evrede'® “yatirimlarin tesvik edilmesi politikas1” cercevesinde ele
alinarak cesitli tegviklerle desteklenmistir. Bu vergisel 6zendirmeler AB’ye yeni giren
Dogu Avrupa tilkelerinde halihazirda daha belirgin ve yaygin olarak uygulanmaktadir.

Leasingin iilkemizde de kendine 6zgii ihtiya¢c ve kalkinma programlari ile
“yatirimlar tesvik” ve “banka dis1 mali piyasalarin derinlestirilmesi ve gelistirilmesi”
hedef ve politikalar1 dogrultusunda degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ayrica, AB iilkelerinde leasing sirketlerinin dogrudan fon saglayacag tiirev
piyasalar da oldukca gelismis durumdadir. AB’de leasing sirketleri agisindan banka
dis1 kaynaklarin kullanilabilecegi 6zellikle varliga dayali menkul kiymet gibi finansal
araglar gelismistir ve yogun olarak kullanilmaktadir.

Ulkemizde ise halihazirda leasing sirketleri fon kaynagi olarak agirlikli banka
kredilerini kullanmaktadir. Leasing gibi, orta ve uzun vadeli finansman saglayan
enstriimanlarin geligmesini saglamak icin, uzun vadeli ve uygun maliyetli fon temini
onem tagimaktadir. Bu alanda tlirev piyasalar1 gelistirecek, leasing sirketlerinin

menkul kiymetlestirme islemlerini kolaylastiracak diizenlemelere ihtiyag mevcuttur.

' Finansal kiralama islemlerinin gelisimi bir kag evreye ayrilabilmektedir. ilk evreye finansal leasing islemleriyle
baslanirken ilerleyen evrelerde yaratici leasing-operasyonel leasing gibi islemler ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 5.2. 4. Leasing Islemlerinde AB Ulkelerindeki Denetim ve Diizenlemeye

Iliskin Uygulamalar
Leasing sirketlerinin Kurulus ve Isleyise Iliskin
kurulusu igin Ozel Diizenlemeler Bankacilik Kurulus on
yasal bir form var mi? Mevcut mu? Denetimi var mi? izne tabi mi?
Almanya Yok Yok Yok Hayir
Avusturya Yok Finans kurumu Yok Evet
Statiisiindedirler.
Yok
Bel¢ika Yok Yok Dolayl1 olarak Evet
konsolidasyonda banka
istirakleri
icin var
Danimarka Yok Yok Yok Hayir
Yok Leasing aktivitesinde Yok Hayir
bulunan
Finlandiya finans kurumlari igin bazi
diizenlemeler mevcut
Finansal leasing yapanlar Finansal leasingte
Fransa Finansal leasing finans kurumu olarak Bankacilik ve Finans Evet
Kanunu
igin var. tescil olmaktadir. uygulanmaktadir.
Hollanda Yok Yok Yok Hayir
Yok
Tiiketiciye leasing yapanlar. Leasing yapan kurulug
Ingiltere Yok reeticly & yapanar, ayn1 zamanda mevduat Hayir
tiiketici kanununa tabidir. . .
toplayan bir kurulus ise
var
italya Finansal leasing Finans Kurumu Yok Finansal leasing
igin var. i¢in var.
Yok
Leasing yapan kurulus
Liiksemburg Yok Yok ayn1 zamanda mevduat Hayir
toplayan bir kurulus ise
var.

Kaynak : www.leaseurope.org

5.2.3. Gelecege Doniik Stratejiler
5.2.3.1. Stratejik Amaclar ve Hedefler

Tiirkiye’de heniiz gelisme safhasinda olan ve “finansal leasing” evresinde olan
sektoriin geligsmis iilkelerdeki seviyeye ve Tiirk finans kesiminde 6nemli bir paya
ulasabilmesi i¢in, leasing kavraminin kanun ve yonetmeliklere yerlestirilmesi ve
diinyada gelisen diger leasing Trlinlerinin uygulanmasima imkan verilmesi ve
uygulamadan kaynaklanan sorunlarin giderilmesi gerekmektedir. Bu nedenle sektorde
temel hedef, leasingin yatirimlar i¢indeki kullanim oranini geligsmis tilkelerdeki ytlizde

15 seviyesine yiikseltmektir.
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5.2.3.2. Hedefleri Gerceklestirecek Faaliyetlerin Belirlenmesi

1. Finansal Kiralama Kanununun yeni leasing tekniklerine imkan verir
hale getirilmesi: 10.06.1985 tarihinde yiiriirliige giren 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanunu bu siire zarfinda olduk¢a yaygin bir kabul gorerek leasingin iilkemizde
yerlesmesinin ve uygulamalarin igtihat haline gelmesinin altyapisini olusturmustur.
Ancak sektoriin gelismis iilkelerdeki paylara ulasabilmesi i¢in, mevcut Kanunda
diinyada gelisen leasing iirlinlerine (operasyonel leasing, sat ve geriye leasing, alt
leasing, yazilim leasingi vb.) imkan verir ek diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir.

2. Birlik kurulmasi ve sozlesmelerin Birlikte tescil edilmesi: Finansal
kiralama islemlerinin 6zelliginden dogan korumalarin saglanmasi agisindan tescil
zorunlulugu 6nem arz etmektedir. Tescil ile amaclanan finansal kiralama isleminin
aleniyetinin saglanmasi ve 6zellikle menkul kiralamasi acisindan iyi niyetli ii¢lincii
kisilerin hak iktisabinin engellenmesidir. 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununda
tescil islevi noterlere verilmistir. Ancak 20 seneye yakin uygulamada, noterler
bilinyesinde tutulan sicillerin merkezi bir sistem i¢cermemesi ve {i¢iincii sahislarin bu
sisteme bagvurma zorlugu nedeniyle, noter tescili bu islevini yerine getirememistir.
Tescilin bu fonksiyonunu yerine getirmesi ancak kurulacak merkezi bir miiessese
biinyesinde saglanabilecektir. Kirac1 ve kiralayanin mal iizerindeki haklarinin giivenli
bir sekilde korunabilmesi i¢in “Finansal Kiralama Birligi” kurulmasi ve tescilin Birlik
nezdinde yapilmasi uygun olacaktir.

3. Leasinge konu alan malin teminat islevini giiclendiren diizenlemeler
yapilmasi: Leasinge konu malin teminat islevi dolayisiyla leasing sirketleri,
girisimcilere daha esnek teminat kosullariyla fon saglayabilmiglerdir. Ancak
uygulamada fesih sonrasi kiralanan malin likiditeye ¢evrilmesi 1 yil gibi olduk¢a uzun
bir hukuki siirecte gerceklesebilmektedir. Boylece mal, ne kiralayan ne de kiract
tarafindan kullanilmakta ve dava sonuglanincaya kadar uzun siire atil bir durumda
kalmaktadir. Bu da 6zellikle leasing islemlerinin konusunun yiiksek teknolojik mallar
olmasindan hareketle, teminat 6zelligi olan ekipmanin degerinin siirekli gerilemesi
hatta sifira inmesi sonucunu dogurmaktadir.

Kiralayan ve kiracinin ¢ikarlarini yeterince koruyan, kiralayanin fesih konusu
mal lizerindeki tasarrufunun saglanmasi, asil davanin kiralayan aleyhine sonuglanmasi
durumunda ise kiracinin tazminat isteme hakkinin olusmasina yonelik diizenlemelerin

yapilmas1 gerekmektedir. Bu sekilde bir diizenleme yapildigi takdirde, leasing
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firmalar1 KOBI’lerin yan1 sira, mikro isletmelerin yatirnmlarina da ydnelecek ve bu
isletmelere daha cesaretle kaynak saglayabilecektir.

4. Leasing sirketlerinin fon temin edebilmesi: Fonlama imkanlarinin
gelistirilmesine yonelik asagidaki diizenlemelerin yapilmasi diisiiniilebilir:

o Leasing sirketlerinin alacak portfdyiiniin  menkul kiymet ihracini
kolaylastiracak ve tesvik edecek diizenlemeler,

e Ozel Emeklilik Sirketlerinin fon portfdylerinde belli oranda leasing menkul
kiymetlerinin yer almasi yoniinde diizenleme,

e [FC gibi uluslararasi kuruluslarin sektore orta ve uzun vadeli fon temininin
tesvik edilmesi.

5. Leasing sirketlerinin bankalardan kullandiklar1 kredilerdeki BSMYV,
KKDF gibi aracilik maliyetlerinin diisiiriilmesi: Finansman saglayan kuruluslar
olarak, leasing sirketleri yiiksek miktarda kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. Ancak yurt i¢i
bankalardan kullanilan kredilerin yiizde 5 oraninda BSMV’ye tabi olmas1 leasing
sirketlerinin kaynak maliyetlerini arttirmakta ve bu da agirlikli olarak KOBI
yatinmlarin1 finanse eden sektdrde KOBI’lere aktarilan kaynagin pahalilasmasina
neden olmaktadir.

6. Tiim finans kesiminin miisteri bilgilerinden faydalanacagi diizenlemeler
yapilmasi: Leasing bir finansman yontemi oldugundan, leasing sirketlerinin de
halihazirda sadece bankalarin yararlanmakta oldugu karsiliksiz ¢ek ve protestolu
senetlerle ilgili bilgilerden ve miisteri veri kuruluslarindan yararlanabilmesi
saglanmalidir.

7. Leasing sektoriiniin bankaciliktan farkh degerlendirilmesi: Girisimcilere
daha saglikli ve daha ucuz kaynak aktarmak i¢in mevduat toplamayan kurumlar olan
leasing firmalar1 bankalara gore, diinyanin bir ¢ok yerinde oldugu gibi daha hafif

kural, denetim ve diizenlemelere tabi tutulmalidir.

5.3. TUKETIiCi FINANSMAN SiRKETLERI

545 sayili KHK ile genel cergevesi ¢izilmis olan finansman sirketlerinin
kurulusu, isleyisi, denetimi, yapamayacaklari1 is ve islemler ile yonetim yapisina
iligkin “Tiiketici Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda

Yonetmelik” 26 Temmuz 1994 tarihinde yiiriirliige girmis ve giiniin ekonomik
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gelismeleri karsisinda yetersiz kaldigi diisiiniilen bahse konu yonetmelikte 9 Kasim
2001 tarihinde gerekli degisiklikler yapilmustir.

Bu finansman modelinde, tliketicilere 6deme kolayligi saglamak suretiyle talebi
artirmak ve buna baglh olarak da iiretici firmalarin pazar paylarmi artirmak
hedeflenmistir. Tiiketici finansman sirketlerinin kredilendirme islemlerinden nihai
tilketici olan gercek ve tlizel kisiler yararlanabilmektedir. Tiiketici finansman
sirketleri tiiketicilere ve kuruluslara her tiirlii mal ve hizmet satin alinmasinda kredi
kullandiran finansal kuruluslardir. Krediye uygulanacak faiz oranlari genellikle
yasalarla siirlandirilmistir. Kredilendirilen iiriiniin tiiketim mali ve krediyi kullanan
gergek veya tiizel kisinin nihai tiiketici olmasi gerekmektedir.

Faiz karsili§1 para kullanma esasina dayali bu sistemin yaygin bir uygulama
alam  bulmasinin  nedeni, bankalarm tiiketici ve KOBI’lere kolay kredi
kullandirmamasidir. Baska bir deyisle, tiiketici kredisi kullanan kesimin banka kredisi
kullanabilecek diizeyde diizenli gelirinin olmamasidir. Bu nedenle genis bir tabana
hitap eden finansman kredileri, talep artis1 sagladigindan iiretimde artis ve buna baglh
olarak da ekonomide 6nemli canlanma saglamaktadir.

Tiiketici finansman sirketlerini bankalardan ayiran 6nemli hususlar; tiiketiciye
dogrudan nakit kredi tahsisi yapilmayip finansman girketinin anlasmali oldugu satici
firma veya bayilerden tiliketicinin satin alacagi mal ve hizmetleri taksitlendirmek
suretiyle kredi agilmis olmasi, finansman sirketlerinin mevduat toplama yetkilerinin
olmamasi1 ve teminat mektubu verme yetkilerinin bulunmamasi olarak ii¢ Snemli

noktada toplanabilir.

5.3.1. Durum Analizi

Tablo 5.3. 1. Yillar itibariyla Tiiketici Finansman Sirketleri Genel Bilgileri

(Bin YTL)

Yil Aktif Ozkaynak Kar/Zarar
2000 644.935 49.101 11.410
2001 683.919 -47.954 -167.458
2002 547.625 89.259 14.486
2003 760.165 55.674 50.998
2004 1.274.523 128.466 39.056

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Finansman sirketlerinin faaliyete gecis tarihi faktoring sirketleriyle aynm yila

rastladigi halde, bugiin hala faaliyette bulunan sirket sayisi sadece 7°dir. Ancak az
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sayida oln bu sirketlerin toplam aktiflerinin faktoring ve finansal kiralama
sirketlerinin yaklagik yarisina tekabiil etmesi, iilkemizde tiiketici kredilendirme
islemlerinin yatirim mallarmin finansmanindan ¢ok daha hizli gelisme gosterdiginin
kanitidir.

Talep yaratma oOzelligi olan finansman sirketlerinin isleyigine paralel olarak
yatirimlarda artis kaydedilmemis olmasinin nedeni, bu sirketlerin kendi 6zkaynaklari
ile faaliyette bulunmalar1 ve finansman ihtiyaglarin1 genellikle yabanci finans
kurumlarindan saglamalarinin yanisira, ekonomideki olumsuz gelismelerden 6zellikle
kur ayarlamalarina bagli olarak ¢ok etkilendikleri sdylenebilir. Ayrica; Avrupa
Birligine uyum siirecinde yapilan mevzuat degisikligi ile yabanci sirketlere izin
verilmesi ve buna bagh olarak da 6zellikle ithal otomobil ve diger nakil araclarinin

kredilendirme islemlerinde 6nemli artis kaydedilmistir.
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6. BIREYSEL EMEKLILIiK SiISTEMi

Bireysel emeklilik sisteminin dayanagini olusturan 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu TBMM tarafindan 28 Mart 2001
tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazetede
yayimmlanmig ve yayimi tarihinden 6 ay sonra 7 Ekim 2001 tarihinde yiirtirliige
girmistir. Kanunu tamamlayici nitelikteki yonetmelikler, tebligler ve diger mevzuat
Hazine Miistesarlig1 ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

Bireysel emeklilik sistemi, ikinci bir emeklilik geliri ile bireylerin emeklilikte
refah seviyelerinin artmasina, altyapi yatirimlar1 ve uzun vadeli yatirimlara kaynak
yaratilarak sistemin yeni is ve istihdam olanaklar1 yaratmasina, sosyal giivenligin
kapsaminin genislemesine ve kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin
azaltilmasina, mali sektdrde uzun vadeli fonlarin artmasina, boylece mali sektoriin
daha saglikli islemesine, enflasyonla miicadele ve istikrarli biiyiimeye olumlu katki
saglamasina, kurumsal yatirnm stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalarin ve
spekiilasyonlarin azalmasina, sermaye piyasasinin derinlesmesine olanak saglayacak
bir 6zel emeklilik sistemidir. Sistem, 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik
fonlarmin kurulmasi ve emeklilik planlarinin olusturulmasi ile fiilen devreye
girmistir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ve ilgili mevzuat
uyarinca, sistemde yer alan sirketlerin elektronik ortamda giinlik gozetim ve
denetimine esas bilgilerin ve bireysel emeklilik aracilart sicilinin olusturulmasi ile
aracilar smavinin gergeklestirilmesi gibi konularda Hazine Miistesarlig1 tarafindan
Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) gorevlendirilmistir. EGM, bireysel emeklilik
alaninda faaliyet gdsterme izni alan 11 emeklilik sirketi ve Hazine Miistesarliginin
katilmiyla 10 Temmuz 2003 tarihinde kurulmustur. EGM, sorunlarin ivedi olarak
belirlenmesine ve zamaninda miidahalede bulunulmasina olanak saglama islevini
yerine getirmesinden Otlirii, bireysel emeklilik sisteminin bagarili bir sekilde islemesi
ve kamunun gozetim ve denetim sorumlulugunu etkin bir sekilde yerine getirmesi

acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
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6.1. Durum Analizi

Emeklilik fonlar1 tim diinyada, iilke ekonomilerindeki pay1 oldukca yiiksek
olan fonlardan biridir. Arastirmalara gore, diinya genelinde, toplam diinya
GSYIH’smin yaklasik yiizde 45-50’si oraninda 6zel emeklilik fonu bulundugu tahmin
edilmektedir. Sekil 6.1 emeklilik fonlarinin iilke ekonomilerindeki énemini ¢arpici bir

sekilde gostermektedir:

Sekil 6. 1. Ozel Emeklilik Fonlarmn Cesitli Ulkelerde GSYIH’ya Oram

(Yiizde, 2002)
120 110
102
100 -
80 - 67 65
57
60 - 50 51
40
20 -
0 T T T
ABD Japonya Hollanda  isvigre Avustralya Ingiltere Sili

Kaynak: Watson Wyatt

Diinya literatiiriinde emeklilik hizmetleri 3 basamakli bir yapi1 olarak ele
alinmaktadir. 1 inci basamak, herkese asgari bir emeklilik geliri saglama amaci giiden
ve katilimin zorunlu oldugu kamusal sosyal giivenlik sistemince saglanan emeklilik
gelirini ifade etmektedir. 2 nci basamak ise isyeri bazli olan, zorunlu veya goniillii
katilima dayali ve kisiye ¢alisma hayatindaki geliri ile orantili bir emeklilik geliri
saglamay1 amaclayan ve 0zel sektor tarafindan isletilen sistemlerdir. 3 iincli basamak
emeklilik sistemleri ise, goniillii katilima ve bireysel hesaplara dayali, kisilere
emekliliklerinde ek bir gelir saglamay1 hedefleyen ve 6zel sektor tarafindan isletilen
sistemlerdir. Yukarida belirtilen sistemlerden 2 nci ve 3 iincii basamak emeklilik
sistemleri i¢in yaygin olarak “6zel emeklilik sistemi” tabiri de kullanilmaktadir.

1 inci basamak emeklilik hizmeti Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlari
tarafindan saglanmaktadir.

Ote yandan, iilkemizde 2 nci basamak emeklilik sistemi olarak

nitelendirilebilecek tlirde hizmet veren ve sayilarinin 250 dolayinda oldugu tahmin
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edilen cesitli vakif ve sandiklar bulunmaktadir. Bu vakif ve sandiklar diger tiim
vakiflar gibi Vakiflar Genel Midiirliigliniin denetimine tabidir. Bununla birlikte, bu
kuruluglar aktiieryal agidan kamusal bir denetime tabi bulunmamaktadir. Dolayisiyla
buralarda biriken fonlar ve bu kuruluslarin iiyelerine kars1 emeklilik geliriyle ilgili
yiikiimliiliikleri hakkindaki bilgiler oldukga yetersizdir.

Bunun yaninda, bazi sirketlerin ¢alisanlarina, 2 nci basamak emeklilik hizmeti
olarak nitelendirilebilecek sirket 1i¢i (in-house) emeklilik hizmeti sundugu
bilinmektedir. Ancak, bu hizmetlere iliskin de bir aktiieryal denetim
bulunmamaktadir.

Ulkemizdeki bireysel emeklilik sistemi mevcut haliyle 3 iincii basamak
emeklilik sistemi kategorisine girmektedir.

Tablo 6.1°den goriilecegi lizere, Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) kurulusundan
sonraki iki yillik zaman dilimi i¢inde hem fon biiytikliigii, hem de katilimer sayisi

bakimindan oldukga hizli bir biiyiime sergilemistir.

Tablo 6. 1. Fona Yonlendirilmis Sozlesmeler

Yatirnma
Yonlenen
Toplam Katki Pay: Toplam Tutar
Dénem Sozlesme Sayis1  Katihmci Sayisi Tutar1 (YTL) (YTL)
31 Aralik 2003 16.812 15.245 5.866.765 5.692.556
31 Aralik 2004 334.557 314.257 288.325.706 276.287.104
27 Ekim 2005 646.280 611.415 898.950.051 866.912.416

Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi

Ote yandan, sistemdeki emeklilik sdzlesmelerinin dagilimma bakildiginda,
bireysel satislarin hizla, kurumsal satiglarin ise yavas yavas artmakta oldugu

goriilmektedir.

Sekil 6. 2. Emeklilik Sozlesmelerinin Dagilim
3 Ocak 2005 27 Ekim 2005

% 19,0
% 24,9

O BIREYSEL .
O BIREYSEL

0O GRUP
0O GRUP
% 81,0

Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi

% 75,1
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Tablo 6.2 sistemdeki vade yapisiyla ilgili olarak sistemin ekonomiye uzun
vadeli fon saglamaya basladigini1 gostermektedir:

Tablo 6. 2. Emeklilik Fon Portfoylerinde Ortalama Vade (27.10.2005)

Vade (giin)
Emeklilik Yatirim Fonlari 422,96
A ve B Tipi Yatirim Fonlari 148,27

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu

Bireysel Emeklilik Sisteminin ekonomiye kazandirmaya basladigi uzun vadeli
fonlar yaninda istihdama da ciddi katkilar1 olmaktadir. Istihdam, sadece emeklilik
sirketleri blinyesinde 2001 ve 2005 yillar1 arasinda ylizde 70 artmustir (2.300 kisilik
yeni istthdam). Emeklilik sirketleri disinda, bankalar, acenteler ve brokerler de ¢esitli
diizeyde istihdam gerceklestirmistir. “Yeni mezun iiniversiteli” kitleden bir¢ok kisi
sektore kazandirilarak istihdama ¢ok 6nemli katkilar saglanmistir. Gegtigimiz yillarda
ekonomik kriz nedeniyle issiz kalan egitimli ve deneyimli kitle kisa bir mesleki egitim

sonrasinda istihdama kazandirilmustir.

Sekil 6. 3. Emeklilik Sirketlerinde Dogrudan Pazarlamada Gorevli Personel

Sayisi
4.000 1 Dogrudan Pazarlamadaki Araci Sayisi
3.000 ~ Ocak 2001 Temmuz 2005
1.899 3.654

2.000 -
1.000 ~

O _

Ocak/2001  Temmuz/2005

Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi

Sekil 6. 4. Emeklilik Sirketlerinde Araci Dis1 Personel Sayisi

2.500 - Araci Dis1 Personel Sayisi
2.000 Ocak 2001 Temmuz 2005
1.500 ~ 1.411 1.971
1.000 -
500 -
0 _
Ocak/2001 Temmuz/2005

Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi
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Bireysel emeklilik sisteminin operasyonel ihtiyaclarina yonelik olarak,
emeklilik sirketleri ¢ok sayida beyaz yakali personel ise almistir. Biiylimeye paralel

olarak artan operasyon yiikii, bu alandaki istihdami da artirmaya devam etmektedir.

6.1.1. Artan Istihdam Trendinin Siirdiiriilebilirligi

EGM’nin sektoriin insan kaynaklar yetkililerinden derledigi potansiyel yonelim
bilgileri uyarinca, asagida belirtilen diizenlemelerin yapilmasi halinde, bireysel
emeklilik sisteminde pazarlama alanindaki istihdam 5.500-6.400 kisiye ulasabilecek,
yaklasik 3.000 kisiye daha bir yil i¢cinde is imkan1 saglanabilecektir.

1-  Bagimsiz  bireysel emeklilik  araclarimin  vergilendirilmesinin
basitlestirilmesi:

Bagimsiz bireysel emeklilik aracilar1 herhangi bir isyeri agmadan ve herhangi
bir emeklilik sirketi ile is akdi imzalamadan bireysel emeklilik tirlinleri pazarlama ve
satisinda bulunacak kisilerdir. Vergilendirmenin tiim alanlarda basitlestirildigi bir
donemde, bu yonelimin bireysel emeklilik aracilari i¢in de uygulanmasi kayda deger
istihdam yaratacak, sektoriin isttihdam odakl1 biiylimeye ge¢gmesini saglayacaktir.

Mevcut durumda aracilarin ticari defter tasdik ettirmeleri, gegici vergi ve yillik
gelir vergisi beyannamesi vermeleri zorunlulugu bulunmaktadir. Ayrica bu
yikiimliiliikler aracilarin bir mali miisavir ile calismasini gerektirmektedir. Oysa,
Gelir Vergisi Kanununda gerekli diizenleme yapilarak, bagimsiz bireysel emeklilik
aracilarinin elde ettikleri komisyon, prim ve benzeri kazanclarin kaynaginda kesinti
metodu ile emeklilik sirketleri tarafindan aylik bazda stopaja tabi tutulmak suretiyle
vergilendirilmesi miimkiindiir.

Bu diizenlemeye paralel olarak, yine Gelir Vergisi Kanununa yapilacak
eklemeyle, yapilacak stopaji kapsamayacak sekilde, bagimsiz bireysel emeklilik
aracilarinin gelir vergisinden muaf olmasi veya yukarida belirtilen kazanglarinin
istisna kapsamina alinmasi ile bu kisilerin ilgili kazang¢lari i¢in beyanname verme
yukiimliliikleri kaldirilabilir ve sadece stopaj yolu ile vergilendirilmeleri saglanabilir.

Bu modelin avantajlar1 sunlar olacaktir:

e Vergi aylik olarak pesin tahsil edilecek,

e Gereksiz gider beyan1 ve zarar beyaninin 6niine gegilecek,

e Vergi idaresi, emeklilik sirketi ve aracinin gereksiz is yiikiine bogulmasi

engellenecek,
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e Kolaylasan ve seffaflagan vergisel diizenlemelerle birlikte deneyimli ve
donanimli isgiiciiniin bireysel emeklilik {iriinlerinin satisina olan ilgisi daha da
artacaktir.

2- Bireysel Emeklilik Sistemi icin odenen katki paylar iizerinden sosyal
sigorta primi kesintisi yapilmamasi:

Ozel emeklilik tasarruflarinin biiyiimesine en énemli katkiy1 hig¢ siiphesiz bu
alandaki tegvikler saglayacaktir. Hizla biiyiiyen emeklilik yatirim fonlarinin
ckonomilere yaptigi katkimin tartigilmasina gerek yoktur. Ulkemizde kurumsal
katilimlarin Bireysel Emeklilik Sistemi i¢indeki payr gittikge artmaktadir. Bu da
sistemi, sadece goniillii katilimlara dayali 3 iincii basamak bir sistem olmaktan ote, 2
nci basamak emeklilik sistemine yakin bir noktada konumlandirmaktadir. Ne var ki,
Sosyal Giivenlik Sistemini tamamlayici bir sistemde, isverenlerin ¢alisanlar1 adina
yapmis olduklar1 bireysel emeklilik katkilarmin bir gelir gibi degerlendirilip SSK
primine tabi tutulmasi sosyal giivenlik hizmeti saglamaya yonelik mevcut kaynaklarin
verimli kullanilamamasi anlamina gelmektedir. Ayrica, pek ¢ok iilkede (ABD,
Japonya, Ingiltere, Fransa, Italya, Polonya, Brezilya, Slovakya gibi) isveren katkilari
sosyal giivenlik kesintisine tabi tutulmamaktadir.

Kurumsal katilimlarin baska bir tipi, isverenin katkida bulunmadigi ancak,
emeklilik sirketleri ile goriliserek ¢alisanlart adina en avantajli ve uygun se¢imi yaptigi
planlardir. Ne var ki, isveren katkis1 olmadigi siirece, ¢alisanlarin sisteme katilimi

beklentilerin altinda gerceklesmektedir.

6.1.2. GZFT Analizi

a) Giiclii Yonler:

Ulkemizdeki bireysel emeklilik sisteminde, Hazine Miistesarlig1 ve Sermaye
Piyasas1 Kurulunun gézetim ve denetim islevlerini etkin bir sekilde yiiriitebilmelerini
teminen, elektronik ortamda sistemin giinliikk goézetim ve denetimini saglayacak
gelismis bir bilgi-islem altyapisi olusturulmus bulunmaktadir. Burada iki adet giinliik
gbzetim ve denetim mekanizmasi mevcuttur:

Bu mekanizmalardan biri EGM vasitasiyla yiiriitiilen mekanizmadir. Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca, sistemde
yer alan sirketlerin elektronik ortamda giinliikk gdzetimine imkan taniyacak otomasyon

sistemlerine gecilmesi ile birlikte EGM, Hazine Miistesarligiin bireysel emeklilik
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sistemine iligkin gilinliik gozetim ve denetimine esas bilgilerin elektronik ortamda
olusturulmasi ile bireysel emeklilik aracilart sinavi gibi konularda anilan Miistesarlik
tarafindan gorevlendirilmistir.

Bu mekanizma sayesinde, katilimcilarin bireysel emeklilik sistemine girmesine,
katkilarinin emeklilik planlarina uygun olarak yatirirma yonlendirilmesine, yapilacak
kesintilere, katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesine, aktarimlarin
yapilmasina, ayrilmalara, bireysel emeklilik aracilik faaliyetlerine ve ilgili diger
islemlere  iliskin  takip  siirecleri  giinlik olarak  elektronik  ortamda
denetlenebilmektedir.

Diger gozetim ve denetim mekanizmasi ise, Takasbank vasitasiyla yiiriitiilen
mekanizmadir. Emeklilik fonlarinda bulunan varliklar sirketler nezdinde degil
Sermaye Piyasas1 Kurulunun denetiminde olan Takasbank nezdinde saklanmaktadir.
Katilimeilarin sahip olduklari ve fondaki katkilarini gosteren pay adedi de, Takasbank
nezdinde katilimc1 bazinda ve katilimcilarin erisebilecegi sekilde elektronik ortamda
gilinliilk olarak izlenmektedir. Ayrica, emeklilik yatirim fonlarindaki islemler bu
mekanizma vasitasiyla yine elektronik ortamda ve giinliik olarak SPK tarafindan
denetlenmektedir.

Takasbank mekanizmasi ayni zamanda, Avrupa Birligi nezdinde gerek ilgili
direktifte gerekse iilke uygulamalarinda ¢ok biiyiikk 6nem atfedilen, “emeklilik
fonlarmin gilivenligi”ni saglamaktadir. Bu baglamda, sistemdeki fonlar emeklilik
sirketinin varliklarindan ayri olarak Takasbank’ta saklandigindan, emeklilik sirketinin
iflast veya finansal agidan gii¢ bir duruma diismesi halinde, katilimcilarin fonlarina
herhangi bir zarar gelmeyecek, s6z konusu sirkete ait emeklilik fon portfoyii baska bir
sirkete ¢ok kisa bir siire igerisinde devredilebilecektir.

Diinyadaki 6zel emeklilik uygulamalarina bakildiginda, iilkemizdekine benzer
gozetim ve denetim uygulamalarina finansal piyasalarin gelismis oldugu tilkelerde
dahi ¢ok ender rastlandigi goriilmektedir. Bu bakimdan yukarida belirtilen
mekanizmalar lilkemizdeki sistemin en gii¢lii noktalarindan biridir.

Bunlarin yaninda, sistemin kurulusu asamasinda daha 6nce emeklilik sisteminde
reform yapan iilkelerin deneyimlerinden yararlanilarak bazi olasi sorunlarin bastan
Onlenmis olmasi ile gilinlikk gdzetim ve denetim mekanizmasi sayesinde sorunlara
zamaninda miidahale edilebilmesi iilkemizdeki sistemin Oonemli avantajlar1 arasinda

yer almaktadir.
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b) Zayif Yonler:

Ulkemizdeki bireysel emeklilik sisteminin yeni kurulan bir sistem olmasindan
dolay1 fon ve yonetim gider kesintileri halihazirda diinya ortalamasi ile
kiyaslandiginda yiiksek kalmaktadir. Ancak, sistemin kurulusundan beri gegen
performansina bakildiginda ortalama kesintilerin azalmakta oldugu goriilmekte olup,
fon birikimi artttkca bu giderlerin diinya ortalamalarma giderek yakinlagacagi
ongoriilmektedir.

Ote yandan, bireysel emeklilik sistemi, yeni bir sistem olmasi dolayistyla sosyal
giivenlikteki emeklilik olgusu ve hayat sigortasi iirlinleri ile karigtirllmakta bu da
yanlig algilamalara neden olabilmektedir. Bunun yaninda, sistemdeki bazi vergi
avantajlarinin  katilimeilarin - bir  kismu  tarafindan ¢ok da iyi algilanamadigi
gorlilmektedir. Dogrudan yapilan katkilardan hemen alinan bir getiri olarak
nitelenebilecek vergi indirimleri genellikle tiiketime gittiginden katilimeilar katkilarin
O0denmesi agsamasindaki vergi avantajlarinin fazla farkina varamamaktadirlar. Hatta,
vergi indirimlerini 6nemsemeyen ve Odedikleri katki paylarinin gelir vergisi
matrahindan diislilmesi i¢in gereken islemleri yapmayan katilimcilarin da bulundugu
goriilmektedir. Bu sakincalarin giderilmesini teminen Avrupa Birligi iilkelerinde
siklikla rastlandig: tizere genis kapsamli ve kamu tarafindan organize edilen tanitim
faaliyetlerine ihtiya¢ bulunmaktadir.

Sistemdeki vergi avantajlari, belli bir oranda sisteme katilimi tesvik etmektedir.
Ancak, mevcut diizenlemede, bireysel emeklilik katki paylari ile hayat ve saglik
sigortalar1 i¢in ddenen primlerin toplamindan g¢alisanin gelirinin yiizde 10’unu asan
kismi gelir vergisinden indirilememektedir. Bu durum, iist orta ve yiiksek gelir
grubundaki kesimlerin sisteme katilimlarin1 6nemli derecede sinirlandirmaktadir.
Ilgili mevzuat gergevesinde, s6z konusu indirim limitinin iki katina kadar ¢ikarilmasi
konusunda Bakanlar Kurulu yetkilidir. Bireysel emeklilik sistemine katilimin etkin bir
sekilde tesvikini teminen s6z konusu yetkinin kullanimi, sistemin gelisimine ¢ok

Onemli bir ivme kazandirabilecektir.

¢) Firsatlar:

Yurt disinda daha once 6zel emeklilik sistemini kurmus iilkelerin tecriibeleri
1s181nda iilkemiz ekonomisindeki gelismelere dayanilarak yapilan tahminlere gore 10
yil icinde sistemde GSYIHmin yiizde 5-10’u arasinda bir fon birikiminin

gerceklesmesi ve 4 milyon civarinda katilimciya ulasilmasi beklenmektedir.
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Bireysel emeklilik sistemine kurumsal bazli katilimlarin artmasi sistemin
gelisiminde en 6nemli unsurlardan biridir. Bunun tegvikini teminen;

e Uluslararasi uygulama ve standartlara paralel olarak, igveren tarafindan
Odenen katki paylarinin ¢alisan tarafindan hak edilme siirecini diizenleyici,

e “6.1. Durum Analizi” baghikli bolimde belirtilen ve iiyelerine emeklilik
hizmeti sunan vakif ve sandiklar ile sirketlerin islettigi emeklilik planlarinda bulunan
iiyelerin goniilliilik esasina dayali olarak emeklilik birikimlerini bireysel emeklilik
sistemine aktarabilmelerine olanak taniyacak,

mevzuat diizenlemelerinin yapilmasi son derece 6nem arz etmektedir.

Ote yandan, bagimsiz aracilik faaliyetini kolaylastiracak ve yayginlastiracak
vergisel diizenlemeler yapilmasi, sistemin istthdamu artirici etkilerini gliclendirecek ve
sistemden beklenen faydalarin daha hizli bir sekilde gerceklesmesini saglayacaktir.

Yukarida belirtilen hususlara ilaveten, kidem tazminati fonu, issizlik fonu vb.
gibi tanimlanmis fayda esasli fonlu sistemlerin etkin ve verimli bir sekilde
isletilebilmesini teminen, bu fonlarin bireysel emeklilik sisteminin gelismis bilgi
islem altyapisindan yararlanilarak bireysel hesap bazinda takibine yonelik mevzuat
diizenlemelerinin yapilmasi bu fonlarin yararlanicilarina son derece seffaf, giivenilir

ve glinliik bazda takip edilebilir bir hizmet sunulmasini olanakli hale getirecektir.

d) Tehditler:

Bilindigi tizere, lilkemizde gayrimenkul yatirimlart kisisel yatirimlar igerisinde
Oonemli bir paya sahiptir Bu baglamda, kisiler ancak emekliliklerinde
tilkketebilecekleri bir iirlin olan bireysel emeklilik iirlinleri yerine, hemen veya cok
daha kisa bir silire sonra tiiketebilecekleri konut sahipligine yonelerek konut
kredilerine yonelebileceklerdir. Oysa ki, her iki {irlin ayr ihtiyaclara cevap
vermektedir.

Diinya uygulamalarinda da, emeklilik ve sigorta sirketleri konut finansmanina
fon saglayici konumda olan sirketler olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, konut
finansman sektorii ile emeklilik ve sigorta sektorleri birbirini tamamlayici bir yapi arz
etmektedir.

Boyle bir yapinin iilkemizde de olusmasini teminen, bireysel emeklilik sistemi

ve diger finansal iirlinlerin halkimiz tarafindan dogru bir sekilde algilanabilmesini
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saglamak iizere genis kapsamli ve kamu tarafindan organize edilen tanitim

faaliyetlerine ihtiya¢ bulunmaktadir.

6.2. AB’ye Katilim Siirecinin Etkileri
6.2.1. AB Ozel EmeKklilik Direktifi

Ozel emeklilik konusunda AB bazinda belli standartlar olusturulmasi ve iiye
iilkelerin mevzuat ve uygulamalarinin uyumlastirilmasina yonelik ¢aligmalar 10 yil
siiren tartismalarin ardindan 2003 yilinda sonug¢landirilmistir. Buna gore, 23.09.2003
tarihinde “DIRECTIVE 2003/41/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF
THE COUNCIL of 3 June 2003 on the activities and supervision of institutions for
occupational retirement provision” ya da kisaca “EU pensions directive” olarak
adlandirilmakta olan, 6zel emeklilige dair ilk direktif yayimlanmistir. S6z konusu
direktifte ¢ok ozet olarak:

e Emeklilik planindaki varliklarin, plani yiiriiten ve yoneten kurulus veya
emeklilik sirketinden ayr1 olarak saklanmasi,

e Ozel emeklilik is ve islemlerinin denetiminde etkin bir gdézetim ve denetim
mekanizmasinin bulunmasi,

e Ozel emeklilik planlarmin fonlanmasina iliskin kurallar,

e Avrupa Birligi iilkeleri arasinda emeklilik hizmetlerinin serbest dolagimu,

e Emeklilik fonlarinin yatirnmlarina iliskin ilkeler,

hususlar1 6n plana ¢ikmaktadir.

6.2.2. AB Ozel Emeklilik Direktifi ve Bireysel Emeklilik Sistemi

S6z konusu direktif 2 nci basamak isyeri bazli 6zel emeklilik sistemlerini
diizenlemekte olup, iilkemizdeki bireysel emeklilik sistemi halihazirda bu direktif
kapsamina girmemektedir. Ancak, gelecekte bir sekilde bu direktif kapsamina girse
dahi, sistemin fonlu bir sistem olmasi, fon varliklarinin tamamen emeklilik sirketi
varliklarindan ayr1 olarak Takasbank nezdinde saklaniyor olmasi ve elektronik
ortamda giinliik gbzetim ve denetime dayali etkin mekanizmalarin bulunmasi
nedeniyle bu direktife uyumda s6z konusu sistem yoniinden biiyiik bir sikinti
olusmas1 6ngoriilmemektedir.

Ancak, anilan direktifte emeklilik fonu yatirimlarinin yiiriitiilmesinde basiretli
tacir (prudent person) ilkesi cercevesinde mevzuat diizenlemelerinin yapilmasi

ongoriilmektedir. Bunun yaninda, gerektigi taktirde oransal portfoy siirlamalarina
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iliskin baz1 tamamlayic1 diizenlemelerin yapilabilecegi, ancak, bu sinirlamalar
dahilinde belli bir finansal {iriine asgari oranda yatirim yapilmasini zorunlu tutacak
diizenlemelerin gergeklestirilmemesi hususu hiikiim altina alinmstir.

Ulkemizdeki emeklilik yatirm fonlarina iliskin mevzuat hiikiimleri
cercevesinde ise emeklilik yatirnm fonlar1 yatirimlarinda ana esaslar portfoy
sinirlandirmalari lizerine yogunlagmistir. Ayrica, devlet tahvillerine yonelik olarak
asgari yatirim zorunlulugu bulunmaktadir.

Bu baglamda, Avrupa Birligi miiktesebatina uyum c¢alismalar1 siirecinde,
gelecekte bireysel emeklilik sisteminin direktif kapsamina girme olasiligi da goz
oniline alinarak, tilkemizdeki emeklilik fonu yatirim ilkelerinin “basiretli tacir” ana

ilkesi dogrultusunda yeniden diizenlenmesi 6nem arz etmektedir.

6.2.3. AB Ozel Emeklilik Direktifi ve Ozel Emeklilik Hizmeti Sunan Vakif,
Sandik ve Sirketler

AB miiktesebatina uyum ¢ergevesinde halihazirda en ¢ok ¢alisma ve diizenleme
yapilmasit gereken husus, “6.1. Durum Analizi” baglikli boliimde belirtilen ve
iiye/calisanlarina 6zel emeklilik hizmeti sunan vakif, sandik ve sirketlerdir. Bu
hizmetler igyeri bazli 2 nci basamak emeklilik hizmetleri sinifina girmekte olup,
onceki boliimde detaylar1 agiklanan direktif kapsamina girmektedirler. Halihazirda
aktiieryal denetime tabi bulunmayan bu emeklilik planlarina iliskin yiikiimliliikler ve
risklerin belirlenmesi ve denetimi bu direktife uyum acisindan hayati énem arz
etmektedir. Bu gercevede, soz konusu emeklilik hizmetlerinin aktiierya konusunda
yetkin kamu otoriteleri tarafindan denetimine yonelik diizenlemelerin yapilmasi ¢ok

kritik bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir.

6.3. Gelecege Doniik Stratejiler
6.3.1. 2013 Vizyonu

Bireysel emeklilik sisteminin kisa siirede elde ettigi bliyiime ivmesini devam
ettirerek, GSYIH nin yiizde 5°i ila yiizde 10’u arasinda bir fon birikimini saglamas,
sistemin gelecek 10 yil sonunda ulasmak istedigi hedefi gdstermektedir. Sistemin
baslangicindan bu yana gelisme trendine bakildiginda da, bu hedefe ulasilma
olasiliginin, mevcut ekonomik iyilesmeler devam edecegi varsayildiginda, oldukca

yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Uzun vadeye yonelik bir fon yapist bulunan emeklilik fonlarmin yiiksek
birikimlere ulagsmasiyla birlikte lilkemizdeki bireysel emeklilik sektdriinlin orta ve
uzun vadede;

¢ Finans piyasalarina sagladigi uzun vadeli fonlarla kamunun ve 6zel sektoriin
bor¢lanma vadelerinin uzamasina imkan saglayan, o©zel sektoriin bor¢lanma
imkanlarinin genislemesine paralel olarak yeni is alanlarinin acilmasi ve istthdamin
artmasinda 6nemli bir rol oynayan,

e Sermaye piyasasinin derinlesmesini saglayan,

¢ Emeklilikte bireylerin refah seviyelerini artiran,

e Sosyal giivenligin kapsaminin genislemesine ve devlet biitgesi tizerindeki
yiikiin azalmasina katkida bulunan,

¢ Enflasyonla miicadele ve istikrarli biiylimeye etkin katki saglayan,

bir yapiya kavusmasi dngoriilmektedir.

6.3.2. Vizyona Doniik Politikalar

Bireysel emeklilik sisteminden orta ve uzun vadede kalic1 bir sekilde yukarida
belirtilen faydalarin alinmasini teminen, asagida belirtilen politikalarin desteklenmesi
Onem arz etmektedir:

e Sisteme kurumsal bazli katilimlar1 tesvik edici yonde, gerek vergi, gerek
sosyal giivenlik mevzuati ve gerekse diger bireysel emeklilik mevzuatinda gerekli
diizenlemelerin yapilmasi.

e Elektronik ortamda giinliik gbézetim ve denetimin etkin bir sekilde
uygulanmaya devam edilmesi ve yeni denetim fonksiyonlarini yerine getirebilecek
sekilde siirekli gelistirilmesi.

e Uluslararas: standartlar1 belirleyen kuruluslarin (6zellikle OECD ve IOPS
(International Organization for Pension Supervisors)) faaliyetlerine aktif destek
verilmesi ve konuyla ilgili uluslararasi standartlarin olusturulmasinda s6z sahibi
olunmas.

e Bireysel emeklilik sisteminin potansiyel katilimcilara iyi anlatilabilmesi ve
taninirliginin artirilmasima iliskin olarak gerekli ¢alismalarin AB iilkelerinde oldugu

gibi ilgili kamu kuruluslarinin liderliginde yapilmasi.
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e Vergisel tesviklerin, hem sistemin istthdama katkisina ivme kazandiracak,

hem de bireysel emeklilik sistemine kurumsal katilim yaninda bireysel bazda da

katilim ve ilgiye hiz kazandiracak sekilde diizenlenmesi.
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7.

FINANSAL HIiZMETLER ALANINDA GELECEGE DONUK

STRATEJILER

7.1. Vizyon

Finansal hizmetler alanindaki giiclii ve zayif yanlarin degerlendirilmesi ile

sektoriin 2013 yili i¢in vizyonu su sekilde belirlenmistir:

“Global ekonomi ile entegrasyonu saglayarak uluslararasi kurumlarla

hizmet aligverisinde bulunan ve yurt disina finansal hizmet ihra¢ eden,

uluslararast rekabet giicii yiiksek, risk yonetimi ve kurumsal yonetisim

ilkelerine hakim olarak piyasa disiplinine uyum saglayan, yenilikler

yaratarak istikrar i¢cinde Avrupa’nin ilk bes siralamasinda yer alacak bir

finansal hizmetler sektorii.”

7.2. Vizyona Doniik Stratejik Amaclar

Belirlenen vizyona ulagabilmek i¢in saptanan stratejik amaclar asagida

siralanmuistir:

1.

Tirk Finans Sektoriiniin aktif bilyiikliigli/GSMH oranin1 Avrupa Birligi
oranlarina yakinlastirmak ve uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmek icin
firma bazinda rekabetci 6lgege ulasilmasini saglamak.

Denetim ve gozetimin etkinligini saglamak, yeterli ve kaliteli diizenlemeler
yapmak, standart ve ilkelerin uluslararasi uygulamalara uyumlu olmasini
saglayarak uluslararasi kuruluslar nezdinde aktif rol almak ve diinyada bu
konuda yapilanlarin Tiirkiye’de de gergeklestirilmesini saglamak.

Fonlar vasitasiyla hisse senetlerine yatirim ile sigorta servislerinin talebini ve
farkindaligin1  arttirmak, diizenlemesi yapilmis olan iriinleri piyasaya
kazandirmak, ayrica reel sektoriin bankacilik ve bankacilik dis1 kaynaklardan
daha fazla pay almasini saglamak.

Reel sektor igletmelerinin fon bulma imkanlarimin hem 6zkaynak hem de
yabanci kaynaklar i¢in kayit disiligina izin verilmeyecek sekilde genislemesini
saglamak ve boylece, haksiz rekabeti engelleyerek uzun vadede kayit disi
biiylikliikklerin de GSMH i¢inde yer alacak sekilde GSMH artisini
gergeklestirmek.

Mali tablolarda seffafligin saglanarak ekonomik faaliyetlerin artmasini

saglamak.
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6.

Kurum i¢i risk yonetim kiiltiiriinii yerlestirmek, risk yonetim sistemlerindeki
altyapt ve insan kaynagi eksikliklerini tamamlamak ve risk odakli denetimin
uygulanmasini saglamak.

Uluslararasi piyasada rekabet edebilir ve yurt i¢cinde de rekabete acik bir mali
piyasa olugsmasini saglamak icin finansal aracilik maliyetlerini azaltmak.
Finansal hizmetler sektoriiniin kontrol edemedigi halde gelismesini ¢ok 6nemli

derecede etkileyen makroekonomik istikrarin stirdiiriilebilirligini saglamak.

7.3. Stratejik Amaclar1 Gergeklestirecek Eylem, Faaliyet ve Projeler

o ®

o a o

=H

o Rekabetgi olcege ulasmak icin;
Birlesmeleri kolaylastirict yeni diizenlemelerin olusturulmasi,
Sirketlerde azinlik hisse sahiplerinin haklarinin korunup, gelistirilmesi,
Kayit dis1 ekonomiyi kiigiiltecek dnlemlerin alinmast,
Vergilerin dolaylidan, dolaysiza kaydirilmasi,
Ulke tasarruflarinin verimsiz alanlardan, finans sektoriine kanalize edilmesi,
Yatirim fonlarinin biiyiitiillmesi konusunda yeni diizenlemelerin yapilmasi,
Korfez bolgesi iilkelerdeki sermaye birikiminden yararlanmak amaciyla bu
bolgelere yonelik 6zel bir takim mali enstriimanlarin ihrag edilmesi,
KOBI’lerin finansmaninin daha saghkli bir sekilde yiiriitiilebilmesi, iiriin
cesitliliginin artirilabilmesi ve kayit disi ekonomiyle miicadele hedeflerine
yonelik olarak, Kredi Garanti Sistemi’nin gelistirilmesi, O6zellikle hukuki
altyapimin, sistemin etkin gsekilde caligmasin1 saglayacak sekilde
diizenlenmesi,

gereklidir.

Bu faaliyetlerin gergeklestirilebilmesi igin ise gelir vergisinin tek ve diislik

oranli olmasi ile finansal hizmetlerden yararlanan tasarruf sahiplerinin haklarinin iyi

bir sekilde korunmasi amagli para ve hapis cezalarinin caydirici hale getirilmesi gibi

yasal diizenlemeler &nerilmektedir. Onerilen kurumsal diizenlemeler icin ise etkin

Gelir Idaresi Baskanligi ve etkin vergi yasalarinin olusturulmasi sayilmaktadir.

Degerlendirilmesi gerekli olan ve tasarruf sahiplerini ilgilendiren diger tedbirler;

mevcut mali enstriimanlar hakkinda yatirimcilarin 1yi bilgilendirilerek doviz ve altin

gibi yatirim araglarinda olan kaynagin mali sisteme aktarilabilmesini ve altina akan
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tasarruflarin altin fonlarina yonlendirilmesi konusunda kamuoyunun aydinlatilmasini

saglamaktir.

e Diizenleme, denetim ve gozetimde etkinligi saglamak icin;

a)

b)

g)

h)

Diizenleme ve denetim maliyetlerini azaltmak ve sektorii rekabetgi bir
yapiya hazirlamak c¢abasi igerisinde, diinyada yasanan gelismelere de
paralel olarak, finansal hizmetlerde diizenleyici ve denetleyici
otoritelerinin “tek ¢ati altinda toplanmas1” veya “esgiidiimii saglayacak
ortak ¢alisma zemini olusturmalar1”,

Uluslararas1 finansal raporlama standartlari, uluslararasi denetim
standartlar1 ve kurumsal yonetisim ilkelerini diizenleyecek tek bir
idarenin ihdas edilmesi,

Risk odakl1 denetime gecilmesi,

Finansal sektordeki sigorta islevlerinin tamaminin tek cati altinda
toplanmasi,

Finansal piyasalara, muhasebe ve denetim standartlarina iliskin
yapilacak diizenlemelerin usul ve esaslarinin AB ve OECD normlarina
gore belirlenmesi,

Mevcut diizenlemelerin farkli anlasilmalara engel olacak sekilde
kalitesinin artirilmasi, yliklerin azaltilmasina yonelik tarama yapilmasi,
uluslararast normlara uyumlulugun saglanmasi ve kodifikasyona
gidilmesi,

Yetkili otoritelerin; AB miiktesebatim1 tam ve etkin bir sekilde
uygulayan, gelisen ihtiyaglara cevap veren, yeterli nitelik ve nicelikte
beseri, fiziki ve mali kaynaklara haiz olmasi saglanarak idari
kapasitenin arttirilmasi,

Finansal sektordeki tiim 6zel emeklilik hizmetlerine iliskin aktiieryal
denetimin tek ¢at1 altinda toplanmasi,

Finansal sektorde ve bu sektorden kaynak temin eden reel sektorde
Kurumsal  Yonetisim  ilkelerinin  benimsenerek  uygulanmasi,

saglanmalidir.

Bu faaliyetleri desteklemek i¢in farkli diizenleyici kurumlarin goézetim ve

denetim alanlarmin kesistigi noktalarda isbirligi ve esglidim mekanizmalarinin

gliclendirilmesi diistiniilmelidir. Nitekim zaman zaman farkli diizenleyici kurumlarin
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korumayr amagladigt menfaat alanlarindaki, hedeflerindeki ve Onceliklerindeki

farkliliklar etkin gdzetimi ve denetimi gerceklestirmede en onemli sorunlardan biri

haline gelmektedir. Ayrica kurumsal yonetisim ilkerine uygunlugun saglanmasi, risk

odakli gbzetim ve denetim hedefiyle uyumlu olarak finansal piyasalarin gézetim ve

denetiminde etkinligi artiracak bir unsur olarak diistintilmelidir.

e Finansal iiriinlerin talebini ve farkindaligint arttirmak icin;

a)

b)

d)

g)
h)

)

Piyasada diizenlenen finansal iiriinlere yeterli talebin yaratilabilmesi
icin piyasa ile diizenleyici kurumlar arasinda yakin iliski kurulmak

suretiyle diizenlemelerde piyasanin katkisinin arttirilmasi,

Sigorta maliyetlerinin asagiya ¢ekilmesi,

Sermaye piyasast enstriimanlarinin  yaygin sekilde tanitiminin
yapilmasi,

Sigorta  hizmetlerinin  sunumunda ve  yayginlastirilmasinda,

sigortalilarin bilinglendirilmesi ve bilgilendirilmesini temin edecek
mevzuat diizenlemelerinin yapilmast ve her tirlii bilgilendirme
faaliyetinin sigortaci tarafindan yiiriitiilmesi,

Sektor fon havuzlar olusturarak sigortalilara yonelik bilinglendirme ve
tanitim kampanyalarinin yapilmasi,

Imtiyaz, lisans iptallerinde, yatirimcilarin sarsilan giiveninin temin
edilebilmesi icin hakim ortak ile halka agik kisma farkli iglem
yapilarak, halka acik kismin miilkiyetini ve degerini ortadan kaldiracak
idari kararlardan kac¢inilmasi,

KOBI’lerde seffaflik ve kayit diizeninin iyilestirilmesi,

KOBI’lerin birlesmelerini tesvik edecek vergisel diizenlemelerin
yapilmasi,

KOBI’lerin kredi kullamminda ve kaynak saglamada karsilastiklart
talep yonlii olarak finans sektoriiniin gelismesini etkileyen Onemli
sorunlarindan biri olan garanti ve kefalet sorununun etkilerinin
azaltilabilmesi i¢in "kredi garanti sistemi "yada "kredi garanti sigorta
fonu" ile ilgili diizenlemelerin yapilmast,

Yeni bir sektor olan bireysel emeklilik sisteminin getirecegi olumlu
makroekonomik yansimalarin hizlandirilmasint teminen, sistemin

tanitim1 ve halkimiz arasindaki farkindaliginin artirilmasia yonelik,
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kamu tarafindan esgiidiimii saglanan tanitim, bilgilendirme ve egitim
faaliyetlerinin gergeklestirilmesi,

gerekmektedir.

Tiim bu eylem ve faaliyetleri gergeklestirebilmede gerekli yasal diizenlemeler
su sekilde siralanabilir: Sigorta kuruluslarina her asamada sigortaliy1 bilgilendirme
ve aydinlatma yiikiimliigii getirecek yasal diizenlemeler yapilmalidir. Bireysel
emeklilikte, liriinleri satan aracilarin vergilendirilmesini kolaylastiran ve katilimcilara
saglanan ve halihazirda sembolik duran vergi tesvik limitini artiran diizenlemeler
yapilmalidir. Ayrica, bireysel emeklilik sistemine kurumsal bazli katilimi tesvik
edecek vergi ve sosyal sigorta diizenlemeleri gerceklestirilmelidir. Vergi yiikii,
gelisen llke borsalarindaki yiikle mukayese edildiginde rekabet¢i olmali, A tipi
fonlar vergi tesvikini konu almali, banka yoneticiliginin hukuki sorumlulugu makul
bir seviyeye cekilmeli, Icra ve Iflas Kanununda alacaklinin haklar giiclendirilmelidir.
Yapilmast onerilen kurumsal diizenlemeler ise sunlardir: Sigorta acenteleri meslek
orgiitli haline getirilip mesleki ve etik egitim ve 6zdisipline tabi tutulmalidirlar; araci
kurum ve bankalar disinda bireysel finansal damismanlarin da faaliyetine izin
verilmelidir; kredi sigortasi kuruluslari olusturulmalidir ve kredi derecelendirme
kurumlari tesvik edilmelidir.

o Kayit disihigina izin vermeyerek haksiz rekabeti engelleyebilmek icin;

a) Ekonomik aktorlerin yeni niyet ve ekonomik ortam hakkinda
bilgilendirilmesi gerekmektedir.

Kayit dist ¢alisan kuruluslarda igeriye ve disartya karsi seffaflik yoktur. Bu
durum sorunlarin &ngoriilememesine neden olur. igeriye ve disariya kars1 seffaflik
saglandiginda uzun vadede kurucularin yagam Omriinii asan sirket yapilagsmalar
ortaya ¢ikacaktir.

Kayit disiligin dnlenebilmesi icin Onerilen faaliyeti destekleyici olacak yasal
diizenleme, vergi oranlarinin ve istihdam maliyetlerinin kayit disin1 6zendirmeyecek
oranlarda belirlenmesi olarak 6ngoriilmektedir. Onerilen kurumsal diizenleme ise, fon
saglanmasina yonelik olarak kredi sigortasinin kullanilabilir olmasidir.

e Mali tablolarda seffaflig1 saglayabilmek igin;

a) Ihtiya¢ duyan kuruluslarin mali durumlar1 hakkinda bilgilendirilmesi,
b) Ekonomik aktorlerin seffafligin kendilerine faydalar1 konusunda

aydinlatilmasi,
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gerekmektedir.

Bu amaca ulasabilmek i¢in sirket mali bilgilerinin ekonomik aktdrlerce
erisilebilmesini miimkiin kilacak yasal diizenlemeler olusturulmali ve / veya mevcut
diizenlemeler gézden gecirilmelidir. Kurumsal diizenleme olarak ise, sirket mali
bilgilerinin elektronik ortamda kolayca erisilebilir hale getirilmesi saglanmalidir.

o Risk yonetim sistemlerindeki eksikliklerin tamamlanabilmesi icin;

a) Mali tablolarin seffafligi1  saglayacak kurumsal ydnetisimin
gelistirilmesi,

b) Kredi ve kurumsal yonetisim derecelendirme sisteminin tesis edilmesi,
¢) Tiirev triinlerin risk yonetiminde kullaniminin tesvik edilmesi ancak
bu iirlinlere iligkin risk algilamasinin arttirilmast ,

d) Finansal hizmet ve iriinlerden faydalananlarin seffafliginin
arttirilmasi,

e) Makroekonomik istikrarin arttirilmasi,

f) Insan kaynagi, teknik altyap1 ve egitim eksikliklerinin tamamlanmasi,
g) Risk 6l¢iimiine yonelik veri tabaninin olusturulmasi,

h) Risk odakli denetim vizyonunun gerek otoriteler gerekse i¢ ve dis
denetgilerce giiclendirilmesi,

gerekmektedir.

Bu eylem ve faaliyetlerin gergeklesmesini destekleyici yasal diizenlemeler
olarak derecelendirme kuruluslarina iliskin diizenleme yapilmali ve Icra ve iflas
Kanununda uluslararasi normlara uygun iyilestirmeler tamamlanmalidir. KOBI
tamminin  yapilmasi ve KOBI’ler igin raporlama standartlarinin gelistirilmesi
yapilmasi gerekli kurumsal diizenlemeleri olusturmaktadir. Amaca ulagmada yardimci
diger bir tedbir, liniversite lisans egitiminin finans alaninda ihtisaslagsmasi1 verilebilir.

Bu stratejik amaca ulasmada derecelendirme sisteminin tesis edilmesi onemli
olmakla birlikte iilkemizde derecelendirme c¢aligmalarin  oldugunu; fakat
derecelendirmenin aranilan olmasi gerektigi ve bu konunun talep yoniiniin 6nemli
oldugunu belirtmekte yarar bulunmaktadir.

o Finansal kuruluslarin bor¢lanmalarindaki finansal aracilik maliyetlerinin
azaltilabilmesi icin;

a) Reel sektordeki kayit disihigin kaldirilarak (giiclii bir denetim ve

takip sistemiyle) kay1t altindakilerin vergi yiikiiniin diistiriilmesi,
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b) Makroekonomik istikrarin korunmast ve boylece fonlama
maliyetlerinin azalmasi ve son kullaniciya yansiyan maliyetlerinin
diistirilmesi,

c) AB piyasalar1 ile uyumun saglanmasi ile birlikte gelismis
piyasalardaki  vergisel = uygulama  standartlarina  paralel
diizenlemelerin yapilmasi,

d) Mali piyasa aktdrlerinin bor¢lanma fonlamasina tek tip vergisel
uygulamalara gidilmesi ve rekabetin adil hale getirilmesi,

gerekmektedir.

Kurumsal diizenlemeler acisindan ise diizenleyici otoriteler ile mali / reel sektor
arasinda iletisimi gelistirmeye yonelik istisare konseylerinin arttirilmasinin gerektigi
sOylenebilir. Bu yasal ve kurumsal diizenlemeler yaninda, diizenleyici kurumlarin
acik, net ve yoruma acik olmayan diizenlemeler yapmasi ve mali piyasa denetimi
yapacak kurum personelinin uzmanlagmasinin saglanmasi alinacak diger tedbirleri
olusturmaktadir.

o Makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in;

a) Ozel sektorii dislayict ve fon maliyetini yiikseltici bir faktdr olan
yiiksek kamu bor¢lanmasini azaltmaya yonelik ¢abalarin devam
etmesi,

b) Ekonomide belirsizliklerin giderilmesi ve 6ngoriilebilirligin siirekli
kilinmasi i¢in fiyat istikrarinin stirdiiriilmest,

¢) Istikrarh biiyiimenin siirdiiriilebilir politikalarla saglanmast,

d) Yapisal reformlarin kararlilikla stirdiiriilmesi,

gerekecektir.
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8. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME
8.1. Temel Amac ve Politikalar ile Oncelik ve Tedbirlerin Gelisme Eksenleri Bazinda Tasnifi
Bu béliimde, raporun ilgili sektdr boliimlerinde 6nerilen ve 7. Boliimde toplu halde ele alinan temel amag ve politikalara yonelik eylem,
faaliyet ve projelerin gelisme eksenleri bazinda tasnifi yapilmistir.
Ozel ihtisas Komisyonlarinda dikkate alinacak gelisme eksenleri Orta Vadeli Program 2006-2008’in “I. Temel Amag¢” béliimiinde
siralanan gelisme saglanacak alanlar olarak belirlenmistir. Bu ¢cercevede, gelisme eksenleri asagidaki sekildedir:
1. Istikrarl bir ortamda siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi.
Ekonomide rekabet giiciliniin artirilmasi.

Insan kaynaklarinin gelistirilmesi.

2

3

4. Sosyal igermenin giliclendirilmesi.

5. Bolgesel gelismislik farklarinin azaltilmasi.

6. Kamuda iyi yonetisimin yayginlastirilmasi.

7. Fiziki altyapinin iyilestirilmesi.

Finansal Hizmetler Ozel ihtisas Komisyonu calismalar1 agirlikli olarak “Istikrarli bir ortamda siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi”,

“Ekonomide rekabet giiciiniin artirilmast” ve “Kamuda iyi yonetisimin yayginlastirilmasi” gelisme eksenlerine katki yapacak sonuglar tiretmistir.

Bu nedenle tasnif s6z konusu bu ii¢ gelisme eksenini i¢erecek sekilde yapilmistir.
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Tablo 8. 1. Temel Amag ile Eylem, Faaliyet ve Projelerin Gelisme Eksenlerine Gore Tasnifi

Istikrarh Bir Ortamda
Siirdiiriilebilir Bilyiimenin
Saglanmasi

Ekonomide Rekabet Giiciiniin
Artirillmasi

Kamuda Iyi Yonetisim
Yayginlastirilmasi

Vizyona Doniik Stratejik Amaclar

1- Tirk Finans Sektoriiniin aktif biiytikligi/GSMH
oranini Avrupa Birligi oranlarma yakinlastirmak ve
uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmek i¢in firma
bazinda rekabet¢i dlgege ulagilmasini saglamak.

Uluslararas1 piyasalarda rekabet
edebilir ve gicli bir finans
sektorii, bliylimenin finansmanina
onemli katk: saglayacaktir.

Olgek ekonomisini yakalanis etkin bir
finans sistemi, aracilik fonksiyonunu
daha etkin bir sekilde yerine getirecek
ve reel sektoriin ihtiyact olan kaynagi

daha diistik maliyetle
saglayabilecektir.
2- Denetim ve gozetimin etkinligini saglamak, yeterli Denetim ve gozetimde etkinligin

ve kaliteli diizenlemeler yapmak, standart ve ilkelerin

saglanmastyla, finansal sektoriin maruz

uluslararasi uygulamalara uyumlu olmasini saglayarak kaldigi riskler makul seviyelere
uluslararas1 kuruluslar nezdinde aktif rol almak ve indirilerek soklara karsi duyarlilig
diinyada bu konuda yapilanlarin Tirkiye’de de azaltilacaktir.

gergeklestirilmesini saglamak.

3- Fonlar vasitasiyla hisse senetlerine yatirim ile Finansal hizmetlerde ¢esitliligin ve
sigorta servislerinin talebini ve farkindaligini arttirmak, derinligin artmastyla, ekonomik
diizenlemesi  yapilmis olan {rlinleri piyasaya birimlerin farkli ihtiyaglarini

kazandirmak, ayrica reel sektdriin bankacilik ve
bankacilik dis1 kaynaklarindan daha fazla pay almasini
saglamak.

karsilayabilecek bir yapmin olusmasi
saglanacaktir.

4- Reel sektor isletmelerinin fon bulma imkanlarmin
hem 6zkaynak hem de yabanci kaynaklar i¢in kayit
disiligina izin verilmeyecek sekilde genislemesini
saglamak ve boylece, haksiz rekabeti engelleyerek
uzun vadede kayit dist biiyiikliiklerin de kayit iginde
yer alacak sekilde GSMH artigini gergeklestirmek.

5- Mali tablolarda seffafligin saglanarak ekonomik
faaliyetlerin artmasini saglamak.

Mali tablolarda seffafligin
saglanmasiyla, finans sektorii
kaynaklarinin dagitimi daha etkin
bir yapiya kavusacaktir.
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6- Kurum i¢i risk yonetim kiiltliriinii yerlestirmek, risk
yonetim sistemlerindeki altyapt ve insan kaynagi
eksikliklerini tamamlamak ve risk odakli denetimin
uygulanmasini saglamak.

Finans  sektoriiniin  soklara
dayanikliligin artiracaktir.

kars1

7- Uluslararasi piyasada rekabet edebilir ve yurt iginde
de rekabete agik bir mali piyasa olugmasim saglamak
icin finansal aracilik maliyetlerini azaltmak.

Aracilik maliyetlerinin
azaltilmasiyla, reel sektor
sitketleri finansman ihtiyaglarini
daha diistik maliyetle
saglayabilecektir.

Diisiik maliyetle fon temin edebilen
reel sektdr, uluslararasi piyasalarda
rekabet avantaji saglayabilecektir.

8- Finansal hizmetler sektoriiniin kontrol edemedigi
halde gelismesini ¢ok oOnemli derecede etkileyen
makroekonomik istikrarin stirdiiriilebilirligini
saglamak.

Rekabetci Olgcege Ulasmak icin Eylem, Faaliyet ve Projeler

1- Birlesmeleri kolaylastirict yeni diizenlemelerin
olusturulmasi.

Finansal sektorde Olgek
ekonomilerinden faydalanma imkanini
artiracaktir.

2- Sirketlerde azinlik hisse sahiplerinin haklarmin Asimetrik bilgi probleminden
korunup, gelistirilmesi. kaynaklanan sorunlar1 giderecek ve
sermayenin tabana yayilmasini
saglayacaktir.
3- Kayit disi ekonomiyi kiigiiltecek oOnlemlerin | Siirdiiriilebilir biiyiimeye Onemli | Haksiz rekabetin azaltilmasmi | Kamunun bilgi kalitesini ve
alimmast. katk1 saglayacaktir. saglayacaktir. yonetim kapasitesini artiracaktir.

4- Vergi gelirlerinin dolaylidan, dolaysiza kaydirilmasi

Kamunun daha uzun vadeli plan
yapabilmesini miimkiin kilacaktir.

Kamunun daha uzun vadeli plan
yapabilmesini miimkiin kilacaktir.

5- Ulke tasarruflarinin yastikaltindan, finans sektériine
kanalize edilmesi ve korfez bolgesi iilkelerdeki
sermaye birikiminden yararlanmak amaciyla bu
bolgelere yonelik 6zel bir takim mali enstriimanlarin
ihrag edilmesi.

Finansal sektorii biiyiiterek, bunu
getirdigi digsal faydalari
saglayacaktir.

6- Kredi Garanti Sistemi’nin gelistirilmesi, 6zellikle
hukuki altyapinin diizenlenmesi.

KOBI’lerin finansmanma katk1
saglayacak, boylelikle istihdam ve
biiyliimeyi olumlu etkileyecektir.

KOBI’lerin rekabet giiciinii olumlu
yonde etkileyecektir.
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Diizenleme, denetim ve gozetimde etkinligi saglamak icin Eylem, Faaliyet ve Projeler

1- Finansal hizmetlerde diizenleyici ve denetleyici | Haksiz rekabeti azaltmasi ve | Haksiz rekabeti azaltmasi ve denetimin | Sayilan maddeler kamu kesiminde
otoritelerin  “tek cati altinda toplanmas1” veya | denetimin etkinligini artirmasi | etkinligini artirmasi nedeniyle, | iyi yOnetisimin  yayginlagsmasi
“esglidiimii  saglayacak ortak c¢alisma zemini | nedeniyle, ekonomik faaliyeti | ekonomik faaliyeti olumlu | agisindan ¢ok olumlu olacaktir.
olusturmalari;;  uluslararas1  finansal  raporlama | olumlu etkileyecektir. etkileyecektir.

standartlar;, uluslararasi denetim standartlar1  ve

kurumsal yonetisim ilkelerini diizenleyecek tek bir

idarenin ihdas edilmesi.

2- Finansal sektordeki sigorta islevlerinin tamaminin Daha etkin bir denetim saglayarak,

tek ¢atr altinda toplanmas. rekabete katkida bulunacaktir.

3- Finansal piyasalara, muhasebe ve denetim | Dis diinya ile entegrasyonu | Kural birligini giiclendirecek, rekabet | Kamuda iyi yonetisimin gerek

standartlarina iligskin yapilacak diizenlemelerin usul ve
esaslarinin AB ve OECD normlarina gore belirlenmesi
ve mevcut diizenlemelerin farkli anlasilmalara engel
olacak sekilde kalitesinin artirilmasi ve kodifikasyona
gidilmesi.

hizlandirarak, ekonomik istikrara
katk1 saglayacaktir.

ortamini olumlu etkileyecektir.

sartlarindan birisidir.

4- Finansal sektordeki tiim 6zel emeklilik hizmetlerine
iligkin aktiieryal denetimin tek ¢ati altinda toplanmasi.

Uzun vadeli kaynak saglayan bu
Oneri, sistemin daha saglikli hale
gelmesini saglayacaktir.

5- Finansal sektorde ve bu sektorden kaynak temin
eden reel sektérde Kurumsal Yonetisim ilkelerinin
benimsenerek uygulanmasi.

Firma bazinda kurumsallagsmay1
artiracaktir.

Yurt digina rekabet

saglayacaktir.

kars1 artist

Finansal iiriinlerin talebini ve farkindaligini arttirmak icin Eylem, Faaliyet ve Projeler

1- Sigorta maliyetlerinin asagiya cekilmesi, sigorta
hizmetlerinin sunumunda ve yaygilastirilmasinda,
sigortalilarin  bilinglendirilmesi ve bilgilendirilmesini
temin edecek mevzuat diizenlemelerinin yapilmas: ve
her tiirlii bilgilendirme faaliyetinin sigortaci tarafindan
yiiriitiilmesi.

Sigorta kullanimini
yayginlastiracak olan bu unsurlar,
uzun vadeli kaynak arzim
artiracaktir.
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2- KOBI’lerde seffafik ve kayit diizeninin
iyilestirilmesi ve KOBI’lerin  birlesmelerini tesvik
edecek vergisel diizenlemelerin yapilmasi
gerckmektedir.

KOBI’lerin biiyiik 6lcekli isletmelere
dontistimiinii hizlandiracaktir.

3- Yeni bir sektor olan bireysel emeklilik sisteminin
tanitim1 ve  halkimiz  arasindaki farkindaliginin
artirllmasina yonelik, kamu tarafindan esgiidimii
saglanan  tamitim,  bilgilendirme ve  egitim
faaliyetlerinin gerceklestirilmesi.

Uzun vadeli finansal kaynak arzini
artiracaktir.

Risk yonetim sistemlerindeki eksikliklerin tam

amlanabilmesi icin Eylem, Faaliyet ve Projeler

1- Kredi ve kurumsal yonetisim derecelendirme Firma bilgi Kkalitesinin artirilmas1 | Iyi yonetisim igin degerli bilgiler
sisteminin tesis edilmesi. rekabet  lizerinde  olumlu  etki | saglayan bir arac olacaktir.
yapacaktir.

2- Risk 6l¢limiine yonelik veri tabaninin olusturulmast.

hale gelecektir.

Risk algilamasi ve fiyatlamasi saglikl

3- Risk odakli denetim vizyonunun gerek otoriteler
gerekse i¢ ve dis denetgilerce giiclendirilmesi.

Kurulus bazinda
kolaylastiracaktir.

Iyi yOnetisimin
kosullarindan birisidir.

risk  yOnetimini gerek

Finansal kuruluslarin bor¢lanmalarindaki finansal aracilik maliyetlerinin azaltilabilmesi icin Eylem, Faaliyet ve Projeler

1- Reel sektordeki kayit disiligin kaldirilarak (giiclii bir
denetim ve takip sistemiyle) kayit altindakilerin vergi
yiikiiniin diigiiriilmesi.

Adil ve daha disik vergi,

ekonomik istikrar: artiracaktir. rekabet unsurudur.

Vergi adaletinin saglanmasi, en 6nemli

2- Mali piyasa aktorlerinin bor¢lanma fonlamasina tek
tip vergisel uygulamalara gidilmesi ve rekabetin adil
hale getirilmesi.

Haksiz

rekabetin  giderilmesini
finansal borglanma araglarmin dogru
fiyatlanmasini saglayacaktir.

veE
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8.2. Genel Degerlendirme

Tiirk finans sektoriiniin oniimiizdeki dénemde vizyonu ve mevcut durumu ele
alindiginda, temel ama¢ —ve ayn1 zamanda vizyon olarak- Avrupa’nin en bliyiik bes
finansal hizmetler piyasasindan biri olmak seklinde ongoriilmiistiir. Avrupa’nin en
biiyiik bes finansal hizmetler sektoriinden biri olma hedefi bir dizi Ortiilii varsayim
barindirmaktadir. Bu varsayimlar sdyle 6zetlenebilir. Ongériilebilir bir gelecek i¢inde
Tiirk finans sistemi Avrupa finans sistemlerinden daha hizli bir sekilde biiyiimeli ve
finansal aktiflerin milli gelire orani1 yiikselmelidir. Bu sonucu alabilmek i¢in yurt i¢i
tasarruflarin 6nemli Olclide artmasi ve/veya yurt disindan kaynak ithal edilmesi
gerekmektedir. Yurt disi kaynak ithali ise ancak yurt dis1 finansal piyasalarla daha
giliclii bir entegrasyon, istikrarli bir ekonomik ydnetim, uluslararasi muhasebe,
mevzuat ve denetim standartlarina tam uyum, tam rekabeti bozucu diizenlemelerin
tamamen kaldirilmasi gibi gerek kosullara sahiptir.

Dolayistyla finansal sistemin bilylimesini saglamaya doniik eylem ve politikalar
su sekilde ortaya ¢ikmaktadir:

i. Makroekonomik istikrarin saglanmast ve korunmasi: Finans sisteminin
saglikli bir gelisme gosterebilmesi ve ge¢mis yillardaki ekonomi politikalari sonucu
bilangolarda birikmis risklerin tamamen tasfiyesi i¢in Oncelikle makroekonomik
istikrarin tamamen saglanmasi ve korunmasi gereklidir. Makroekonomik istikrardan
kasit, ii¢ degiskenin; reel biiylime hizinin, mal fiyatlarinin ve finansal aktif fiyatlarinin
ongoriilebilir olmasidir.

ii. Uluslararasi standartlara tam uyum: Uluslararasi standartlara uyum oldukca
genis kapsamli bir basliktir. Muhasebe ve mali raporlama standartlar1 ve finansal
aktiflerin ticaretinin yapildig1 organize piyasalar1 diizenleyen mevzuatin uyumu bu
boliimdeki en &nemli alt basliklardir. ikinci énemli bir unsur, denetim ve gozetim
kurumlarinin risk odakli denetim anlayis1 vizyonuna sahip olmasidir. Ugiincii olarak
sayilmas1 gereken bir unsur da sug¢ gelirleri ve terorizmin finansmaniyla miicadele
gibi diinyada genel kabul gérmiis konularda zaafa diismemek geregidir.

iii. Tam rekabetin saglanmasi: Finansal piyasada tam rekabeti engelleyen
unsurlarin giderilmesi etkin kaynak tahsisini saglayacaktir. Ayni1 zamanda bu husus
uluslararasi standart ve uygulamalara uyumun da vazgeg¢ilmez bir parcasidir. Finansal
piyasada tam rekabetin saglanmasi demek, finansal fiyatlarin (déviz kuru, faiz hadleri
ve hisse senedi degerleri gibi) arz ve talebe gore sekillenebilmesi anlamina gelir.

Bunu saglamak i¢in oncelikle yurt icinde ve yurt disinda yerlesik finansal kurumlar
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arasinda iki gruptan birine avantaj veya dezavantaj saglamak suretiyle haksiz rekabete
yol acan unsurlarin giderilmesi gerekmektedir.

Tam rekabetin saglanmasi konusunda son olarak sOylenmesi gereken bir husus
da, finansal kuruluslar arasindaki bor¢lanma maliyetlerine etki eden kamusal
ylikiimliiliiklerin hem genel olarak diisiiriilmesi, hem de finansal sektorler arasinda
yeknesak bir sekilde uygulanmasi geregidir. Bu kamusal yiikiimliiliiklerin azaltilmasi
ve sembolik bir diizeye indirilmesi 6ncelikli tercihtir. Ancak, mevcut kamu kaynakli
aracilik maliyetleri de her finansal sektoriin bor¢lanma maliyetlerine (bankacilik,
sermaye piyasasi, sigorta, bireysel emeklilik, finansal kiralama, faktoring, vb.) esit
ol¢iide yiik getirmeli, belli bir sektorde avantaj veya dezavantaj olusmamalidir.

Yukarida sayilan hususlar genellikle finans sektoriine digsal olan kosullardir.
Bir baska deyisle finansal aracilarin dogrudan etkileyemeyecekleri hususlardir. Buna
karsilik finansal araci kuruluslarin saglikli bir biiylime trendi i¢in gergeklestirmesi
gereken bir dizi kosul da mevcuttur. Bunlar da su sekilde 6zetlenebilir:

i. Saghkl bir mali biinyeye sahip olmak: Finansal aracilik isiyle ugrasan
kuruluslarin saglikli bir mali bilinyeye sahip olmalari, sadece ticari basiretin geregi
degil, ayn1 zamanda sosyal bir sorumluluk geregidir. Saglikli bir mali biinyeye sahip
olmanin en dnemli kriteri ise, fon toplayan finansal kurulusun 6zkaynaklar1 nispetinde
risk almasi olarak tanimlanabilir.

ii. Biiyiimenin temeli karlihikar: Tirk finans sisteminin biiyliik ¢ogunlugunu
olusturan bankalar gibi kredi kuruluslarinin aldigi risk miktar1 (bir baska deyisle
bilango biiyiikliigii) 6zkaynaklarina baghdir. Ozkaynaklarin en énemli kaynag: ise
karlardir. Bu nedenle finansal sistemin biiylimesi, basta kredi kuruluslar1 olmak tizere
finansal kuruluslarin karlilik diizeyine sikica bagimhidir. Finansal kuruluslar karlilik
diizeylerini artirmak icin risk yOnetimi sistemlerini kurumsallastirmali ve etkinligi
artiracak prensipleri, basta kurumsal yonetisim ilkeleri olmak {izere uygulamalidirlar.

Finansal sistemin biiyliimesi konusunda iizerine gorev diisen ligiincii bir grup ise
gozetim ve denetim otoriteleridir. Finansal sektoriin etkin gozetimi ve denetimi gii¢li
bir ekonomik yapinin en énemli unsurlarindan birisidir. G6zetim ve denetim iglevinin
temel amaci finansal sistemde istikrar1 ve giiveni temin etmek ve 6diing alan ve 6diing
verenlerin maruz kalacaklart riskleri miimkiin olan en diisiik diizeye indirmektir.
Bunu saglamak i¢in de risk odakli denetim vizyonunun benimsenmesi gereklidir.

Geleneksel gozetim ve denetim anlayisi, kurallara uygunluk denetimini 6n plana

cikartmaktadir. Bununla beraber, 6zellikle bankacilik sektorii gibi ¢ok sayida mevduat
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sahibinin tasarrufunun yonlendirildigi sektorlerde risk yonetimi, basiretli yatirim ve
portfoy tercihleri gibi unsurlar 6zellikle 6nem kazanmaktadir. Boylece, gozetim ve
denetim otoritesinin gorevi bankalarin risk diizeylerini 6lgmenin ve gerekirse
kisitlamanin ¢ok tesine gegmektedir. Otorite, her tiirlii riskin (likidite, vade, faiz, kur,
ekonomik istikrarsizlik vb.) iyi yonetilip yonetilmedigini de 6l¢mek durumundadir.

Genel olarak, Tiirk finans sektdriiniin Avrupa siralamasinda ilk beste yer almasi
seklinde tarif edilen uzun vadeli vizyona ulasma c¢abasinda li¢ gruba gorev diistiigii
sOylenebilir. Makroekonomik istikrari, tam rekabet ortamini ve uluslararasi
entegrasyonun altyapisin1 saglayacak olan merkezi hiikiimet, yani kamu otoritesi;
finansal aracilik iglevini, bu islevin gerektirdigi ticari basiret ve sosyal sorumlulukla
yerine getirmesi beklenen araci kuruluslar ve siirecin saglikli islemesini saglayacak
olan gbzetim ve denetim otoriteleri.

Bu ii¢ grubun gorevlerini yapmalar1 sonucu olusacak olan olumlu bir biiyiime
ortaminin korunmasi durumunda, uzun vadede Tirk finans sektoriiniin vizyonunu

gerceklestirebilecegi diisiiniilmektedir.
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