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Onsoz

Tiirk mali sektorii raporu, 2004 Tiirkiye Iktisat Kongresi hazirliklar1 kapsaminda
TC Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilatt Miistesarligi (DPT) tarafindan Bagbakanlik Genelgesiyle
olusturulan ve koordinasyon gorevi Tiirkiye Bankalar Birligi’ne verilen “Mali Piyasalar Caligma

Grubu” tarafindan hazirlanmustir.

Rapor, finans sektoriiniin alt sektor temsilcisi kurumlarmin ortak katkilart ile
olusturulmustur. Caligmaya alt sektor temsilcisi olan 11 kurum katilmig, her bir kurum kendisi ile
ilgili alt sektor raporunu hazirlamistir. Rapor DPT ye iletilmeden 6nce ¢alismaya dahil edilen alt
sektor temsilcisi kurumlar ile ilgili diizenleyici ve denetleyici kurumlarin temsilcilerinin katilimiyla
bir degerlendirme toplantis1 gerceklestirilmistir. TC Maliye Bakanligi, TC Basbakanlik Hazine
Miistesarligi, Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, TC Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun davet edildigi toplantida rapora iligkin goriis
ve elestiriler alinmistir. Toplantida yapilan degerlendirmelerin rapora yansitilmast alt sektor

temsilcisi kurumlarin keyfiyetine birakilmigtir.

Raporda, Tiirk finans sistemine iliskin genel degerlendirmenin yapildig: bir girig boliimii yer
almakta, ardindan alt sektorlerin hazirladig1 sektor raporlarinin 6zetleri verilmektedir. Alt sektorlere

iliskin kapsamli raporlar ise raporun ekinde sunulmaktadir.

Mali Piyasalar Calisma Grubu Uyeleri
1. Tiirkiye Bankalar Birligi
. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Baskanlig
. Istanbul Altin Borsas1 Baskanlig
. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
. Ozel Finans Kurumlar Birligi
. Tirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar1 Birligi
. Tiirk Sigorta ve Reastirans Sirketleri Birligi

. Finansal Kiralama Dernegi
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. Faktoring Dernegi
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. Tiiketici Finansman Sirketleri Dernegi
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. Bagimsiz Denetim Dernegi
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YONETICi OZETi

Tiirk finans sistemindeki gelismelerde, Tiirkiye ekonomisinin genel yapist ve 6zellikle hizli
bir ekonomik degisimin yasandigi 1980 sonras1 donemde kars1 karsiya kalinan ekonomik sorunlar
ve bunlarin ¢dziimii i¢in gelistirilen politikalarin 6nemli etkileri olmustur: 1980 sonrasinda gerekli
kurumsal altyapilar olusturulmadan finansal serbestlesmenin son agamasi kabul edilen sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi, 1990’11 yillarda yasanan yiiksek ve kronik enflasyon ve istikrarsiz
biliyiime donemi, yliksek kamu kesimi a¢ig1 ve kamunun dislama etkisi, risk yonetimi zaafiyeti ve
denetim sorunu, uluslararasi iyi diizenlemelere ve uygulamalara uyumda gecikmeler, aktif ve pasif
yonetiminde giicliikler, ekonomik sermayenin biiyiikliigiiniin sinirli kalmasi, enflasyon muhasebesi
uygulamasinin olmamasi, finansal sektorde karlilik yanilgis1 ve aracilik maliyetini artiran yiikler
finansal piyasalarin saglikli olarak calismasi, biiyliimesi ve derinlesmesi Oniinde Onemli
olumsuzluklar yaratmustir.

Makro dengesizliklerin giderilmesini saglayacak politikalarin uygulanmasindaki gecikmeler
bekleyisleri olumsuz yonde etkilemis, fiyatlar, faiz oranlar1 ve kurlar {izerinde 6nemli bir baski
olusmustur. 2001 yilinda yasanan krizin de etkisiyle finansal piyasalarin islevi 6nemli Olgiide
aksamistir. Bu durum diger piyasalar1 da olumsuz etkilemistir. Krizden sonra, Uluslararas1 Para
Fonu’nun da destegi ile yenilenen ekonomik program oncelikle piyasalarin yeniden ¢alismasini
saglamistir. Program, makro dengesizliklerin giderilmesi, enflasyonun diisiiriilmesi, mali sistemin
giiclendirilmesi ve biiyiitiilmesi, uluslararast kredibilitenin yeniden kazanilmasi, beklentilerin
tyilestirilmesi yoluyla istikrarl bir biiylime i¢in saglikli bir ortamin yaratilmasi agisindan biiyiik
Onem tasimaktadir.

Stirdiiriilebilir bir biiylimenin ve uluslararasi alanda rekabet edilebilir diizeyde makul bir
enflasyonun saglanmasi i¢in, tasarruflarin biiytitiilmesi ve ekonomik olarak kullanilmasi Tiirkiye'nin
ekonomik sorunlarinin asilmasinda hayati bir rol oynamaktadir. Tasarruflarin artirilmasinda, serbest
piyasa kurallarina ve uluslararas1 rekabete dayali, makro dengeleri gozeten, 6zel girisimciligi,
iretimi ve tasarrufu 6zendiren tutarli, kararli ve yenilik¢i makro ekonomi politikalarin uygulanmasi
gerekmektedir. Tasarruflarin ekonomik olarak kullanilmasinda ise giiven ve verimlilik ilkesine
dayali olarak, finansal sistemin etkin bir bigimde ¢aligsmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’de finansal varliklar ve finansal piyasalar heniiz biiylime asamasindadir.
Uluslararas1 karsilastirmalara gore finansal araglara olan talep smirlidir, bu nedenle finansal
piyasalar kiigiiktiir ve s1g kalmistir. Finansal kaynaklarin énemli bir boliimii banka sistemindedir.
Banka dis1 finansal kurumlar ise hala ¢ok kiigiiktiir.

Para ve para benzeri finansal varliklarin toplam finansal varliklar i¢cindeki pay1 1990 yil1 ile
karsilastirildiginda 6nemli bir diisiis gostermistir. Bu arada, para ve para benzeri finansal varlik

talebi i¢cinde yabanci paranin payi yiikselmistir. Sermaye piyasasi araglari icinde dikkati ¢eken
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gelisme, kamu kesimi menkul kiymetlerinin payindaki hizli artigtir. Buna karsilik, hisse senetlerinin

pay1 hizla diismiistiir. En carpici gosterge ise 0zel sektore ait tahvil ve bono ihracinin olmamasidir.

1990 yili ile karsilastirildiginda, finansal varliklarin gayri safi yurti¢i hasilaya orami dikkati ¢eken

bir artig gostermistir.

Tiirkiye’de finansal sistem geleneksel olarak bankacilik agirlikli bir yapidadir. Son yillarda

banka dis1 finansal kurumlarin sayisinda ve biiyiikliigiinde artma egilimi olmakla birlikte 2003

Haziran itibariyle bankacilik sistemi toplam aktiflerinin finansal sistemdeki kurumlarin toplam

aktifleri igindeki pay1 yiizde 92’dir. Ikinci sirada yiizde 3 ile sigorta ve reasiirans sirketleri

gelmektedir. Ozel finans kurumlarinin pay1 yiizde 2, finansal kiralama sirketlerinin pay: ise yiizde
1’dir. Banka dis1 finansal kurumlarin biliyiimesi ve giiclenmesi finansal sistemin biiyiimesi ve
derinlesmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Tiirkiye’de finansal sistemin etkin ve saglikli olarak calismasi, biiyiimesi ve derinlesmesi
icin yapilmasi beklenenler su sekilde 6zetlenebilir:

« Ekonomi politikas1 para piyasasiyla, sermaye piyasasiyla finansal sektoriin biiylimesi ve
derinlesmesine odaklanmalidir. Mali sektoriin ulusal para cinsinden biiylimesine 6zen
gosterilmelidir. Boylece rekabetci bir ortamda biiylime i¢in gerekli kaynaklar yaratilabilecektir.
Uzun donemde Ozkaynaklar1 besleyen en temel kaynak olan karlarin olusmasi ve siirekliligi
acisindan mali sektordeki kurumlarin kar edecegi saglikli bir ekonomik ortam yaratilmalidir.

«  Kayit disiliga neden olan diizenleme ve uygulamalar gozden gecirilerek, kayit disi1 islemlerin
kayda alinmasi1 saglanmalidir.

- lyi yonetisim ilkelerinin kamu sektdrii, reel sektdr ve finansal sektdrde etkin olarak
uygulanmasi saglanmalidir.

= Vergi diizenlemeleri, basit, kolay anlasilir ve uygulanabilir hale getirilmeli, finansal tasarruflar
ve uluslararas1 yatirimcilart 6zendirecek yapiya kavusturularak Tiirkiye'nin rekabet giiciliniin
artmasi saglanmalidir.

« Finansal kurumlarin diizenlenmesi, gozetimi ve denetiminde uluslararasi uygulamalar dikkate
alimmali, bu kurumlarin benzer diizenleme ve denetime tabi olmalar1 saglanmali, denetimden
sorumlu otoritelerin faaliyetlerinde bagimsiz olmasi, gerekli yasal yetki ve araglara sahip olmasi
saglanmalidir.

«  Mali sektdriin aracilik maliyetini ytlikselten diizenlemeler ve uygulamalar kaldirilmalidir.

«  Mali sistemde yer alan kurumlar arasinda haksiz rekabete neden olabilecek hi¢ bir ayrima yer
verilmemelidir.

«  Kredi kullanan kuruluslarin da raporlama sistemleri ve muhasebe standartlari iyilestirilmelidir.

«  Mali sistemde yer alan banka dis1 kurumlarin rekabet i¢inde, benzer diizenleme ve denetime

tabi olmalar1 saglanmalidir.
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Tiirk Mali Sektorii Genel Degerlendirme

1. Giris
“Griglii ve istikrarli bir ekonominin varhgi, saglam bir ulusal para ve gii¢lii bir finansal

sektor ile mumkiindiir.”

Istikrar iginde, siirdiiriilebilir ekonomik bilyiimenin saglanmasindaki temel etkenler, niifus
artis1 ve dogal kaynaklar yaninda teknolojik yenilikler ve sermaye birikimidir. Finansal sektor
biliylime siirecinde 6nemli bir rol oynar. Ciinkii sermaye birikiminin saglanmasi; hem finansal
kaynaklarin toplanmasimin ve kullandirilmasinin hem de yeni teknolojilerin yaratilmasinin énemli
bir pargasidir.

Bir ekonomide mevcut kaynaklarin nasil kullanilacagi ve bu kaynaklarla ne iiretilecegi en
temel ekonomik karardir, bu karari tam rekabetin oldugu piyasa ekonomilerinde finansal sistem
vermektedir. Herhangi bir ekonomide mevduat sahipleri, yani bor¢ para verenler ne kadar faiz
almak istiyor, yatirimcilar aldiklar1 kredilere ne kadar faiz 6demeye razilar, girisimciler ne liretmek
istiyor, hatta tiiketiciler ne tiikketmek istiyor gibi onemli ekonomik bilgilerin tamami finansal
sistemde toplanir. Dolayisiyla finansal sistem; ekonomide tiim bilginin toplandig: sistem olarak bu
onemli kararlarin verilmesini ve ekonominin islemesini saglar. Etkin bir finansal sektoriin varligi,
bilginin ve kaynaklarin toplanmasi, degerlendirilmesi ve aktarilmasinin maliyetini diisiiriir. Bu
stiregte tasarruf sahipleri ve yatirimeilar etkinligi ve verimliligi saglarlar; bu da biiylimeyi olumlu
yonde etkiler. Dolayisiyla, bir ekonomide siirdiiriilebilir ve saglikli bir biiylime siirecinin miimkiin
olabilmesi, saglikl1 ve rekabetci bir finansal sistemin varligina baglidir.

Finansal sektor tarafindan verilen hizmetler dort grupta toplanabilir: tasarruflarin harekete
gecirilmesi, riskin dagitilmasi, kaynaklarin kullandirilmasi, kullandirilan kaynaklarin izlenmesidir.
Finansal sektoriin bu islevleri basariyla yerine getirebilmesi bu kurumlarin ¢aligma kosullar ile
ilgili ¢ergevenin dogru olusturulmasina baglhidir. Ciinkii finansal kurumlarin performanslari faaliyet
gosterdikleri ortamin riskine, iistlendikleri risk miktarina, bu riskleri yonetebilme becerisine ve
beklenmedik gelismelere dayanabilme, karsi koyabilme giiclerine baglhdir. Bu ¢ergevede, istikrari
temin eden makroekonomik zemin, ekonomi politikas1 uygulamalari, bor¢ veren ve hisse senedi
sahiplerinin iligkilerini ve haklarin1 diizenleyen hukuki diizenlemeler, icra ve iflas sistemi, ticaret
kanunu, rekabet kanunu, finansal kurumlarin faaliyetlerine iligkin diizenleme, gozetim ve denetim

sistemi yer almaktadir.
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2. Uluslararasi Gelismeler

Uluslararas1 ekonomik iligkilerde, son donemlerde en c¢ok sozii edilen konularin basinda
kiiresellesme gelmektedir. Kiiresellesme ekonomik ve finansal konularla finansal sektdriin rekabet
sartlarina bir iilke bazinda veya iilke goziiyle degil evrensel bir yaklasimla bakilmasi olarak
tanimlanabilir. Ana fikri serbestlesme ve entegrasyon olan uluslararasi ticaretin ve ekonomik
iligkilerin gelismesine ve biiylimesine uluslararasi siyasi alanda yasanan yumusama, teknolojik
devrimin de katkisiyla haberlesme ve ulasim alanindaki gelismeler ¢ok olumlu katkilar yapmustir.
Uluslararas1 ekonomik iliskilerin diizenlenmesinde uluslararast kurallarin  ve kurumlarin
olusturulmasi biiyiik 6nem kazanmistir.

Ekonomik anlamda diinya kiigiildiik¢e, entegrasyona yeterince konsantre olamayanlar ya da
uyum gosteremeyen iilkelerde yagsanan sorunlar sadece bu iilkelerle sinirli kalmamais, uluslararasi bir
nitelik kazanmistir. Baslangicta smirli sayida iilkede yasanan krizler 1990°l1 yillarin ikinci
yarisindan itibaren birgok tilkede etkisini gdstermeye baslayip diinya ekonomisinde istikrarsizliklara
neden olunca gelismis lilkeler ve uluslararasi kuruluglar bir araya gelerek sorunun ¢dziimiine
yonelik arayis i¢cine girmislerdir. Bu caligsmalarda iizerinde en c¢ok durulan konularin basinda;
uluslararas1 ekonomik istikrarin saglanabilmesi amaciyla uluslararast ekonomik iliskiye katilan
gelismekte olan tilkelerde, basta finansal sistem olmak iizere, ekonomik yapilarin giiclendirilmesini
saglayacak reformlar gelmektedir.

Finansal sistemin saglamligimin ve istikrarinin global diizeyde saglanmasi agisindan
uluslararas1 finans g¢evreleri tarafindan yeni finansal mimarinin yapi taslarin1 olusturacak ortak
standartlarin belirlenmesi ve hazirlanmasina yonelik c¢alismalar hiz kazanmistir. Bu standartlarin
hazirlanmasinda; 1) finansal sistemlerin kirilganligini azaltip, esnekligini artiracak standartlara katki
yapilmasi, ii) karar vericilerin dikkatlerinin iilke kosullar1 a¢isindan birinci derecede 6nem arz eden
standartlarin uygulanmasina c¢evrilmesi gibi iki konuya 06zel Onem verilmistir. Tirkiye de
uluslararas1 alandaki bu gelismeleri yakindan izlemeli ve kayitsiz kalmamalidir. ileriye déniik

diizenlemeler bu bakis agisindan degerlendirilmelidir.

3. Tiirk Finans Sektoriinii Etkileyen Gelismeler

Tiirk finans sistemindeki gelismelerde, Tiirkiye ekonomisinin genel yapist ve 6zellikle hizli
bir ekonomik degisimin yasandigi 1980 sonras1 donemde kars1 karsiya kalinan ekonomik sorunlar
ve bunlarin ¢6zlimii i¢in gelistirilen politikalarin 6nemli etkileri olmustur:

1980 sonrasi finansal serbestlesmenin tamamlanamamasi: Tirk finans sistemi 1980
yilindan baglayarak uygulamaya konulan liberal politikalar sonucunda énemli yapisal degisikliklere
ugramistir. Bu gelismede secilmis kredi politikalarinin kaldirilmasi, mevduat ve kredi faizine

serbesti getirilmesi, liberal kambiyo diizenlemeleri gibi deregiilasyona yonelik uygulamalarin
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yanisira, sektore iligkin mevzuat diizenlemelerinin uluslararasi kabul gérmiis normlar diizeyine
getirilmesi onemli rol oynamustir. Ozel sektor tarafindan finansal kurumlara yatirim yapilmasini
cazip hale getiren bir ortam yaratilmaya c¢alisilmistir. Ancak, finansal sektdrde serbestlesmenin
Oonemli asamalarindan olan finansal kurumlarin faaliyetlerinin denetim sonuglarina iliskin kararlarin
zamaninda ve etkin olarak alinmasi saglanamamistir. Ayrica, kamu sektorii finansal sistemdeki
yogun faaliyetini/etkisini dogrudan ve dolayli olarak siirdiirmiistiir. Biit¢e disiplini saglanamamus,
fiyat istikrarin1 hedefleyen bir para politikast uygulanamamistir. Bu ¢ok oOnemli eksikliklere
ragmen, 1990’11 yillara, finansal sektorde serbestlesmenin son asamasi olarak kabul edilen sermaye
hareketlerini serbest birakan bir diizenleme ile girilmistir.

Yiiksek enflasyon ve makroekonomik istikrarsizhik: 1990’11 yillarda yasanan yiiksek ve
degisken enflasyon, biiylime hizindaki dalgalanmalar ve sermaye hareketlerinin kirilgan yapisi,
gelecege yonelik belirsizlikleri artirmak suretiyle ekonomik birimlerin kisa vadeli bakis agisiyla
hareket etmelerine ve Tiirk lirasina olan giiveni azaltarak para ikamesinin hizlanmasina yol
acmigtir. Tiirk finans sistemindeki aracilar, enflasyonist bir ortamda sermaye maliyetlerinin
belirlenmesindeki giigliikler ve fiyatlandirma sorunu nedeniyle, fonlarin dagiliminin etkin olarak
gerceklestirilmesinde zaafiyet yasamistir. Yiiksek ve kronik enflasyon kosullarinda finansal aracilar
yiikiimliiliklerini yerine getirebilmek i¢in daha riskli plasmanlara yonelirken, fon sahipleri ise
fonlarm1 kisa vadeli ve daha yiiksek getiriler karsiliginda degerlendirmek istemislerdir. Bu
gelismeler sonucunda, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 ylikselmis, kaynaklarin vadesi onemli olgiide
kisalirken toplam kaynaklar i¢inde doviz cinsinden yiikiimliiliikklerin pay1 belirgin bir bigimde
artmistir. Enflasyonun yol actig1 belirsizligin 6nemli etkilerinden birisi de fonlarin sistem digina
ka¢masi olmustur. Ekonomik birimlerin tasarruflarinin bir boliimiiniin nakit déviz olarak kasalarda
tutuldugu tahmin edilmektedir. Finansal sistem disinda tutulan tasarruflarin biiyiikliigii konusunda
bir tahmin yapilmasi ise giigtiir. Yiiksek enflasyon ve belirsizligin finansal araglara olan talep
lizerinde yarattig1 etkiye bagli olarak ekonomik birimlerin tasarruflarin bir bolimi de altin,
gayrimenkul gibi finansal olmayan araglara yonelmistir. Ulusal paranin deger kaybina bagl olarak
firmalar gibi finansal aracilarin da kars1 karsiya kaldig1 6nemli sorun sermaye yapilarinin bozulmasi
olmustur.

Yiiksek kamu kesimi aci1g1 ve kamunun dislama etkisi: Kamu kesimi agiklarindaki artis
ve bu agiklarin yiiksek reel faizler ile yurti¢i piyasalardan finansmani finans sisteminin reel
ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklasarak kamu agiklarini finanse etmeye yoneltmistir. Kamu
kesimi a¢iginin finansmaninda agirlikli olarak 1990’11 yillarin ilk yarisinda Merkez Bankasi kisa
vadeli avansi ve giderek artan miktarda kamu bankalar1 kaynaklar1 kullanilmigtir. Ancak, kamu

bankalarinin gorev zararlarinin zamaninda Odenmemesi, ekonomik etkinlige ters diisen
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miidahaleler, asli fonksiyonlarinin disinda verilen gorevler ve yonetimdeki zayifliklar sonucunda
kamu bankalarimin mali blinyeleri 6nemli dl¢iide bozulmustur.

Risk yonetimi zaafiyeti ve denetim sorunu: 1990 sonrasindaki enflasyon siireci ve
ekonomik kosullardaki etkilerine bagl olarak finans sistemi faiz ve kur risklerine kars1 kirilgan hale
gelmistir. Buna ragmen kamu agiklarinin finansmanini kolaylastirmay1 amaglayan makroekonomik
politikalarm uygulanmas finansal risklerin algilanmasini ve ydnetimini zayiflatmistir. Iyi niyetli
olmayan borglulardan alacaklarin tahsilini geciktiren diizenlemeler ve adalet mekanizmasinin yavas
islemesi nedeniyle alacaklarin tahsil edilememesi veya ¢ok gec tahsil edilmesi zararlarin
biliylimesine neden olmustur. Bankalarin ve diger finansal kurumlarin faaliyet ortamindaki risklerin
hizla yiikseldigi bir donemde, liyakate ve ehil olma durumuna bakilmaksizin yeni bankalarin
faaliyetine ve bazi bankalarda sahiplik degismelerine izin verilmistir. Buna ragmen, bankalarin
faaliyetlerinin ~ denetim sonuclarna iliskin kararlarin  alinmasinda  gerekli  hassasiyet
gosterilememistir. Finansal kurumlarin, o6zellikle bankalarin sermayelerine oranla asiri risk
istlenmeleri, kredi kalitesinin diismesi ve karsiliklarin yeterli Ol¢lide ayrilmamasi, en diisiik
sermaye yeterliligi rasyo uygulamasi ile getirilen disiplinin bozulmasina neden olmustur. Finansal
kurumlarin ortaklarina ait sirketlere acilan kredi baglantilari1 dogru belirlenememis veya
belirlemelere iliskin yaptirimlar etkisiz kalmigtir. Bankacilik sisteminde yasanan sorunlarin énemli
diger kaynagi ise bankanin yonetim ve denetimini dogrudan ya da dolayli olarak tek basina veya
birlikte elinde bulunduran ortaklarin, banka kaynaklarini bankanin emin sekilde calismasini
tehlikeye diisiirecek bicimde, kurallara, ilke ve teamiillere aykir1 olarak ve bankacilik meslegi ile
bagdasmayan bir bicimde dogrudan veya dolayli olarak kendi lehlerine kullanarak bankay1 zarara
ugratmalari olmustur. Finansal kurumlarin off-shore faaliyetlerinin denetimindeki yetersizlikler
riskin kontrol edilmesi yoniindeki kurallarin uygulanmasini engellemistir. Bankalarin faaliyetlerinin
konsolidasyonu yoniindeki mevzuat eksikligi veya serbestisi bankalarin bagli kuruluslara kredi
acmasini engelleyen kurallar1 kolaylikla agmasina neden olmustur.

Uluslararasi iyi diizenlemelere ve uygulamalara uyumda gecikmeler: Uluslararasi kabul
gormiis temel ilkelere, diizenlemelere uyulmamasi, muhasebe standartlarinin bu diizenlemelerle
uyumlu hale getirilmesindeki gecikmeler, mali tablolarin bagimsiz denetiminde yasanan sorunlar,
mali biinyeye iligskin raporlamanin genel kabul goérmiis degerleme kriterlerine gore hazirlanmamast
ve raporlanmamasi nedeniyle seffafligin yeterince saglanamamasi, yonetim kalitesindeki bozulma
finansal sistemi olumsuz etkileyen diger nedenlerdir. Finansal kurumlarin aldiklar1 risklerin
izlenmesi ve yonetilmesi ile ilgili sorunlardan bir tanesi de kredi kullanan kurumlarin sagligi
hakkinda yeterli bilginin edinilmesindeki giigliikler olmustur; muhasebe standartlarinin yetersizligi,
denetim ve raporlama sisteminin etkin olmamasi nedeniyle otoriteler tarafindan getirilen bu denetim

standartlarinin uygulanmasi saglanamamaistir.
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Aktif ve pasif yonetiminde giicliikler : Enflasyonist egilimler ve belirsizlikler nedeniyle
para ikamesi artmistir. Yabanci para mevduat toplam mevduatin, yabanci para kaynaklar ise toplam
kaynaklarin yarisina ulasmistir. Kur riski ve dovizde likidite riski biiyiimiistiir. Toplam mevduatin
biiytik boliimii 3 ay ve daha kisa vadede toplanmistir. Tiim bu gelismeler bilangonun yonetilmesini
giiclestirmis, aktif kalitesinin bozulmasina, likiditenin azalmasina, riskler ile karsilastirildiginda
karliligin ¢ok diisiik diizeylerde kalmasina, Ozkaynaklardaki biiyiimenin sinirlanmasina neden
olmustur.

Ekonomik sermayenin biiyiikliigiiniin simirhh kalmasi: Uluslararas1 rasyolar dikkate
alindiginda sermaye rasyolariin genel olarak yeterli diizeyde oldugu sdylenebilir. Bunlarla birlikte
ekonomideki genel riskler, finansal sistemin biiyiikliigli, ekonominin biiyiime ihtiyaci, uluslararasi
rekabet kosullar1 ve duran aktiflerin biiylikliigii dikkate alindiginda 6zkaynaklarin daha da giicli
olmasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasinin olmamasi: Yiiksek ve kronik enflasyona ragmen,
uluslararas1 kabul goren uygulamalarin aksine kurumlarin mali performansit enflasyon
muhasebesine gore hazirlanmis mali tablolara gore degerlendirilmemis ve vergilemede
enflasyondan arindirilmis mali tablolar dikkate alinmamistir. Bu nedenle, bilangolarinin énemli bir
bolimii parasal kalemlerden olusan bankalar agir bir enflasyon vergisine maruz kalmislardir. Bu
durum enflasyondan korunmak i¢in parasal olmayan aktiflere plasman1 6zendirmis, getirili olmayan
aktiflere yapilan plasmanlar 6zkaynak yeterliligi, aktif kalitesi ve karlhiligimi olumsuz ydnde
etkilemistir.

Finansal sektorde karhlhik yanilgisi: Uluslararasi muhasebe standartlari, diizenlemeler ve
temel bankacilik ilkeleri esas alinarak yapilan galigmalara gore bankalarin zarar etme veya diisiik
karliligina ragmen bu sorun dikkate alinmamustir. Tersine, bankalar reel olmayan karlilik sonuglari
dikkate alinarak biitcenin ve riskli faaliyetlerin finansmaninda dogrudan veya dolayli olarak
kullanilmaya ¢aligilmistir. Nitekim dogrudan biit¢e finansmani amaciyla getirilen net aktif vergisi,
sermaye kazanci vergisi gibi servet vergisi tlirli vergisel ylikler sistemin mali biinyesini olumsuz
etkilemistir.

Araciik maliyetini artiran yiikler: Finansal araclar, finansal hizmetlere iliskin aracilik
islemleri ve finansal kurumlar agir bir vergi yiikiine maruz kalmistir. Likidite yiikiimliilikleri
yaninda fiskal ytikler nedeniyle aracilik maliyetleri cok pahali hale gelmistir. Bu nedenle finansal
araclara ve hizmetlere olan talep smirlanmistir. Bu gelismeler finansal piyasalarin biiylimesi ve

derinlesmesi 6nilinde 6nemli olumsuzluklar yaratmistir.



4. Finansal Sektoriin Biiyukliigi

a. Finansal varhklar: Tirkiye’de finansal varliklar ve finansal piyasalar heniiz biiylime
asamasindadir. Uluslararasi karsilagtirmalara gére finansal aracglara olan talep sinirlidir, bu nedenle
finansal piyasalar kiigiiktiir ve s1g kalmistir. Finansal kaynaklarmm 6nemli bir bdliimii banka
sistemindedir. Banka dis1 finansal kurumlar ise hala ¢ok kiictiktiir.

Para ve para benzeri finansal varliklarin toplam finansal varliklar i¢indeki pay1 1990 yil1 ile
karsilastirildiginda 6nemli bir diisiis gostermistir. Bu arada, para ve para benzeri finansal varlik
talebi i¢inde yabanci paranin payr yiikselmistir. Sermaye piyasasi araclari i¢inde dikkati ¢eken
gelisme, kamu kesimi menkul kiymetlerinin payindaki hizli artigtir. Buna karsilik, hisse senetlerinin
pay1 hizla diismiistiir. En carpici gosterge ise 0zel sektore ait tahvil ve bono ihracinin olmamasidir.
1990 yili ile karsilastirildiginda, finansal varliklarin gayri safi yurti¢i hasilaya orami dikkati ¢eken
bir artig gostermistir. (Ek 1)

b. Finansal kurumlarin varhklar:: Tirkiye’de finansal sistem geleneksel olarak bankacilik
agirlikl bir yapidadir. Son yillarda banka dis1 finansal kurumlarin sayisinda ve biiyiikliiglinde artma
egilimi olmakla birlikte 2003 Haziran itibariyle bankacilik sistemi toplam aktiflerinin finansal
sistemdeki kurumlarmn toplam aktifleri igindeki pay1 yiizde 92°dir. ikinci sirada yiizde 3 ile sigorta
ve reasiirans sirketleri gelmektedir. Ozel finans kurumlarmin pay:1 yiizde 2, finansal kiralama
sirketlerinin payi ise yiizde 1’°dir. Banka dis1 finansal kurumlarin biiylimesi ve giiclenmesi finansal

sistemin bliyiimesi ve derinlesmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. (Ek 2)

5. Finansal Sistemin Etkin Olarak Cahsmasi ve Biiyiimesi i¢cin Oneriler

a. Makroekonomik istikrar: Istikrar i¢inde siirdiiriilebilir bir biiyiime, diisiik enflasyon ve
uluslararas1 alanda rekabet edilebilir bir ekonomik ortamin yaratilmasi, ekonomik sorunlarin
asilmasi i¢in gerekli olan tasarruf artisinin saglanmasi ve ekonomik olarak kullanilmasinda hayati
bir 6nem tasimaktadir. Tasarruflarin ekonomik olarak kullanilmasinda ise gliven ve verimlilik
ilkesine dayali olarak, finansal sistemin etkin ve saglikli bir bicimde ¢alismasi biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle; 1. Ekonomik programda belirlenen hedeflerin gerceklestirilmesi yoniindeki
politikalar kararlilikla uygulanmali ve yapisal reformlar siirdiiriilmelidir. 2. Enflasyonist olmayan
iktisat politikalar1 kararlilikla stirdiiriilmelidir. 3. Ekonomideki istikrarsizliklarin baglica kaynagi
olan kamu aciklarmin kiigiiltiilmesi yoniinde baslatilan reformlar Ongoriilen siirelerde
tamamlanmalidir.

b. Tasarruflarin finansal sisteme cekilmesi ve sistemin biiyiitiilmesi: Kayit disiliga
neden olan diizenleme ve uygulamalar gézden gegcirilerek, kayit disi islemlerin kayda alinmasi
saglanmalidir. Vergi diizenlemeleri, basit, kolay anlasilir ve uygulanabilir hale getirilmeli, finansal

tasarruflar1 ve uluslararasi yatirimcilar1 6zendirecek yapiya kavusturularak Tiirkiye'nin rekabet
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giiclinlin artmas1 saglanmalidir. Haksiz rekabete neden olan diizenlemeler kaldirilmalidir. Kaynak
kullanma ve kullandirma maliyetini olumsuz yonde etkileyen diizenlemeler yeniden goézden
gecirilmelidir. Bu diizenlemelere kamuya gelir saglanmasi agisindan degil, piyasalarda aracilik
maliyetinin diistiriilmesi, likiditenin arttiritlmasi ve derinligin saglanmasi agisindan bakilmalidir.
Finansal sistemin biiyiimesi, gliclenmesi ve saglikli olarak islemesini saglayacak diizenlemeler
makul gecis stireleri iginde yapilmali ve etkinlikle uygulanmalidir. Finansal kurumlarin
diizenlenmesi, gozetimi ve denetiminde uluslararas1 uygulamalar dikkate alinmali, bu kurumlarin
benzer diizenleme ve denetime tabi olmalari saglanmali, denetimden sorumlu otoritelerin
faaliyetlerinde bagimsiz olmasi, gerekli yasal yetki ve araglara sahip olmasi saglanmalidir. Banka
sistemi yaninda diger finans kurumlar1 ve sirketler kesimi de reforma tabi olmalidir.

c. Iyi yonetisim ilkelerinin kamu sektorii, reel sektor ve finansal sektorde etkin olarak
uygulanmasi: Uluslararast piyasalarda finansal krizlerin ve sirket skandallarimin en Onemli
nedenlerden birisi olan, kamunun ve 6zel sektdriin, kurumsal yoOnetim politikalarinin yetersiz
oldugu goriisli, “kurumsal yonetim” (corporate governance) kavramini, diinyada son on yilda
gittikce dnem arz eden bir olgu haline getirmistir. Uluslararas: finansal kuruluslar tarafindan yatirim
yapmadan veya kredi tahsis etmeden once kurumsal yonetim uygulamalarmin kalitesi daha fazla
gozetilir hale getirilmelidir.

d. Yasal ve vergisel diizenlemeler:

Bankacihk

« Finansal kurumlarin gdzetim ve denetiminden sorumlu otoriteler faaliyetlerinde bagimsiz
olmalidir.

« Aracilbik maliyetlerinin dugiiriilmesi ve karliligin artirilmasina yonelik diizenlemeler
yapilmalidir.

« Banka risklerinin azaltilmasi1 ve aktif kalitesinin 1iyilestirilmesine yonelik diizenlemeler
yapilmalidir.

« Sektorde haksiz rekabete neden olan diizenlemeler ve uygulamalar kaldirilmalidir.

Sermaye Piyasasi

« Sermaye piyasasmnin gelismesi ve giliclenmesi enflasyondan armdirilmis gergek geliri
vergilendiren, ayni tiirden yatirnm araglar1 arasinda fark yaratmayan, kalict bir vergi yapisi
olusturulmalidir.

« Tasarruflarin borsa yoluyla ekonomiye kazandirilmasi amaciyla: Yatirimcilara yonelik mevcut
0zendirici diizenlemelerin siirdiiriilmesi kapsaminda gergek kisilerin elde ettikleri hisse senedi
alim-satim kazanclar1 asgari elde tutma siiresi aranmaksizin 10 yil vergi disi birakilmalidir;

«  Gergek kisilerin yatirim fonlar1 katilma belgeleri ve yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden

elde ettikleri kar paylar1 kalici olarak beyan dis1 birakilmalidir; bu kar paylar1 dar miikellefiyete
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tabi kurumlar dahil tam mikellef kurumlar agisindan da kurumlar vergisinden istisna
tutulmalidir.

Kurumsal yatirimer tabanini genisletmek amaciyla, bireysel emeklilik sistemine 6denen katki
paylarina iligkin 6zendirici vergi diizenlemeleri yapilmalidir; bireysel emeklilik fonlarina
odenen katkilarin vergi matrahindan diisiilebilecek boliimiiniin asgari iicretin bir yillik tutart ile
sinirlandirilmasi uygulamasinin kaldirilmasi yararli goriilmektedir.

Sermaye piyasamizin gelisimi agisindan halka agilmanin sirketler agisindan cazip kilinmasi
onem tasityan diger bir husustur. Halka a¢ilmanin cazip hale getirilmesi i¢in, halka aciklik oran
arttikga azalan kurumlar vergisi oran1 uygulanmalidir. IMKB’nin kurulus yillarinda Kurumlar
Vergisi Kanunu ile halka acik anonim sirketlerin kazanglarinin halka agilma derecesine gore
diisiik vergilenmesi avantaji, ilgili donemde halka agilmalar1 cazip hale getirmis ve halka acik
sirket sayisinin artmasina 6nemli katki saglamistir.

Ozel sektor tahvil ihracina imkan saglamak igin tasarruf araclarmin vergilendirilmesinde
diizenlemeler notr olmalidir.

Ozel Finans Kurumlari

Aracilik maliyetlerinin azaltilmasi1 amaciyla Banka ve Sigorta Muamele Vergisi (BSMV),
Damga Vergisi ve Kaynak Kullanimi1 Destekleme Fonu tamamen kaldirilmalidir

Bankalar tarafindan 6denen Katma Deger Vergisi (KDV) BSMV’den mahsup edilmelidir.

Kisa vadeli likidite ihtiyaci bulunan kurumlarin ihtiyaclarini karsilayacak, elinde kisa vadeli atil
fon bulunan kurumlarin bu fonlarmi degerlendirmelerini saglayacak Interbank gibi bir sistem
olusturulmalidir.

Ozel finans kurumlarmin kisa vadeli atil fonlarinin degerlendirilmesi ve korfez iilkelerindeki
fonlarin iilkemize c¢ekilebilmesi i¢cin kamu tarafindan ihra¢ edilecek; gelir ortaklig1 senetleri ile
varliga dayali menkul kiymetler ve deger faizsiz kamu bor¢lanma araglar ile ilgili
diizenlemeler biran 6nce yapilmalidir.

Leasing

Kira akdi, orta vadeli yatirim kredisi ve taksitli satig gibi lic degisik yontemin birlesmesinden
olusan ve kendine 6zgili bir sézlesme tipi olan leasing islemlerinin genel ticaret kanunlari
icerisinde yapilmasi1 miimkiin degildir. Bu nedenle leasing islemlerini diizenleyen ayr1 bir Kanun
varliginin devam etmesi gerekmektedir.

Kavram kargasasini gidermek ve finansal leasing yaninda diger leasing islemlerini de
(operasyonel leasing) uygulamaya koymak i¢in Finansal Kiralama Kanunu’nun mahkemelerce
iyi bilinen mevcut hiikiimleri korunarak “Finansal Kiralama Kanunu” yerine yeni bir “Leasing
Kanunu” uygulamaya konulmalidir. Bu kanun bilinen leasing iirlinlerinin her c¢esidini

kapsayacak nitelikte olmalidir.
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Leasing islemlerinin vergilendirilmesinde “leasing”e konu olan malin amortisman hakkinin
hukuki malik olan leasing firmasina verilmesini saglayan bir diizenleme yapilmalidir.

Leasing firmalar1 mevduat toplayan kuruluslara nazaran daha hafif kural, denetim ve
diizenlemelere tabi tutulmalidir.

Faktoring

Faktoringin, 6diing para verme ve ikrazatcilik gibi islemlerden farkliligini ortaya koyacak
gercek taniminin yer alacagi yeni bir faktoring yasasi veya faktoringi de icerecek banka disi
finans kurumlar1 yasasi ¢ikarilmalidir.

Faktoring sirketleri i¢in, bankalar gibi, karsilik ayirma olanagi saglanmalidir.

Yurtiginde garantili faktoring islemi yapilmasini kolaylastiracak kredi sigortas1 uygulamasindan
faktoring sirketlerinin de yararlanabilmesi i¢in gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

Karsiliksiz ¢ek ve protestolu senetler ile ilgili bilgilerden faktoring sirketlerinin de yararlanmasi
saglanmalidir.

Faktoring islemlerinin en 6nemli dayanagi olan “fatura” nin yasal gecerliligini artiracak
onlemler alinmalidir.

Faktoring sirketlerinin hem fonlanirken hem aynmi fonu miisterilerine kullandirirken 6dedigi
ylizde 5 oranindaki BSMV tamamen kaldirilmali ya da oranlar1 distirtilmelidir.

Istanbul Altin Borsasi

Borsa {iyelerinin Borsa’daki mevcut ve agilmasi planlanan piyasalarda gergeklestirdikleri tim
islemler ve bu islemler nedeniyle nakden veya hesaben elde ettikleri gelirler BSMV’den istisna
tutulmalidir.

Standart dis1 altin, dore barlar ve Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da
tanimlanan kiymetli taglara KDV istisnas1 getirilmelidir.

Tiiketici Finansman Sirketleri

Fonlamada ve kullandirilan kredilerde damga vergisi ve BSMV kaldirilmalidir.

Kredi kart1 sozlesmelerinde damga vergisi uygulamasi bankalar ve tiiketici finansman girketleri
i¢in esit hale getirilmelidir.

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) yolu ile bor¢glanmada vergisel maliyetler ve biirokratik
engeller azaltilmali; rehin ile teminatlandirma yolu ile kullandirilan kredilerde maliyetleri
diistirmek ve biirokrasiyi azaltmak icin "miilkiyeti muhafaza" kaydi ile kredi kullandirilmasina
iliskin yasal diizenlemeler yapilmalidir.

Hizmet cesitliligini artirmak i¢in mevzuattaki "mal" tanimi genisletilmeli ve 6n 6demeli
finansman, sigorta vs. gibi hizmetlerin de sunulmasina imkan veren diizenlemeler yapilmalidir.

Dogrudan maliyet olan KDV'nin diger vergilerden mahsup edilmesine imkan verilmelidir.
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6. Sonug

Giiglii bir ekonominin varligi biiyiiyen ve saglikli calisan bir finansal sektdr ile miimkiindiir.
Etkin bir finansal sistem tasarruflarin ¢ok farkli kaynaklardan toplanmasi ve verimli alanlarda
kullanilmasina kanalize eder, boylece hem yatirimlar hem de tasarruf edenler menfaat saglar.

Sermaye piyasast heniliz gelisme asamasinda olan iilkemizde, finansal sektoriin temelini
geleneksel olarak bankacilik sistemi olusturmaktadir. Mali kaynaklarin ¢ok biiyiikk bir bolimii
bankalar tarafindan toplanmakta ve kullandirilmaktadir. Yurtdist kaynaklarin da 6nemli bir boliimii
bankalar araciligiyla saglanmaktadir. Yakin donemde finansal sektore, 6zellikle de bankacilik
sistemine, olan giiven ciddi olarak zedelenmistir. Giiven sorununun asilmasinda basta diizenleyici
otorite olmak iizere ilgili tiim kurumlar tarafindan yogun bir ¢aba gdsterilmelidir. Giiven sorununun
bulundugu durumlarda, giivenin ¢ok kisa siirede ve gercekei olarak saglanmasi ekonomide istikrarin
olusturulmasi agisindan zorunludur. Finansal sektoriin biiyliimesinin en 6nemli sart1 bu sektorde yer
alan kurumlarin sermayelerinin korunmasidir. Sermayenin korunmasinin ve biiyiitiilmesinin en
onemli yolu ise kar etmektir. Kar etmeyen mali kurumlarin ekonomiye bir katkis1 olamaz. Ikinci
sart ise kaynaklarin ulusal para cinsinden biiyiimesidir. Ugiincii sart finansal sistemde etkin bir

kamu ve piyasa denetimidir.
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I. Bankacihik Sektorii ve Ozel Finans Kurumlar1 (OFK)

1. Bankacilik Sektorii
1.1. Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler

Tiirkiye 1980’11 yillarda baslatilan serbestlesme uygulamalarini etkin olarak siirdiirememis
ve slireci tamamlayamamistir. 1990-1999 doneminde finansal sektoriin faaliyet ortami; 1990’
yillarda makro dengesizliklerin biiyiimesine neden olan gelismeler bankalarin mali bilinyesinin
onemli Ol¢iide bozulmasi goz ardi edilerek gerceklesmistir. 1990’1 yillarda ekonomik performans
kotiilesmistir. Biiylime son derece istikrarsiz bir seyir izlemistir. Enflasyon uzun stire yiiksek bir
diizeyde seyretmistir. Enflasyon finansal sistemde ¢ok olumsuz etkiler yapmustir. Ciinkii enflasyon
ortaminda saglikli kaynaklar yaratilamamis ve etkin olarak dagitilamamustir. Tasarruf ihtiyaci
artmistir, kamu kesimi ag181 biiyiimiistiir. Ozel sektériin tasarruf fazlas1 kamu kesimi tasarruf agigimi
her zaman karsilayamamistir. Yurtdisindan bor¢lanma gereksinimi artmistir. Kamu kesimi agiginin
finansmaninda 1990’11 yillarin ilk yarisinda Merkez Bankasi kisa vadeli avansi ve giderek artan
miktarda kamu bankalar1 kaynaklar1 kullanilmistir. Kamu bankalarindan “gérev zarar1” tanimi ile
kullanilan kaynaklar Hazine tarafindan bu bankalara zamaninda 6denmemistir. Bu nedenle likiditesi
zayiflayan kamu bankalarinin kisa vadeli bor¢lanma gereksinimi artmistir.

Finansal kurumlarin, ortaklarina veya tiglincii kisilere ait verimli ve karli olmayan
faaliyetleri finanse etmeleri kredi riskinin yilikselmesine neden olmustur. Kredibilitesi diisiik
miisteriler yliksek kredibiliteye sahip miisterilerle ikame edilmistir. Gerek ticari bankalar gerekse
ulusal ve uluslararasi yatirimeilar kamu kagidi yatirimlarint arttirmiglardir. Vergi diizenlemeleri ve
sermaye yeterliligi diizenlemelerinin cazibesi de bankalarin kamu kagitlarina olan tercihlerini
etkilemistir. Enflasyonist bir ortamda, bilango biiyiitiilerek yapilan bu tercih risklerin 6nemli 6lgiide
artmasina neden olmustur. Borglulardan alacaklarin tahsilini geciktiren diizenlemeler ve adalet
mekanizmasinin yavag islemesi nedeniyle alacaklarin tahsil edilememesi veya c¢ok ge¢ tahsil
edilmesi zararlarin biiyiimesine neden olmustur. Bankalarin ve diger finansal kurumlarin faaliyet
ortamindaki risklerin hizla yiikseldigi bir donemde, liyakate ve ehil olma durumuna bakilmaksizin
yeni bankalarin faaliyetine ve bazi bankalarda sahiplik degismelerine izin verilmistir. 1994 yilinda
yasanan ekonomik krizde bankacilik sistemi hizla kiigiilmiis, 6zkaynaklarinin 6nemli bir boliimiinii
kaybetmistir. Giivenin yeniden tesisini saglamak ve sistemik bir krizi engellemek amaciyla bir
¢Oziim olarak tasarruf mevduatinda tam giivence uygulamasina ge¢ilmistir. Finansal sistemde
giivenin saglanmasi ve sistemde istikrarin siirdiiriilmesi agisindan Hazine son kredi kaynagi roliinii
istlenmigtir. Buna ragmen, bankalarin faaliyetlerinin denetim sonuglarimna iligkin gerekli kararlarin
alinmasinda gerekli hassasiyet gosterilememistir. Bankalarin sermayelerine oranla asir1 risk
iistlenmeleri, diistik kaliteli kredilendirme ve karsiliklarin ayrilmamasi, en diisiik sermaye yeterliligi
rasyo uygulamasi ile getirilen disiplinin bozulmasina neden olmustur. Finansal kurumlarin
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ortaklarina ait sirketlere agilan kredi baglantilari dogru belirlenememis veya belirlemelere iliskin
yaptirimlar etkisiz kalmstir.

Bankacilik sisteminde yasanan sorunlarin énemli diger kaynagi ise bankanin ydnetim ve
denetimini dogrudan ya da dolayli olarak tek basina veya birlikte elinde bulunduran ortaklarin,
banka kaynaklarini bankanin emin sekilde ¢alismasini tehlikeye diisiirecek bigimde, kurallara, ilke
ve teamiillere aykir1 olarak ve bankacilik meslegi ile bagdagmayan bir bicimde dogrudan veya
dolayl olarak kendi lehlerine kullanarak bankay1 zarara ugratmalar1 olmustur.

Finansal kurumlarin off-shore faaliyetlerinin denetimindeki yetersizlikler riskin kontrol
edilmesi  yoOniindeki kurallarin  uygulanmasini  engellemistir.  Bankalarin  faaliyetlerinin
konsolidasyonu yoniindeki mevzuat eksikligi veya serbestisi bankalarin baglh kuruluslara kredi
acmasini engelleyen kurallar1 kolaylikla asmasina neden olmustur.

Uluslararas1 kabul gormiis temel bankacilik ilkelerine, diizenlemelerine uyulmamasi,
muhasebe standartlarinin uyumlu hale getirilmesindeki gecikmeler, mali tablolarin bagimsiz
denetiminde yasanan sorunlar, mali biinyeye iligkin raporlamanin genel kabul gormiis degerleme
kriterlerine gore hazirlanmamasi ve raporlanmamasi nedeniyle seffafligin yeterince saglanamamast,
yonetim kalitesindeki bozulma bankacilik sistemini olumsuz etkileyen diger nedenlerdir. Finansal
kurumlarm aldiklar risklerin izlenmesi ve yonetilmesi ile ilgili sorunlardan bir tanesi de kredi
kullanan kurumlarin saghigi hakkinda yeterli bilgilerin edinilmesindeki giicliikler olmustur.
Muhasebe standartlarinin yetersizligi, denetim ve raporlama sisteminin etkin olmamasi nedeniyle
otoriteler tarafindan getirilen bu denetim standartlarinin uygulanmasi saglanamamastir.

Piyasalardaki yiiksek risklere ve bankalara kaynak saglayanlarin piyasa risklerini yansitan
tercihlerine ragmen, piyasa kosullari, miisteri davranislari, diizenlemeler, temel bankacilik ilke ve
kurallar ile ¢elisen ve 6zkaynaklar ile uyumlu olmayan riskler alinmasi, risklerin yonetilmesindeki
zaafiyet ve piyasalarin isaret ettigi artan risklere karsilik gerekli hassasiyet ve yeterli ilginin
gosterilmemesi ciddi zararlara neden olmustur. Enflasyonist egilimler ve belirsizlikler nedeniyle
para ikamesi artmistir. Yabanci para mevduat toplam mevduatin, yabanci para kaynaklar ise toplam
kaynaklarin yarisina ulasmistir. Kur riski ve dovizde likidite riski biiylimiistiir. Toplam mevduatin
biiyilik boliimii 3 ay ve daha kisa vadede toplanmustir.

Tiim bu gelismeler bilangonun yonetilmesini giiclestirmistir, aktif kalitesinin bozulmasina,
likiditenin azalmasina, riskler ile karsilastirildiginda karliligin ¢ok diisiikk diizeylerde kalmasina,
O0zkaynaklardaki biiyliimenin sinirlanmasina neden olmustur. Uluslararast rasyolar dikkate
alindiginda sermaye rasyolarinin genel olarak yeterli diizeyde oldugu sdylenebilir. Bunlarla birlikte
ekonomideki genel riskler bankacilik sisteminin biiyilikligli, ekonominin biiyiime ihtiyaci,
uluslararasi rekabet kosullar1 ve duran aktiflerin biiyiikligii dikkate alindiginda 6zkaynaklarin daha

da giiclii olmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmistir. 2000 yilinda sektoriin serbest 6zkaynaklari negatif



olmustur. Bankacilikta faaliyet karinin diisilk olmasi nedeniyle kar hacmi Ozkaynak artigini
destekleyememistir. Mevcut ve potansiyel yatirimcilar ise yliksek risk ve diisiik karlilik nedeniyle
banka hisselerine yatirim yapmayi tercih etmemistir. Ote yandan, sermaye yeterliliginin
hesaplanmasinda kamu kagitlarinin sifir riskli sayilmasi nedeniyle banka sistemi 6zkaynaklardan
bagimsiz olarak biiylimiistiir. Ancak, kamu kagitlarinda realize olan piyasa riskleri nedeni ile
bankalar zarar etmislerdir. Yiiksek ve kronik enflasyona ragmen, uluslararasi kabul goren
uygulamalarin aksine, Tiirkiye’de bankalarin faaliyetlerine iliskin mali performans enflasyon
muhasebesine gore hazirlanmig mali tablolara gore degerlendirilmemis ve vergilemede
enflasyondan arindirilmis mali tablolar dikkate alinmamistir. Bu nedenle, bilangolarinin énemli bir
boliimii parasal kalemlerden olusan bankalar agir bir enflasyon vergisine maruz kalmiglardir. Bu
durum enflasyondan korunmak i¢in parasal olmayan aktiflere plasmani 6zendirmis, getirili olmayan
aktiflere yapilan plasmanlar ekonomik 6zkaynak yeterliligi, aktif kalitesi ve karliligin1 olumsuz
yonde etkilemistir.

Uluslararas1t muhasebe standartlari, diizenlemeler ve temel bankacilik ilkeleri esas alinarak
yapilan calismalara gore bankalarin zarar etmelerine veya diisiik karliligina ragmen bu sorun
dikkate alinmamustir. Tersine, bankalar reel olmayan karlilik sonuglart dikkate alinarak biitgenin ve
riskli faaliyetlerin finansmaninda dogrudan veya dolayli olarak kullanilmaya calisilmigtir. Nitekim
dogrudan biit¢e finansman1 amaciyla getirilen net aktif vergisi, sermaye kazanci vergisi gibi geriye
dontik olarak kamu kagitlarinin getirilerinden alinan servet vergisi tiirli vergisel yiikler sistemin
mali bilinyesini olumsuz etkilemistir. Diger taraftan finansal aracglar, finansal hizmetlere iliskin
aracilik iglemleri ve finansal kurumlar agir bir vergi yilikiine maruz kalmistir. Likidite
yiikiimliiliikleri yaninda vergi ve benzeri mali yiikler nedeniyle aracilik maliyetleri cok pahali hale
gelmistir. Bu nedenle finansal araglara ve hizmetlere olan talep smirlanmis, kaynaklar finansal
sistem disina veya yurtdisina yonelmistir. 1990’11 yillarin sonuna gelindiginde banka sistemi ¢ok
ciddi bir sistemik riske maruz kalmistir. Banka sisteminin yeniden yapilandirilmasi, bankalarin mali
bilinyelerinin sorunlarmin ¢oziilmesi kagmilmaz olmustur. Ekonomik performansin olumsuz
etkiledigi bankalarin mali biinyelerindeki bozulma bu kez ekonomik istikrarin olusturulmasini

tehdit eder hale gelmistir.

1.2. Bankacilik Sisteminde Yeniden Yapilandirma

Diizenlemeler, Denetim Otoritesinin yapilandirilmasi, bankalarin mali yapilarinin
giiclendirilmesi: Bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma siireci 1999 yili sonunda
uygulanmaya konulan “enflasyonla miicadele” programi ile baslatilmig, 2001 yilinda kapsamli
“bankacilik yeniden yapilandirma programi” agiklanmistir. Ilk dénemde yapilanlar biiyiik 6lciide

diizenlemelerin uluslararas1 standartlara ve uygulamalara yaklastirilmasi yoniinde olmustur.



Bankacilik alaninda idari ve mali ozerklige sahip diizenleyici ve denetleyici bir otorite olan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) olusturulmustur. Bankacilik sektoriinde
yeniden yapilandirma siireci; (i) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalarin
en kisa siirede ¢Oziime kavusturulmasi, (ii) Kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan
yeniden yapilandirilmasi, (iii) Yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen 6zel bankalarin saglikli
bir yapiya kavusturulmasi ve (iv) Bankacilik sektoriinde gézetim ve denetimin etkinligini artiracak,
sektorli daha etkin ve rekabet¢i bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin
gerceklestirilmesi olmak {izere dort temel alanda gergeklestirilmistir.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasinin toplam maliyeti 47,2 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Kamu maliyesi iizerinde yeniden yapilandirma siirecinde gorev zararlar1 dahil
olmak iizere kamu bankalar1 i¢in 21,9 milyar dolar, TMSF'ye devredilen bankalar i¢in ise 17,3
milyar dolar olmak iizere, toplam 39,3 milyar dolarlik (GSYIH'ya orani yiizde 26,6) bir ek yiik ortaya
cikmistir. Diger taraftan, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasinin 6zel sektore
maliyeti; 5,2 milyar dolari TMSF tarafindan ve 2,7 milyar dolar1 kriz doneminde eriyen
sermayeleri giiclendirmek amaciyla 6zel sektdr bankalar: tarafindan olmak tizere 7,9 milyar dolar
(GSYIH'ya oram1 yiizde 5,3) olmustur.

Sektoriin 6zkaynaklari, yeniden sermayelendirme programimnin ilk sonuglarinin alinmaya
basladigi 2001 yili sonunda 10,2 milyar dolardan 2003 Eylil ayinda 23,5 milyar dolara
ylikselmistir. Ayni tarih itibariyle sektoriin serbest 6zkaynaklari ise 8,7 milyar dolar diizeyindedir.
Ozkaynaklarin risk agirlikli aktiflere oran1 yiizde 30,4; serbest 6zkaynaklarm toplam aktiflere orani
ise yilizde 5,4 olmustur. 2001 sonunda 5,1 milyar dolar olan tahsili gecikmis alacaklar (karsiliklar
sonrast) 2003 Eyliil itibariyle 1,5 milyar dolara gerilemistir. Boylece kredi riski, oldukca radikal bir
sekilde tanimlanmasina ragmen, genelde gerilemistir. Ayn1 donem itibariyle, banka sayis1 10 adet
azalarak 51’e gerilerken; BDDK tarafindan yapilan hesaplamalara gore sektoriin bilango i¢i agik
pozisyonu 2000 sonundaki 14,6 milyar dolar seviyesinden Eyliil 2003’te 753 milyon dolara
diismiistiir. (Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi ve sonuglarina iliskin kapsamli

bilgi BDDK tarafindan hazirlanan Gelisme Raporlarinda yer almaktadir. www.bddk.org.tr)

“Istanbul Yaklagimi” olarak bilinen Finansal Yeniden Yapilandirma Program kapsamina

alinan firmalarin yeniden yapilandirilan borg tutar1 2003 Kasim itibariyle 5,4 milyar dolardir.

1.3. Avrupa Birligi Ekonomik Kriterleri ve Bankacihik Sistemi Ac¢isindan

Degerlendirme

AB’nin genisleme politikasin1 dayandirdigi Kopenhag ekonomik kriterlerine gére AB’ye
tam iyelik kosulu; ekonomi alaninda iglevsel bir piyasa ekonomisinin varligi kadar, AB i¢indeki

piyasa giicleri ve rekabet baskisi ile bas edebilme kapasitesi olarak belirlenmistir. AB’ye tiyelik



kriterlerine gore Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sistemine iligkin olarak asagidaki
degerlendirmeler yapilabilir:

Tiirkiye ekonomide serbest piyasa sistemini benimsemistir. Bununla birlikte kamunun,
girisimci olarak ekonomik faaliyeti etkileme giicii Onemli Ol¢iide varligini korumaktadir.
Ongoriilebilir ve istikrarli bir ekonomik ortam yaratilamamistir. Ekonomik biiyiimenin
finansmaninda kullanilmak {izere mali kaynaklar yeterince ¢ogaltilamamis, biiylime yurtdisindan
kaynak bulunabilirligine son derece bagimli hale gelmistir. Ekonomide kullanilabilir kaynaklarin
onemli bir bolimii, goniillii ya da zorunlu olarak, kamu tarafindan talep edilmekte ve
kullanilmaktadir. Diizenlemeler agisindan bakildiginda, AB diizenlemelerine en yakin sektorlerin
basinda bankacilik sistemi gelmektedir. 2001 yil1 sonu itibariyle, secilmis AB tilkeleri ve Tiirkiye
temel bankacilik biiyiikliikleri karsilastirildiginda, bankacilik sistemi toplam aktiflerinin GSYIH
icindeki pay1 AB {iyesi lilkelerde ortalama yiizde 150 olmasina karsin Tiirkiye i¢in bu oran 2001 y1l1
sonunda ytizde 90, 2003 Eyliil itibariyle ise yilizde 67 diizeyindedir.

1.4. Bankacilik Sektoriiniin Analizi

a) Giiclii Yonler: 1.Yakin donemde sektoriin temel sorunlari kapsamli olarak
tanimlanmustir. 2. Kurala dayali denetim yaninda piyasa denetiminin saglanmasina yonelik
diizenlemeler yapilmistir. 3. Risk yonetiminin gelistirilmesi ve kurumsallagmasi yoniinde 6nemli
mesafeler alinmistir. 4. Bankacilik sistemindeki yeniden yapilanma biit¢e disiplinini ve fiyat
istikrarin1 hedefleyen ekonomi politikasi ile es zamanli baslatilmistir. 5. Diizenlemelerde
uluslararasi standartlara 6nemli dl¢iide yaklasilmistir. 6. Sorunlu krediler radikal olarak tanimlanmis
ve karsiliga tabi tutulmustur. 7. Kur riski azaltilmistir. 8. Finansal sektoriin biiylime potansiyeli
bulunmaktadir. 9. Bankalar gelismis iiriin ve hizmet yelpazesine sahiptir. 10. Insan giicii kalitesi ve
uzmanlagma diizeyi yliksektir. 11.Teknoloji alaninda Tiirk bankacilik sektorii uluslararasi rekabet
diizeyini yakalamis durumdadir. 12. Bankalarin gelismis sube ag1 ve dagitim kanallari mevcuttur.

b) Zayif Yonler: 1.Finansal varliklara olan talep distiktiir. 2. Mali piyasalar kiigiik ve
derinligi azdir. 3. Faaliyet ortam1 yliksek risk igermektedir. 4. Serbest 6zkaynaklar kiigiiktiir. 5.
Karlilik 6zkaynak artisin1 6zendirmemektedir. 6. Diizenlemeler ¢ok sik araliklarla ve birbirleriyle
celisen sekilde degismektedir. 7. Finans sektoriine duyulan giiven ve gosterilen itibar diisiiktiir. 8.
Finansal wvarliklarin vergilendirilmesinde yatirimcinin tercihlerini etkileyecek o6l¢iide biiyiik
farkliliklar bulunmaktadir. 9. Finansal piyasalarda kamunun diglama etkisi biiyiiktiir. 10. Kamunun
sistem i¢indeki pay1 ve etkinligi devam etmektedir. 11. Diizenlemelerin uygulanmasindaki farkliklar
finansal kurumlar arasinda ¢ok ciddi haksiz rekabet yaratmaktadir. 12. Aktif kalitesinde diizelme
stireci yavas islemektedir. 13. Finansal piyasalarin dogasi ile uyumlu olmayan kararlar alinmakta ve

uygulanmaktadir. 14.Kaynak maliyetleri yiiksek ve vadeler ¢cok kisadir. 15. Para ikamesi hala ¢ok



yiiksektir. 16. Ozel sektdriin tahvil ve bono ihraci yoluyla sermaye piyasasindan kaynak saglamasi
neredeyse imkansizdir. 17. Aracilik maliyeti ¢cok yliksektir. Bu nedenle, yurticindeki bankalarin
yurtdisindaki bankalar karsisinda rekabet giicii zayiftir. 18. Kayitdisilik ¢ok yiiksektir. 19. Banka
dis1 kredi kurumlar1 ve sermaye piyasasi kiiciiktiir. 20. Finansal kurumlar disindaki kurumlarin mali
performanslarinin dogru olarak oOl¢lilmesini, denetlenmesini ve raporlanmasini  saglayacak
standartlar bulunmamaktadir. 21. Sermaye piyasasi karlar1 hari¢ tutuldugunda faaliyet marjlar
negatiftir. 22. Bankalar veya ilclincli kisilerin bankalar hakkinda spekiilatif yorum ve
degerlendirmeleri gilivenin teminini olumsuz etkilemektedir. 23. Birikmis sorunlar ge¢miste
yasananlar nedeniyle faaliyetlerini slirdiiren bankalar iizerinde ¢ok ciddi bir baski olusturmaktadir.
24. Tasarruf mevduatina tam giivence ve bu konudaki tartigmalar sektoriin saglikli isleyisine

yonelik tereddiitler yaratmaktadir.

1.5. Stratejiler

Tirkiye’de ekonomik yeniden yapilandirmanin temel asamalarindan birisi bankacilik
sektorilinlin gliclendirilmesi, finansal sistemin bilyiitiilmesi ve derinliginin artirilmasidir. Bu amacla
izlenecek stratejiler sunlar olmalidir: 1. Istikrar iginde ve siirdiiriilebilir bir biiyiime ortam
yaratilmalidir. 2. Finansal sistemde ve hizmetlerde serbestlesme siireci eksiksiz olarak
tamamlanmalidir.  Kamunun  ekonomiye midahale alanm1  smirlandirilmali,  denetim
giiclendirilmelidir. 3. Finansal sistemin biliyiimesi yaninda derinlesmesi ve gelismesinde 6zenli bir
siralandirma yapilmalidir. (Ticaret ve yatinm bankalarinin olusturulmasi, banka disi1 finansal
kurumlar, para piyasalarinin kurulmasi, uzun dénemli kredilendirme, hisse senedi ve tahvil/bono
piyasasinin gelistirilmesi, kurumsal yatirimcilarin olusturulmasi, emeklilik fonlarinin olusturulmasi
gibi.) 4. Denetim otoritesi siyasi etkilerden uzak tutulmali, faaliyetlerinde bagimsiz olmalidir. 5.
Denetim otoritesi finansal kurumlarin risklerini ve risklerin iyi yonetilmesini titizlikle izlemeli ve
kurallar1 eksiksiz olarak uygulamalidir. 6. Ozkaynaklarin biiyiitiilmesini cazip hale getirmek igin
karliligin artirilmas1 ve siirekli hale getirilmesi saglanmalidir. 7. Haksiz rekabet ortami
yaratilmamali ve piyasa disiplini etkin hale getirilmelidir. 8. Bankacilik sektoriiniin  stok
problemlerinin ¢dziimiine yonelik bir yol haritas1 agiklanmalidir.

Bankacilikta diizenlemeler uluslararasi kurallara 6nemli 6l¢lide yaklagsmistir ve bankacilik
sisteminin rekabet giiclinii artirmay1 amacglamistir. Ancak, Tiirkiye’nin gegcmisten gelen sorunlari
diizenlemelerin kisa siirede uygulanabilirligini giiglestirmektedir. Tirkiye’de riskler hala g¢ok
yiiksektir. Bankacilik sisteminin diizenlemelere hemen uymasinin istenmesi ekonomideki
kirilganliklart artirmaktadir. Bu nedenlerle kurallar1 dnceden belirlenmis makul siirelerin verilmesi

ve gecis donemlerinde ara ¢oziimlerin devreye sokulmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.



1.6. Hedef

Tirk bankacilik sektoriiniin yakin déonem hedefi; ekonomik programdaki enflasyon ve
biiyiime hedeflerinin gerceklesecegi ve toplam aktiflerdeki artisin, GSYIH cari artisinin yiizde 50
{izerinde olacag1 varsayimiyla, 2005 yili sektor toplam aktiflerinin GSYIH igindeki paymin yiizde
100’e yiikselmesidir. Biiylime hedefiyle birlikte Tiirk bankacilik sektoriiniin uluslararas: standart ve
kurallara uyum siirecini tamamlamasi, giiclii ve saglikli bir finansal yapiya kavusmasi ve
uluslararas1 rekabet giiciinii yakalamasi amaglanmaktadir. Fiyat istikrarinin ve istikrarli biiyiime
stirecinin, bankacilik sisteminde yeniden yapilandirmanin, denetim ve ydnetim sisteminin daha
etkin hale gelmesinin, kamu bor¢lanma gereginin diistirilmesinin, kayit disilik ile miicadelenin ve
aracilik maliyetlerinin diistiriilmesinin finansal aktiflere olan talebi artirarak sektoriin biliylimesinde
etkili olmas1 beklenmektedir. Banka sisteminin biiylimesi ve saglikli olarak c¢alismasi biiylime
arzusunda olan tlilkemizde biiylimenin finansmaninda gerekli kaynaklarin yaratilmasinda dnemli bir
katk: saglayacaktir. Ozel sektdriin iiretim ve yatirim icin kaynak talebi ile bireysel kredi talebinin
karsilanmasinda bankalarin kredi arz1 6nem kazanmustir.

1.7. Oneriler

a. Ekonomi politikas1 :istikrar icinde siirdiiriilebilir bir biiyiime, diisiik enflasyon ve
uluslararasi alanda rekabet edilebilir bir ekonomik ortamin yaratilmasi Tiirk finans sisteminin ve
bankacilik sektoriiniin etkin ve saglikli bir bicimde ¢aligmasi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
Bu nedenle; 1) Ekonomik programda belirlenen hedeflerin gergeklestirilmesi yoniindeki politikalar
kararlilikla uygulanmali ve yapisal reformlar siirdiiriilmelidir, 2) Enflasyonist olmayan iktisat
politikalar1 kararlilikla stirdiiriilmelidir, 3) Ekonomideki istikrarsizliklarin baslica kaynagi olan
kamu agiklarinin kiigiiltiilmesi yoniinde baslatilan reformlar odngoriilen siirelerde tamamlanmalidir,
4) Biitge disiplini saglanmali ve taviz verilmemelidir, 5) Kayit disiliga neden olan diizenleme ve
uygulamalar gbézden gecirilerek, kayit disi islemlerin kayda alinmasi saglanmalidir, 6)Vergi
diizenlemeleri, basit, kolay anlasilir ve uygulanabilir hale getirilmeli ve uluslararasi yatirimcilari
Ozendirecek yapiya kavusturularak Tiirkiye’nin rekabet giicliniin artmasi saglanmalidir, 7)Haksiz
rekabete neden olan diizenlemeler kaldirilmalidir, 8)Kaynak kullanma ve kullandirma maliyetini
olumsuz yonde etkileyen diizenlemeler yeniden gdzden gecirilmelidir. Bu diizenlemelere kamuya
gelir saglanmast acisindan degil, piyasalarda aracilik maliyetinin dusiiriilmesi, likiditenin
arttirtlmas1 ve derinligin saglanmasi agisindan bakilmalidir, 9) Finansal sistemin biiyiimesi,
giiclenmesi ve saglikli olarak islemesini saglayacak diizenlemeler makul gecis siireleri iginde
yapilmali ve etkinlikle uygulanmalidir, 10) Mali piyasalarin etkin olarak ¢alismasi saglanmalidir,
11) Banka sistemi yaninda ekonominin diger tim kurumlar1 ve sirketler kesimi de reforma tabi

olmalidir.



b. Bankalarin gézetim ve denetiminden sorumlu otorite olan Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, tasidigt sorumluluklar1 yerine getirmek ve gorevlerini etkin olarak
stirdiirebilmek i¢in faaliyetlerinde bagimsiz olmali, gerekli yasal yetki ve araglara sahip

bulunmalidir.

1.8. Sonug:

Giglii bir ekonominin varligi biiyiiyen ve saglikli calisan bir finansal sektor ile miimkiindiir.
Etkin bir finansal sistem tasarruflarin ¢ok farkli kaynaklardan toplanmasina ve verimli alanlarda
kullanilmasina aracilik eder, boylece hem yatirimlar hem de tasarruf edenler menfaat saglar.

Sermaye piyasast heniiz gelisme asamasinda olan iilkemizde, finansal sektoriin temelini
geleneksel olarak bankacilik sistemi olusturmaktadir. Mali kaynaklarin ¢ok biiyiikk bir bolimii
bankalar tarafindan toplanmakta ve kullandirilmaktadir. Yurtdist kaynaklarin da 6nemli bir boliimii
bankalar araciligiyla saglanmaktadir. Yakin donemde finansal sektore, Ozellikle de bankacilik
sistemine olan giiven ciddi olarak zedelenmistir. Giiven sorununun asilmasinda basta diizenleyici
otorite olmak iizere ilgili tiim kurumlar tarafindan yogun bir ¢aba gdsterilmelidir. Giiven sorununun
bulundugu durumlarda, giivenin ¢ok kisa siirede ve gergekei olarak saglanmasi ekonomide istikrarin
olusturulmasi agisindan zorunludur. Finansal sektoriin biilyliimesinin en 6nemli sart1 bu sektorde yer
alan kurumlarin sermayelerinin korunmasidir. Sermayenin korunmasinin ve biiyiitiilmesinin en
onemli yolu ise kar etmektir. Kar etmeyen mali kurumlarin ekonomiye bir katkis1 olamaz. Ikinci
sart ise kaynaklarin ulusal para cinsinden biiyiimesidir. Ugiincii sart finansal sistemde etkin bir

kamu ve piyasa denetimidir.



2. Ozel Finans Kurumlari

2.1. Giris

Tiirkiye’de kalkinmanin temeli olan tasarruflarin ekonomiye ve reel sektore kanalize
edilmesinde 6nemli rol istlenen finansal kuruluslar arasinda yer alan 6zel finans kurumlari,
ekonomi disinda kalmig tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla ilk kez 1985 yilinda
kurulmuslardir. Sayilar1 5’e ulasan kurumlar halen 187 sube ile faaliyetlerini siirdiirmektedirler.
Fonksiyonel olarak bankalarla biiyiik benzerlik gosteren 6zel finans kurumlarini bankalardan ayiran
en 6nemli fark onlarin fon toplama ve kullandirma ydntemlerinde bulunmaktadir. Ozel finans
kurumlart hem fon toplarken hem de kullandirirken faiz yerine kar ve zarar ortaklifi esasini
dikkate almaktadir. Bu kurumlar bankalarin alternatifi degil onlar1 tamamlayan ve finans sektoriine
derinlik ve ¢esitlilik kazandiran kuruluslardir.

2.2. Durum Analizi

2.2.1. Mevcut Durum

a) Ozel Finans Kurumlarimn Sektordeki Yeri

30.9.2003 tarihi itibariyle 146.358 trilyon lira olarak belirlenen bankalarin toplam
mevduatinin krediye donilisiim orant % 42 olmustur. Ayni tarih itibariyle 6zel finans kurumlarinin
topladiklar1 fon yekiinii 3.487 trilyon olup, bu tutarin krediye doniisiim orani ise % 77 dir. Ozel
finans kurumlarinin topladiklar1 fonlarin daha yiiksek oranda krediye doniismesi bu kurumlarin
devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi enstriimanlara yatirim yapmamalarindan kaynaklanmaktadir. Ozel
finans kurumlarinin finans sektorii icindeki payr mevduatta % 2.4 iken kredilerde % 5.6 olarak
belirlenmistir (Kaynaklar: TBB ve OFK Birligi).

b) Sektériin ve Ozel Finans Kurumlarmin (OFK) Sorunlar

Ozel finans kurumlarini da icine alan Tiirk finans sektdriiniin en dnemli sorunu hacim olarak
yeterli biiyiikliige sahip olmamasidir. Nitekim Tiirk bankalarinin aktif toplamlarinin Alman
bankalar ile karsilastirilmasinda biitlin bankalarimizin orta biiyiikliikteki bir Alman bankasina esit
hacimde oldugu goriilmiistiir. Bu durumun baglica 4 ana nedeni bulunmaktadir: i)Kamu Bor¢glanma
Senetlerinin mevduata alternatif olusturmasi, ii) Tasarruflarin mevduata doniisme oraninin
diisiikliigli (Tasarruflar, gecmis yillardaki siyasi ve ekonomik istikrarsizliklarin da etkisiyle
mevduat ve katilma hesaplarindan ziyade doviz ve altin gibi tasarruf araglarina yonelmislerdir.),
iii) Ekonomik ve siyasi belirsizlikler nedeniyle tasarrufun sistem ve iilke disina kagmasi, iv) Kayit
dis1 ekonominin biiytkligu.

2.2.2. Giiclii ve Zayif Yonler Analizi

a) Giiclii Yonler

Kar ve Zarar ortaklig1 esasina gore faaliyet gosteren kuruluslar diinyanin gesitli iilkelerinde

saglam caligma prensipleri sayesinde giivenilirlilik ve saglamliklarinm1 ispat etmislerdir. Bu tiir



kuruluglar gerek iilkemizde gerekse diger bolge ve iilkelerde ortaya g¢ikan krizlerden diger mali
kuruluglara kiyasla daha az etkilenmis, faaliyeti sona eren bir¢ok mali kurulusa nazaran ayakta
kalmay1 bagsarmiglardir. Bu kurumlar Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sirasinda, tamamen kotii
yonetim ve grup kredileri nedeniyle durumu bozulan ve bu nedenle faaliyetine son verilen bir finans
kurumunun etkisiyle bliylik fon ¢ekilisine maruz kalmislar, ancak giiclii ve diiriist yonetimleri,
saglam c¢alisma prensipleri sayesinde % 50 yi bulan fon ¢ekilisine ragmen, arkalarinda devlet
garantisi ve destegi olmadig1 halde ayakta kalmay1 basarmiglardir. Bunun en 6nemli nedenlerini
sOylece aciklayabiliriz.
OFK’ lar faizsiz enstriimanlarla faaliyet gosterdikleri icin krizde kur ve faiz riski iistlenmemis
sadece piyasa ve kredi riskine maruz kalmislardir.
Calisma yontemleri geregi fon kullandirilirken gercek ekonomik faaliyetler finanse
edilmektedir. Kredinin, krediyi kullanan firma yerine mal tedarik eden saticilara 6denmesi
nedeniyle verilis amaci1 disinda , riskli, spekiilatif ve verimsiz islerde kullanimi 6nlenmekte,
hatta paranin kotii niyetli olarak sistemden ve {lilkeden c¢ikarilmasina mani olunmaktadir.
Nitekim bankalarda sorunlu kredilerin daha yiiksek oranli olmasinin en biiyiik nedenleri, alinan
kredilerin bir boliimiiniin verilis amaci disinda, riskli ve spekiilatif islerde kullanilmasi ve
finansman teknigine aykir1 olarak kisa vadeli kredilerle yatirim yapilmasidir.
OFK’lar kisa vadeli olarak topladiklar1  fonlar1 kisa vadeli ekonomik faaliyetlerin
finansmaninda kullandirmakta, bunun sonucunda  bilangonun aktif ve pasifi arasinda vade
uyumsuzluguna yol agilmamakta, boylece likidite riskine maruz kalinmamaktadir. Bu kurumlar
1 yildan uzun vadeli yatirim kredisi taleplerini kendi biinyelerine bulunan finansal kiralama
enstriimaniyla karsilamakta ve bdylece biitiin  kredileri kredi teknigine uygun olarak
kullandirmaktadirlar. Bu durum likidite riskini 6nledigi gibi firmalarin, kullandiklar1 kredilerin
taksitlerini faaliyetlerinden elde ettikleri fonlarla ve nakit akisina uygun olarak 6demelerine
imkan vermektedir. Bu tiir calisma ydntemleri sayesinde OFK’lar kriz zamaninda kisa vadeli
fonlar tahsil ederek tasarruf sahiplerinin yogun taleplerini karsilayabilmislerdir.
b) Zayif Yonler
Bankalardaki tasarruf mevduatina saglanan sinirsiz devlet giivencesi 6zel finans kurumlari
aleyhine haksiz rekabet yaratmaktadir
Ozel finans kurumlarinin kisa vadeli atil fonlarmin degerlendirilmesini saglayacak, hazine
bonosu ve devlet tahviline tekabiil eden faizsiz kamu bor¢lanma senetleri bulunmamaktadir. Bu
tiir araglar 6zel finans kurumlarinin bireysel emeklilik sirketi kurabilmeleri i¢in de zorunludur.
Bu senetler: a) Gelir Ortakligi Senetleri: Devletin gelir getiren varliklarmin kira gelirleri

karsiliginda ¢ikarilan ve senenin belirli donemlerinde kira 6deme kuponlart bulunan vadesi 5 yil
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ve daha uzun bor¢lanma senetleri, b) Varliga Dayali Bono: Devletin bazi varliklar karsiliginda
azami bir y1l vadeli olarak ve lizerinde yazili bedelin altinda iskontolu olarak ¢ikarilan bonodur.
2.3. Amaglar ve Stratejiler
2.3. 1. Stratejik Amagclar
Ozel Finans Kurumlarinin stratejik amaci, iilke ekonomisi i¢in gerekli olan, ekonomi disinda
kalmis olan tasarruflar1 ekonomiye kazandirmak ve ililkemizin yatirim, iiretim ve istthdamina
katkida bulunmaktir. Bunun temini icin subelesme ve reklam faaliyetlerine agirlik vermek,
bankacilik bilgi ve teknolojisini yakindan izlemek, miisteri memnuniyetine odakli bir calisma
prensibi benimsemek, giderek artan rekabet ortamina uyum saglamak amaciyla yetigmis iggiicli ve
ileri teknolojiyi sinerjiye doniistiiriip miisteri kitlelerine en uygun ve kaliteli hizmeti sunmaktir.
2.3.2. Hedefler ve flkeler
2003/9 aylik donemde finans sektorii iginde %2,4 gibi oldukca diislik bir paya sahip olan
OFK’larm 6niimiizdeki 5 yil igerisindeki hedefi bu orani asgari % 5 diizeyine ¢ikarmaktir. Bunu
muhafazakar bir tahmin olarak gérmekteyiz. Ciinkii 1999 yilinda % 0.9 olan bu oran 2003 Eyliil
sonu itibariyle % 2,4 diizeyine yiikselmistir. Bu gelisme biiylik 6lgiide, teknolojik alt yapinin
tamamlanmasi, halen devam eden hizli subelesme ile reklam ve tanitim ¢alismalarinin sonucunda
elde edilmistir.
2.3.3. Stratejik Amac ve Hedefleri Gerceklestirecek Faaliyetlerin Belirlenmesi
Finans sektoriiniin 6nemli sorunlarindan birisi yeterli biiyiikliige sahip olamamasidir. Bu
durumun en 6nemli nedenlerinden birisi Tiirk toplumunun tasarrufunu degerlendirme tercihinde
ilk siralart doviz ve altinin almasi, tasarruflarin banka veya OFK’lara yatirilma tercihinin
bunlardan sonra gelmesidir. Halbuki iilkemizin gelismesi, halkimizin refah diizeyinin artmasi igin
tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesi gerekmektedir. Bunun da baslica yolu tasarruflarin banka
ve OFK’lara yonelmesidir. Ancak tasarruflari en énemli boliimii doviz ve altina gitmekte bu da
milli servetin yurt disina c¢ikmasina, iilkemizin fakirlesmesine neden olmaktadir. Bu durumu
onlemek, yani tasarruflart altin ve dovizden banka ve 6zel finans kurumlarina kanalize etmek igin
kamuoyunun aydinlatilmas1 ve bilinglendirilmesi, bunun i¢in de sistemli ve 1srarli bir ¢alisma
yiriitiilmesi gerekmektedir. Halkin aydinlatilmasi ve bilinglendirilmesi baglaminda;
Ortaokul veya liselerde Trafik konusunda oldugu gibi “Ekonomik Gelisme I¢in Kaynak > veya
“Ulusal Kaynaklarimizin Degerlendirilmesi” vb. adi altinda birkag saatlik ders konulmasi ve bu
dersin herhangi bir ana dersin (Ornegin: Vatandaslik) kapsamina alinmasi
Camilerde Cuma Hutbelerinde konunun birkag kez dile getirilmesi,
Bankalar Birligi ve Ozel Finans Kurumlari Birligi gibi meslek kuruluslarinin konuyu gorsel ve

yazili medyada ele almasi, gibi aktiviteler diigiiniilebilir.
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2.3. Sonu¢ ve Degerlendirme

Finans sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi1 ve ekonominin ihtiyaglaria cevap verebilecek
saglikli ve istikrarli bir yapiya kavusturulmasi i¢in yapilan mali, idari ve yasal ¢alismalar biiyiik
oOl¢iide tamamlanmistir. Bundan sonra yapilacak olanlar; mevcut diizenlemelere titizlikle uyulmas,
sektorde dikkatli ve etkin denetimler yapilmasi ve denetim raporlarinin gereginin yerine
getirilmesidir. Bunun i¢in de oOzellikle BDDK’nin bagimsizliginin mutlaka korunmasi
gerekmektedir. Diger taraftan kaynaklarinin likit degerler disinda kalan boliimiinii tamamen reel
sektore kanalize eden 0zel finans kurumlarmin ekonomik krizlerden daha fazla etkilenmeleri
nedeniyle lilkemizde ekonomik istikrarin saglanmasi ve korunmasi bu kurumlar i¢in biiylik 6nem
arz etmektedir. Bu nedenle makroekonomik dengelerin korunmasi, mali disipline uyulmasi, yapisal
reformlarin biran Once gergeklestirilmesi her seyden once gelen parametrelerdir. Mali piyasa
icerisindeki onemleri gittikce artan, kendilerine has ¢alisma yontemleri ve iiriin ¢esitleri ile mali
sektore derinlik ve gesitlilik kazandiran 6zel finans kurumlarinin ekonomimize ve reel sektore
daha fazla katkida bulunabilmesi i¢in asagidaki sorunlarma ¢oziim getirilmesinin yararli olacagi
diisiiniilmektedir: 1)Bankalar Kanunu’nun 20 inci maddesinin 6 nci1 fikrasinin (c) bendi geregince ,
0zel finans kurumlarinda gergek kisiler adina agilan 6zel cari ve kar ve zarara katilma hesaplarinda
toplanan tasarruflarin giivence altina alinmasi amaciyla Ozel Finans Kurumlar1 Birligi biinyesinde
Glivence Fonu kurulmustur. Ayni madde ve fikranin (d) bendinin dordiincli paragrafinda ise
Giivence Fonu mevcudunun ihtiyaci karsilayamamasi durumunda 6zel finans kurumlarindan, ileride
dogacak prim borg¢larina mahsuben bir 6nceki  yilda 6dedikleri prim toplamina kadar, bunun
yetersiz kalmasi halinde ise her bir 6zel finans kurumunun sektordeki pay1 oraninda ve kalan tutari
karsilayacak kadar avans alinabilecegi belirtilmektedir. Bu hiikiim, tasfiyeye tabi bir finans
kurumunun borcunu 6derken diger finans kurumlarinin mali bilinyelerinin de bozulmasina yol
acabilecek bir risk tagimaktadir. Bu nedenle prim bor¢larina mahsuben alinacak avansin yetmemesi
durumunda, diger kurumlardan avans almmasit yerine, TMSF unda oldugu gibi, Merkez
Bankasindan avans kullanilabilmesi amaciyla ilgili (d) bendinde gerekli degisiklik yapilmalidir. 2)
Kriz donemlerinde ve olaganiistii durumlarda hizli para ¢ekilislerini karsilayabilmek i¢in kisa vadeli
bor¢lanma imkani verecek bir diizenleme yapilmalidir. 3) Gerek kisa vadeli likidite ihtiyact
bulunan kurumlarin ihtiyaglarimi karsilayacak gerekse elinde kisa vadeli atil fon bulunan
kurumlarin  bu fonlarin1 degerlendirebilmelerini  saglayacak Interbank gibi bir sistemin
olusturulmasi yararl olacaktir. 4) Ozel finans kurumlarmin énemli bir sorunu da iilkemizde, bu
kurumlarin  yatirirm fonlar1 kurmalarin1 ve kisa vadeli atil fonlarin1 degerlendirebilmelerini
saglayacak faizsiz kamu bor¢lanma enstriimanlarinin olmamasidir. Korfez iilkelerindeki atil ve
adres arayan fonlar1 da Tirkiye’ye cekebilecek; gelir ortakligi senetleri, varlia dayali menkul

kiymetleri vb. gibi enstriimanlarin bir an 6nce devreye sokulmasi beklenmektedir.
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I1. Banka Dis1 Finansal Kurumlar

1. Sigortacihk

1.1. Giris

Insanlik, tarihinin basladig1 andan itibaren bir¢ok tehlikeyle karsi karsiya kalmis ve bu
tehlikelere karst korunma ve korunmasima yardimci olacak araclara sahip olabilme cabalarin
stirdiirmiistiir. Bu ¢abalar insanlar arasinda bir tiir dayanisma olan sigortaciligi ortaya c¢ikarmistir.
Ulkemizde sigortaciligim baslamasina neden olan olay 1870 yilinda Beyoglu’nda ¢ikan yangindir.
Bu yangindan sonra yabanci sigorta sirketleri acente agarak Istanbul’da faaliyete baglamislardir. Bu
gelismelerden sonra sigortacilik diinyadaki ekonomik ve teknolojik gelismeyi yakindan izleyerek
gelisimini siirdiirmiistiir. Bu gelisimlerin bir sonucu olarak insanlarin maruz kaldiklar1 tehlikeler

artmig ve boylece sigorta sirketlerinin iirlin yelpazeleri de genisleyerek gelismistir.

1.2. Durum Analizi

1.2.1. Mevcut Durum

2002 yil sonu itibariyle 58 sigorta sirketi faaliyet gOstermekte iken yasanan ekonomik
krizler sonucunda sektorde faaliyet gdsteren sirketlerin sayist 2003-6 aylik donem sonunda 53’e
diismiistiir. 2002 y1l sonunda aktif biiyiikligii 5.4 trilyon TL olan sigorta sektoriiniin 2003-6 aylik
donem sonunda aktif biiyiikliigii 6.2 trilyon TL’ye ylikselmistir.

2002 yil sonunda toplam prim iiretimi cari fiyatlarla bir onceki yila gore yiizde 48.45
oraninda artarak 3.7 trilyon TL’ye ylikselmistir. Ayn1 donemde dolar bazinda toplam prim geliri
yilizde 30.33 oraninda artarak 2.2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. 2003-6 aylik donem sonunda

prim tiretimi 2.4 trilyon TL, dolar bazinda 1.7 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

1.2.2. Plan ve Programlara Uyum Diizeyi
Altinci, yedinci ve sekizinci kalkinma planlarda yer alan sigorta sektoriiyle ilgili hedefler

cogunlukla gergeklestirilememistir

1.2.3 Sektoriin Giiclii ve Zayif Yonleri

a) Giiclii Yonler
Sigorta ile iilkenin ekonomik kiymetlerinin maruz kaldig: riskler teminat altina alinmakta ve
boylelikle milli servet korunmaktadir.
Dogal afetlerin yarattig1 katastrofik riskler, yapilan reasiirans anlagmalar1 sonucunda {ilke riski
olmaktan ¢ikmakta ve bu yolla riskin uluslararasi paylasimi saglanmaktadir.
Reasiirans anlagmalar1 nedeniyle uluslararasi sigorta piyasalarinda gelisen sigorta teknikleri gok
kisa siirede Tiirk sigorta sektdriinde de uygulanabilmektedir. Dolaysiyla uluslararasi standartlar

yakalanabilmektedir.

13



Sektor uluslararasi niteligi nedeni ile AB normlarina en kolay uyum saglayacak bir yapidadir.
Gelisme potansiyeli yiiksektir.
Insan giicii kalitesi yiiksektir.

Tiirk sigorta sektorii genis bir {iriin yelpazesine sahiptir.

b) Zayif Yonler

Sigortacilik iilke genelinde yayginlastirilamamistir. 2002 yil sonu itibariyle kisi basi prim
iiretimi Almanya’da 1627 dolar, ispanya’da 1091 dolar, izlanda’da 979 dolar, Yunanistan’da
253 dolar, Tunus’ta 38 dolar iken Tiirkiye’de 35 dolardir.

Vergi uygulamalar1 sektoriin ve sigortalinin aleyhine sonuglar vermektedir. Ornegin itfaiye
hizmetleri i¢in sadece yangin policesi yaptiran kisilerden Yangin Sigorta Vergisi alinmakta,
ayni hizmetten faydalanan fakat sigorta yaptirmayan kisilerden bdyle bir vergi alinmamaktadir.
Sektor icin gerekli olan yasal alt yap1 heniiz tamamlanamamustir.

Denetim eksikligi nedeniyle zorunlu sigortalar hedeflenen sigortali sayisina ulasamamaktadir.

1.3. Sektoriin Sorunlar1 ve Coziim Onerileri
Sektor sorunlar1 kroniklesmis bir halde senelerden beri, ¢6zlimsiiz kalmis; bu durum rekabet
giiclinii, haksiz rekabete doniistiirmiis ve istenilen randimanla ¢alismay1 6nlemistir.

Sektor sorunlari kisaca anahatlari ile asagida belirtilmistir.

1.3.1 Mevzuat Sorunlari

a) Sigortacilik Diizenleme ve Denetim Kanunu

1994 yilindan bu yana yiirlirliikte bulunan ve ayni yil 3991 sayili Kanunun Anayasa
Mahkemesi tarafindan iptal edilmesi sonucunda yasal dayanagim yitiren 539 sayili KHK’nin
onemli hiikiimleri Anayasa Mahkemesi tarafindan ¢esitli tarihlerde iptal edilmis, ayrica Acenteler
Yonetmeligi yiirtirliikten kaldirilmigtir. Bunun sonucunda sigorta sektoriinde diizenleme ve denetim
acisindan biiylik bir yasal bosluk dogmustur. Kanunun biran 6nce sektorle birlikte calisarak
diizenlenmesi ve yasanin ¢ikarilmasi sektdriin en 6nemli ve acil sorunudur.

b) Sigorta Sozlesme Kanunu

Sigorta sozlesmelerinin yasal dayanagi 1956 yilinda vyiriirliige giren Tiirk Ticaret
Kanunu’nun giincelligini yitirmis hiikiimleridir. Ayrica Medeni Kanun ve Bor¢lar Kanunu’nun
genel hiikiimleri 06zel nitelik tasiyan sigorta sozlesmelerinin diizenlenmesi, isleyisi ve
sonuclandirilmasi agisindan yeterli olmamaktadir. Bu yasanin Sigorta Diizenleme ve Denetleme

Kanunu ile es zamanl olarak yiiriirliige girmesi gerekli goriilmektedir.

¢) Tiirk Ticaret Kanununun 1295 ve 1297’inci Maddeleri
Anayasa Mahkemesinin 11.3.1996 tarihli, 1997/35 sayili karariyla iptal edilen TTK’ nun

1295 ve 1297’nci maddelerinin ikinci fikralarindan dogan hukuki bosluk halen devam etmektedir.
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d) Acenteler Yonetmeligi

Anayasa Mahkemesinin 24.10.1995 tarihli karartyla, 7397 sayili Kanunun 9uncu
maddesinin son fikras1 hiikkmiiniin iptal etmesi nedeniyle, dayanaksiz kalan ve uygulamadan kalkan
Acenteler Yonetmeliginin dogurdugu bosluk halen devam etmektedir. Bir an once ¢ikarilacak

kanun ve ona uygun bir yonetmelik sorunu ¢6zecektir.

e) Trafik Garanti Sigortas1 Hesabi
2918 sayili Karayollar1 Trafik Kanununun 108inci maddesiyle Birlik nezdinde olusan Trafik
Garanti Fonu’nun adi 2002 yilindan itibaren Trafik Garanti Sigortasi Hesabir olarak degismistir.
Trafik Garanti Sigortast Hesabinin tiizel kisiliginin olup olmadigi, Amme Alacaklarinin Tahsili
Usulii Hakkinda Kanuna gore yapilacak takibatin kim tarafindan yapilacagi, Hesabin mali
kaynaklarinda yetersizlik halinde 6demelerin nasil karsilanacagi konusunda mevzuat acik degildir.

Bu nedenle mevzuatta gereken diizenlemelerin yapilmasi gerekli goriilmektedir.

1.3.2.Vergi Sorunlan

a) Deprem Hasar Karsilhiklar

539 Sayilh KHK, yangin ve miihendislik sigorta branslarinda verilen deprem teminatlari
karsiliginda alinan deprem sigortasi primlerinin 15 yil siire ile karsilik olarak tutulmasini
ongormektedir.

Ancak ayrilan karsiliklarin, vergilerden arindirilmasi olanagi yasal hiikiimlerle bugiine kadar
saglanamamigtir. Vergi teknigine, adaletine ve Tiirkiye’nin deprem cografyasina uymayan bu

uygulamanin bir an 6nce yasayla diizeltilmesi gerekli goriilmektedir.

b) Birikimli Hayat Sigortalarinda Vade Gelimi ve Istira’da(sézlesme siiresinden énce
ayrilma) Yapilan Toplu Odemelerin Vergilendirilmesi

Stopaj kesintisi i¢in matrah olarak 6demenin tamaminin 6ngoriilmesi (her ne kadar on yildan
sonra ayrilmalarda 6denene ylizde 10 gibi ¢ok diisiikk bir muafiyet uygulaniyor olsa da) Devletce
tesvik edilmesi gereken uzun vadeli bir yatirim olan hayat sigortasinda, sigortalinin vergilendirilmis
kazancindan 6dedigi hayat sigortast primlerinin sigortadan ayrilirken bir kez daha vergilendirilmesi

anlamina gelmektedir.

¢)Satis Elemanlarinin Vergilendirilmesi

Hayat sigortas1 poligesi pazarlayanlarin gelir vergisi karsisindaki durumunun agikliga
kavusturulmasi1 ve milli piyango saticilarinin paralelinde bir statiiye kavusturulmalari, bu
sigortalarin ve pazarlamasinin tesviki ve ayrica devlete vergi kazandirabilmesi agisindan gerekli

goriilmektedir.
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d) Karsihiklar

Sigorta sirketlerinin mali biinyelerinin gii¢lii tutulabilmesinin 6nemli sartlarindan birisi de
AB normlarma uygun karsiliklarin ayrilabilmesidir. Ancak bunu saglamak {iizere, bu tiir
karsiliklarin Kurumlar Vergisi matrahinin tespitinde gider olarak kabul edilmesinin saglanmasi

gerekmektedir.

e) Yangin Sigorta Vergisi Kapsaminin Degistirilmesi

Yangin Sigorta Vergisi Belediyelere verilmek tizere, prim iizerinden hesaplanip, miisteriden
tahsil edilmektedir. Sadece yangin sigortasi yaptiran sigortalilardan alinan bu vergi kaldirilmali ve
yerine gayrimenkullarin emlak vergisine esas degeri iizerinden belli bir oranda “Itfaiye Hizmeti
Vergisi“ ad1 altina bir vergi alinmalidir. Boylece hem tiim gayri menkul sahiplerinin itfaiye hizmeti
giderlerine katilmi saglanacak hem de sadece yangin sigorta policesi satin alanlar

cezalandirilmamis olacaktir.

1.3.3. Diger Sorunlar

a) Denetim

Avrupa Birliginde sigorta girisimlerinin denetimi mali denetim {izerinde yogunlagmakta, bu
baglamda sigorta sirketlerinin teknik karsiliklarinin, yiikiimliilik karsilama yeterliliklerinin, garanti
fonlarinin Avrupa Birligi genelinde yiiriirlikte bulunan kural ve uygulamalara uygunlugunun

denetimini igermektedir.

b) Sigorta Sirketi Kurulmasi ve El Degistirmeler

Sigorta diizenleme ve denetiminden sorumlu otoriteler ile B.D.D.K, sigorta sirketi kurulmasi
veya sirket sermayesinin el degistirmesi asamalariyla ilgili izin yetkilerini kullanirken, kurucularin
veya yeni sermayedarlarin degerlendirilmesinde yeterli 6zeni gostermeden sirket kurulmasina veya
el degistirmelere izin verebilmektedir. Sektorii yakindan izleyen ve bu konuda bilgi birikimi olan

Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birliginden herhangi bir goriis sorulmamaktadir.

¢) Sigorta Eksperlik Kursu

Uzun bir zamandan beri agilmayan eksperlik kursu Yonetmeligin verdigi olanak
cercevesinde acgilmistir. Ancak eksper adaylarinin sinav ile belirleniyor olmasi, sektérde deneyimi
olan, kendilerinden yararlanilabilecek pek cok sigortacinin eksper olmasini zorlastirmakta, hic
sigorta bilgisi olmayan, okuldan yeni mezun olmus, genelde issizlere is bulma miiessesesi gibi

algilanmaya neden olmaktadir.

d) Sigorta Egitimi
Ozel sigorta bilincinin yaygmlastirilmasi ve sigorta egitiminin yetersizligi karsisinda
sigortaciligin genel egitim programlarinda yer almasi konusunda ilgili kuruluslara sunulan Birlik

Onerileri bugiine kadar sonugsuz kalmistir.

16



e) Zorunlu Deprem Sigortasi

Ulkemizin jeolojik yapis1 ve buna kars1 halkimizin sigorta bilincine sahip olmayis1 dikkate
alinirsa, konutlarla ilgili Zorunlu Deprem Sigortas: Sistemi ¢ok olumlu bir yaklagimdir. Ancak;
Diinya Bankasi — Hazine Miistesarlig1 isbirligi ile ortaya ¢ikan ve sistemi diizenleyen 27.12.1999
tarihli KHK, ii¢ seneye yaklasan bir siireye ragmen kanunlagsmamistir. Ulkemizin i¢inde bulundugu
deprem riski dikkate alindiginda konunun siyasilerin oy alma kaygisina birakilmayacak kadar ciddi

bir konu oldugu goriilecektir.

1.4. Sonug¢

Sonug olarak sektor giiniin ve modern sigortaciligin gereklerini karsilayan bir yasa istiyor.
Bu yasa nasil bir sistem getirmeli ? Kisaca 6zetlemek gerekirse;

Sirketlerin saglikli faaliyetleri icin gerekli 6zkaynak biiyiikliigiinii aramaldir, sirket
kurulmasini; sermayedart ve yoneticisi itibariyle siki sekilde elekten gecirmelidir, sirketlerin
yiikiimliiliiklerini karsilayacak mali gilice sahip bulunduklarini her an i¢in yakindan takip edecek bir
denetim sistemi getirmelidir, sirketlerin kurulus, isleyis ve denetiminde, politik etkenlerin varligini
ortadan kaldiracak, hi¢ olmazsa asgariye indirecek bir sistem getirmelidir, mali biinyesi zayiflayan
sirketlerin zamaninda sistem disina ¢ikarilmasini saglayacak bir diizenleme olmalidir, sektdrii,
biirokrasinin agir, sorumluluktan c¢ekinen ve karar alamayan yapisindan kurtarmalidir, acente
sistemini bastan sona 1slah edici diizenlemeleri iceren bir yasa olmalidir.

Ayrica; zorunlu sigortalara gergek islerlik saglayacak bir altyapt ve uygulama
olusturulmalidir, hizmetin devamlili1 esasini, yoneticinin devamlilig1 faktorii ile giiclendiren bir
sistem olusturulmalidir, vergilendirme rasyonel ve sektdr gergeklerine uygun hale
getirilmelidir,6zel sigorta bilincinin yayginlastirilmasi ve sigorta egitiminin yetersizliginin
sonuglarin1 ortadan kaldirmak ic¢in sigortacilifin genel egitim programlarinda yer almasi

saglanmalidir.

Yasanan tiim ekonomik darbogazlara ve sigorta sektoriiniin ilgisizlikten kaynaklanan
sorunlarima ragmen bu sektor her yil enflasyon oranimnin iizerinde reel olarak gelismesini

stirdiirmeye devam etmektedir.

Siyasi otoritenin sektdre gosterecegi bir ilgi, hem bireysel hem de iilke ekonomisi yoniinden
onemli katkilar saglayacaktir. Sektoriin istedigi ekonomi lizerine yiik getirecek yeni bazi tegvikler

degil, oniindeki engellerin kaldirilmasi ve gelismesine firsat taninmasidir.
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2. Leasing
2.1. Giris

Leasingin Tamimi : Leasing temel olarak; kiracinin istegi iizerine ve kiraci tarafindan
belirlenen bir malin kullanim hakkinin, genel olarak kiralanan malin amortisman siiresine yakin
veya esit bir zaman i¢in ve dnceden belirlenmis bir dizi 6deme karsiliginda kiraciya devredilmesini
ongoren bir anlasmadir. Bu anlagmanin sonunda kiralanan malin miilkiyetinin, kiraciya devri soz
konusu olabilmektedir. Bu iliskide finansmani saglayan leasing sirketi, isletmenin ihtiya¢ duydugu
yatirirm malinin, kiraci tarafindan satic1 firmayla anlasilarak temin edilmesi asamasinda devreye
girer ve gerekli finansmani saglar. Bu islemde malin “hukuki miilkiyeti” leasing sirketinde kalarak,
“ekonomik miilkiyeti” yani maldan her tiirlii yararlanma hakk: kira bedelleri karsiliginda kiraciya
devredilir.

Leasing temel olarak Finansal Leasing ve Operasyonel Leasing olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Bu iki leasing tiiriiniin en 6nemli ayrimi; kiralanan malin, kira siiresi sonundaki
degeriyle ilgili riskin (residual value risk) hangi tarafta olduguna iliskindir. Malin siire sonundaki
degerine iligkin riskin kiracida oldugu islemler Finansal Leasing, kiralayanda oldugu islemler
Operasyonel Leasing olarak addedilmektedir.

Ulkemizde leasing uygulamasi 10.06.1985 tarihinde yiiriirliige giren Finansal Kiralama
Kanunu ile ytiriirliige konulmus ve bu Kanun ile “leasing” Tiirk¢e’ye “Finansal Kiralama™ olarak
gecmistir. Bu nedenle Tiirkiye’deki leasing uygulamasi “leasing” ¢esitlerinden sadece “finansal
leasing” ile esdeger tutulmaktadir. Ancak, leasingin bu sekilde tanimlanmasi yeterli degildir. Clinkii
finansal kiralama, leasingin sadece bir ¢esididir ve diinyada leasing hizmetleri i¢inde, ililkemizde
heniiz uygulama alan1 bulamamis operasyonel leasing islemleri % 30-35 payla olduk¢a 6nemli bir
orana sahiptir.

Diinyada Leasingin Gelisimi : Leasing islemleri ilk olarak 1930’lu yillarda ABD’de
ekonomik kriz sonrasi yasanilan finansman giicliiklerini karsilamak amaciyla baslamistir. Ozellikle
II.Diinya Savasi sonrasi yasanan teknolojik gelismeler ve buna paralel olarak isletmelerin
modernizasyon ve teknoloji yenileme ihtiyaglar1 leasingin yaygin olarak kullanilmasina neden
olmustur. Onceleri finansman sikintisinin bertaraf edilmesi icin basvurulan bu yéntem, bunalim
sonrast ekonomik hayattan silinmemis aksine yatinm mallarinin tedarikinde daha c¢ok
benimsenmeye baglanmistir.

Ozellikle 1950°1i yillarda bankalarin tabi oldugu kurallar geregi bankalardan kredi alamayan
kiiciik ve orta Ol¢ekli firmalara bankacilik sistemine zarar vermeden finansman saglayan bir
yontem olarak Bati Avrupa’da yayginlagmis, 1970 yilindan baslayarak da basta Japonya ve Giiney

Kore olmak iizere Uzak Dogu iilkelerinde genis bir uygulama alan1 bulmustur. Gelismekte olan
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iilkelerin bu yontemle tanigmasi ise 1975 yilindan sonra IFC onderliginde olmus ve 1975-1995
yillar1 arasinda IFC’nin uygulamada destek oldugu 36 iilkede leasing finansman teknigi 6zellikle
KOBI’lerin ekonomideki katma degerinin artmasinda énemli bir rol iistlenmistir.

Diinyada leasing islem hacmi 2001 yili sonu itibariyle 500 milyar dolara yaklasmis ve
ABD’de sirketlerin %801 ihtiyaclarini leasing yoluyla karsilar hale gelmistir. Bu giin diinyada 6zel
sektoriin her 8 yatirrmindan biri, OECD iilkelerinde ise her {li¢ yatirimindan biri leasing ile finanse
edilmektedir.

Tiirkiye’de Leasingin Gelisimi : Leasing, ilk islemlerin gerceklestigi 1987 yilindan bu
yana gecen 17 yillik gelisim siirecinde 130.000 adetten fazla proje finanse ederek yaklasik 16,5
milyar dolar tutarindaki yatirima orta ve uzun vadeli kaynak saglamistir. Ekonomimizin biiyiime ve
canlilik gosterdigi donemlerde, leasing sirketleri, yeterli 6zkaynaga sahip olmayan girisimcilere
onemli firsat ve hizmetler sunmustur. Bu siire zarfinda, leasing sirketleri iilkemizde kaynaklarin
verimli ve iiretken alanlara kaydirilmasina aracilik etmis ve 6zellikle KOBI’lerin finansmaninda
onemli roller iistlenmislerdir. Yine bu donemler itibariyle tesvik belgesine baglanmis 2764 adet
belge kapsaminda toplam 1,2 katrilyon TL tutarinda proje finansal kiralama yoluyla finanse
edilmistir.

Yillar itibariyle ortalama iglem hacmine baktigimizda, bu rakamin 80-120.000 dolar arasinda
oldugu goériilmektedir. Bu da leasing sektdriinin  KOBI’lerin orta 6lgekli yatirimlarinm
finansmaninda 6nemli bir yer edindigini gostermektedir. Son 15 yillik donemde bankalarin piyasa
sartlar1 geregi, kaynaklarim1 kamu finansmanina ve sirketlerin isletme sermayesi ihtiyaglarina
yoneltmeleri, firmalarin ve 6zellikle KOBI’lerin yatirimlarmin finansmaninda leasingi tek segenek
haline getirmistir.

Leasing, yatirimlarin finansmani i¢in gerekli olan orta ve uzun vadeli fon temini amacini
yerine getiren yegane sistemdir.Leasing’de kira Odemesi siliresi 1-4 yil arast vadelerde

degismektedir.

Giiclii Yonleri:
Yatirimlara orta ve uzun vadeli kaynak imkant
Malin miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde olmasi nedeniyle teminat ihtiyacinin asgariye
inmesi ve bu nedenle leasingin bir finansman modeli olarak banka kredilerine gore daha esnek
olmasi
Bankacilik sistemine zarar vermeden bilancolar1 iyi olmayan miitesebbis ve girisimci
KOBI’lere kaynak aktarilabilmesi

Kredilendirme prosediiriiniin bankalara gore daha seri olmast
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- Isletmelerin fon akiglarina gére hazirlanan uygun ve esnek 6deme planlar ile nakit akisini
diizenli tutmasi

«  Beklenmedik faiz ve maliyet artiglari ile karsilasilmamasi

«  Satin alma (ithalat) ile ilgili tlim islemlerin leasing firmasi tarafindan yapilmasi

- Leasing sirketlerinin KOBI’lerin yatirimlarini finanse etmekte tecriibeli olmalari

«  Yatirim mallarna indirimli K.D.V. uygulamasi

«  Belge diizeninin yerlesmesine, dolayistyla kayit disi ekonominin kayit altina alinmasina katki

2.2. Mevcut Durum

3226 sayili Kanunla cizilen g¢erceve ve ayni yonde yapilan cesitli hukuki diizenlemeler
baslangigtaki amacina miikemmelen hizmet etmis ve basarili olmustur. Ozellikle 90’11 yillardan
itibaren ivme kazanan leasing islemleri kriz donemleri hari¢ yilda yaklasik 2 milyar dolar
tutarindaki yatirmm finanse eden bir noktaya ulasmustir.Ulkemizde leasing onemli gelismeler
gostermis olmasina ragmen istenen diizeyde degildir. Tiirkiye diinya siralamasinda 2001 yili
verileriyle 35.sirada, Avrupa iilkeleri arasinda ise 18.sirada yer almaktadir.

Leasing sektoriiniin gelismisliginin Olciisii olan penetrasyon orani (leasingin  toplam
yatirimlar i¢indeki pay1), lilkemizde gelismis iilkelerdeki seviyelere ulasamamistir. Leasing yoluyla
gerceklestirilen yatirimlarin payinin, sabit sermaye yatirimlari i¢indeki oraninin % 5-7’yi heniiz
gecmemis olmasi da bu hususu ortaya koymaktadir. Gelismis lilkelerde leasingin toplam yatirimlar
icindeki pay1 % 20-25 seviyesindedir. Bunun nedeni, operasyonel leasing islemlerinin iilkemizde

devreye sokulamamasindan kaynaklanmaktadir.

2.3. Zayif Yonler ve Yapilmasi Gerekenler

1- Kira akdi, orta vadeli yatirnm kredisi ve taksitli satis gibi ii¢ degisik yOntemin
birlesmesinden olusan ve kendine 6zgli (sui generis) bir sozlesme tipi olan leasing islemlerinin
genel ticaret kanunlari igerisinde yapilmast miimkiin degildir. Bu nedenle leasing islemlerini
diizenleyen ayr1 bir Kanunun varliginin devam etmesi gerekmektedir.

Ulkemizde, Medeni Kanunumuzda bir nesne iizerinde ikili miilkiyet (hukuki/ekonomik
miilkiyet) tanimlamasi1 ve anlayis1 bulunmadigindan, ikili miilkiyet sistemine dayali leasingin kendi
Kanununda ayrica tanimlanmasi, bu 06zel tip finansmanda kiract ve kiralayanin haklarinin
belirlenmesine dayali Kanuni diizenlemenin varligin1 devam ettirmesi, sektoriin gelisimi agisindan
son derece dnem arzetmektedir.

2- Sadece finansal leasing yaparak sektdriin hayatini idame ettirmesi miimkiin degildir.

Diinyada leasing islemleri i¢inde % 30-35 paya sahip olan ve adi kiralamadan farklilik arzeden
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“operasyonel leasing” iglemlerinin uygulanmasi iilkemizde bu giine kadarki siirecte hayata
gecememistir. Bunun nedeni yasal altyapinin yeterli olmayisidir.

Esasen, mevcut “Finansal Kiralama Kanunu”nda mala iliskin devir zorunlulugu
bulunmamaktadir ve sadece devir opsiyonunun verilmemesi operasyonel leasing yani devir
opsiyonu olmayan leasing islemleri yapmaya imkan vermektedir. Ancak kavram kargasasi
nedeniyle leasing firmalar1 operasyonel leasing islemleri yapamamiglardir.

Kavram kargasasini gidermek i¢in Finansal Kiralama Kanunu’nun mahkemelerce iyi bilinen
mevcut hiikiimleri korunarak “Finansal Kiralama Kanunu” yerine yeni bir “Leasing Kanunu”
uygulamaya konulmalidir. Bu yeni kanun bilinen leasing iiriinlerinin (Operasyonel leasing, Sat ve
Geriye Leasing, Alt Leasing v.b.) her ¢esidini kapsayacak nitelikte olmalidir.

Diger taraftan leasing islemlerinin vergilendirilmesine yonelik 2003 yilinda yapilan Vergi
Kanunlarindaki diizenleme de, agiklik getirilmedigi i¢in, leasing firmalarini operasyonel leasing
yapma hakkindan mahrum etmektedir. Bu nedenle, leasing kanunu degisikligi yan1 sira, leasing
islemlerinin vergilendirilmesi ile ilgili uygulamanin da yeniden diizenlenmesine ihtiyag vardir.

Bu yeni kanun ve bu kanuna bagli olarak yapilacak yeni vergi diizenlemesi sayesinde
leasing sirketleri operasyonel leasing islemlerini gelistirip yayginlastirma imkanina kavusacaklar ve
sektor gelisecektir.

3- Ulkemizde leasing mevzuatini diizenleyen Finansal Kiralama Kanunu ve bu Kanunun
getirmis oldugu kiraci ve leasing sirketini koruyucu hiikiimler ile s6zlesmenin tescili ve kiralanan
malin ti¢lincii sahislara devredilememesi, temerrtit hali, kiracinin ve leasing sirketinin iflas1 halinde
taraflara getirilen koruyucu hiikiimler, leasing islemlerini teminath bir finansman modeli haline
getirmis ve bu nedenle leasing islemlerinin yayginlagsmasina ve gelismesine imkan tanimistir.

Leasinge konu malin bu teminat islevi dolayisiyla leasing sirketleri, Kiigiik ve Orta Olgekli
girisimcilere daha esnek teminat kosullariyla fon saglayabilmislerdir. Ancak bu teminat islevini
giiclendirici ilave hukuki diizenlemelere ihtiya¢ vardir. Ciinkii uygulamada fesih sonrasi kiralanan
malin likidite edilmesi olduk¢a uzun bir hukuki siirecte gergeklesebilmektedir. Halihazirda;
kiracinin 6deme giicliigiine diismesi nedeniyle sozlesmenin fesh olmasi sonucu leasing sirketi
tarafindan agilan davada, Mahkemeler leasing konusu mala tedbir uygulamakta, bu da leasing
sirketinin dava sonuglanincaya kadar bu mal {izerinde tasarrufi islemler yapmasini engellemektedir.
Boylece mal ne kiralayan ne de kiraci tarafindan kullanilmakta ve dava sonuglanincaya kadar uzun
bir siire atil bir durumda kalmaktadir. Uygulamada, asil davanin 1 yildan uzun bir siirede
sonuclaniyor olmasi, ozellikle leasing islemlerinin konusunun yiiksek teknoloji mallar olmasindan
hareketle, teminat 6zelligi olan ekipmanin siirekli deger kaybetmesi hatta sifira inmesi sonucunu

dogurmaktadir.
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Burada kiralayan ve kiracinin ¢ikarlarii yeterince koruyan, kiralayanin fesih konusu mal
iizerindeki tasarrufunun saglanmasi, asil davanin kiralayan aleyhine sonug¢lanmasi durumunda ise
kiracinin tazminat isteme hakkinin olusmasina yonelik diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Leasing konusu malin teminat islevini giiclendirici bu sekilde bir diizenleme yapildig:
takdirde, leasing firmalarn Kiiciikk ve Orta Olgekli isletmelerin yani sira, mikro isletmelerin
yatirimlarina da yonelecek ve bu isletmelere daha cesaretle kaynak saglayabilecektir.

4- Girisimcilere daha sihhatli ve daha ucuz kaynak aktarmak i¢in mevduat toplamayan
kurumlar olan leasing firmalar1 bankalara gore, diinyanin bir ¢cok yerinde oldugu gibi, daha hafif

kural, denetim ve diizenlemelere tabi tutulmalidir.
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3. Faktoring
3.1. Giris

Faktoring, kisa vadeli ticari alacaklarin temlikine dayali ve hizmet agirlikli bir finansman
yontemidir. Faktoringin yasal altyapisini olusturan 545 sayili Odiing Para Verme Isleri Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname ve buna bagli olarak ¢ikarilan yonetmeliklerde yapilan tanimlama
sOyledir;* Faktoring sirketi, faturaya veya mal veya hizmet satisindan dogmus oldugunu tevsik eden
diger belgelere dayali mal ve hizmet satislarindan dogmus veya dogacak alacaklar1 temelliik ederek
tahsilini iistlenen ve bu alacaklara karsilik 6demelerde bulunarak finansman saglayan sirkettir”. Bu
tanim faktoringin Onemli islevlerinden biri olan hizmet islevi yerine finansman islevine agirlik
verilerek yapilan bir tanim oldugundan uygulamalarda bazi sorunlarin dogmasina neden olmus ve
olmaya devam etmektedir. Tanimlama konusundaki en 6nemli husus, faktoring teriminin birgok
finansal hizmeti birlikte kavramasi ve saglanan bu hizmetlerin piyasa sartlarina gore
cesitlendirilebilmesidir. Bu nedenle faktoringin tek ve kesin bir tanimi yerine, iglevleri agisindan ele
almarak bu islevlerin agiklanmasi yolu ile tanimlanmasi daha dogru bir yaklasim olmaktadir.
Uluslararasi tanimlardan esinlenerek olusturulan boyle bir tanim asagida verilmistir.

Faktoring, fatura veya mal veya hizmet satisi ile ilgili oldugunu kanitlayan diger belgelere
dayali dogmus veya dogacak alacaklarin temelliikiine dayanan ve taraflarin istekleri ¢ergevesinde,
alacaklarin yonetimine iligkin her tiirlii is gérmeyi iceren Hizmet islevi, bu alacaklara kars1 yapilan
on odemeyi i¢eren Finansman islevi, alacaklarin tahsil edilememe riskinin faktoring sirketince
istlenilmesini iceren Garanti iglevi, gibi finansal hizmetlerden bir veya bir kagini kapsayan bir
anlagmadir. Bu tanimdan anlasilacag: ilizere faktoring ii¢ ayr1 hizmeti bir arada sunabilen bir
finansal yontemdir: Hizmet (Alacagin tahsili ve Yonetimi): Mal veya hizmet satisindan dogmus
fatura veya benzeri bir belgeye dayali alacaklarin faktoring kurulusuna temlik edilmesi ile baslayan
stirectir. Alacaklar1 temlik alan faktoring kurulusu bu alacaklarin yonetimine iliskin tahsilati
tistlenir, alacak kayitlarini tutar, alacaklarin tahsili i¢in ihbar, ihtar gibi islemleri yerine getirir.
Ayrica mali, ticari ve idari konularda miisteriye danigmanlik yapmak da bir hizmet konusu olarak
faktor tarafindan {istlenilebilir. Finansman (Alacaklar Karsihgn On Odeme): Faktoring
kurulusuna temlik edilen alacaklarin vadesi beklenmeden faktor tarafindan alacaklarmi temlik
edene bir 6n 6deme yapilir. Genellikle bu 6deme alacak toplaminin en ¢ok % 80’1 tutarindadir.
Alacaklarin 6deme vadesi geldiginde alacagin tamami iglemin tiirline gore,alici veya satici
tarafindan faktora 6denir. Garanti (Odememe Riskinin Ustlenilmesi): Faktora temlik edilen
alacaklarin bor¢lularinin aciz hali durumunda, alacaklarin ddenmeme riskinin faktor tarafindan
istlenilmesidir. Boylece alacaklarini faktora temlik eden miisteri mal veya hizmet sattig1

kurulusglarin borcunu 6demeyecek duruma diismesi karsisinda korunmus olur.
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Faktoring daha ¢ok banka kredisi kullanma olanaklari bulunmayan KOBI’lerin
yararlanabilecekleri bir finansman teknigidir. Nitekim istatistikler Tiirkiye’de KOBI’lerin biiyiik bir
boliimiiniin banka kredisi kullanmadigini ortaya koymaktadir. Bu durumda faktoring kiiciik ve orta
boy isletmelerin kullanabilecekleri 6nemli bir finansman kaynagi olmaktadir. Kisaca, faktoring
hizmetlerinin hedef kitlesi KOBI’lerdir.

3.2. Sektordeki Gelismeler

Yurt disinda, 6zellikle Amerika’da bir asirdan beri uygulanmakta olan faktoring islemlerine
Tiirkiye’de 1988 yilinda bir banka tarafindan baglanmis, daha sonra, yurtdiginda bu iglemlerin genel
olarak bankalar disinda kurulmus faktoring sirketleri tarafindan yiiriitildiigiiniin anlasilmasi iizerine
1990 yilinda ilk faktoring sirketi kurulmustur. Bu yildan itibaren faktoring sektorii sirketlesme
bazinda gelismesini slirdlirmiistiir. 1994 yilina kadar Tiirkiye’de faktoring islemleri Borglar
Kanunu’nun alacagin temliki ile ilgili hiikiimleri ile Ticaret Kanunu genel hiikiimleri i¢inde
yiiriitiilmiistiir. 1994 yilinda ¢ikarilan Odiing Para Verme Islemleri Hakkinda 545 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile hukukumuza ilk defa faktoring sirketi tanimi1 girmis ve bu konuda bazi
diizenlemeler getirilmistir. Ayn1 y1l faktoring Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik ¢ikartilmistir.Bu yonetmelik faktoring sektoriiniin hukuki altyapisini olugturmanin ilk
adimlarindan biri olarak biiyiikk 6nem tasimaktadir. Bu hukuki altyapi, yeterli gibi goriinmesine
ragmen, faktoring hakkinda olumsuz yargilarin ilk kaynagini da olusturmustur. Oncelikle faktoring
hizmet agirlikli bir finansman teknigi olarak 6diing para islerinden farkhidir. Ayrica 545 sayili
K.H.K. ayn1 zamanda ikrazat¢ilar1 da diizenleyen bir kararname oldugundan faktoring hizmetlerinin
ikrazatgilik olarak algilanmasina neden olmustur. Ayrica, bazi ikrazat¢ilarin, farklt bir imaj
yaratmak icin Faktoring ismi altinda faaliyet gostermeleri de olumsuz anlayisin kaynagini
olusturmustur. Olumsuz yargilara ragmen faktoring, 6zellikle yasal altyapisinin olusturuldugu 1994

yilindan itibaren, hizli bir gelisme siireci icine girmistir. Asagidaki veriler bu durumu acik¢a

yansitmaktadir.

Yil Ciro (x) Aktif Toplami(x) Oz Kaynak(x) Calisan Savisi
1995 43.418.476 25.962.375 5.252.898 314
2000 3.124.806.144 1.273.225.093 199.035.064 2357
2002 6.237.501.701 2.091.354.000 429.989.000 1745
(x) milyon TL.

3.3. Sektor Analizi

a) Giiclii Yonler

Faktoring, hizmet, finansman ve garanti islevlerini bir arada yiiriiten tek finansal teknik
olma ozelligi dolayist ile isletmelere 6nemli yararlar saglar. Saglanan bu yararlari, faktoringin
islevlerine paralel olarak su sekilde siralamak miimkiindiir.
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a- Satici alacagin tahsil edilmesi ve ilgili kayitlarin tutulmasi islemleri ile ugragsmaz, onun
yerine bu isleri faktoring sirketi yiiriitiir. Boylece isletme, zamandan tasarruf eder.

b- Faktoringin hizmet islevinden kaynaklanan yararlar, ihracat faktoring islemlerinde daha
da 6n plana ¢ikar. Thracatci lisan ve ihracat yaptigi iilkenin yasalarini bilmemekten dogabilecek
sorunlar1 yasamaz.

c- Alacaklarin tahsil edilmesi isleminin faktoring sirketine devredilmesi sonucu, satici, bu
konu ile ilgili olarak alici, yani bor¢lu ile karst karsiya gelmeyecek ve bu ylizden aralarindaki
iligkileri olumsuz yonde etkileyebilecek sorunlar yasamayacaktir.

d- Faktoringin finansman islevi, bu finansal yontemden yararlanan isletmeler i¢in énemli bir
mali kaynak yaratir.

e- Faktoring islemi ile saticinin firmasimin yalnmiz 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 i¢in 3.sahislar veya finans kurumlari
acisindan firmanin kredi degerliligi artar.

f- Faktoring yolu ile finansman saglayan firma, bu finansal teknikte, finansman ile satiglar
arasinda bir paralellik kuruldugu i¢in, bosuna veya asir1 kaynak kullanma riskinden korunmus olur.

g- Garanti islevi, bir yandan bu hizmetten yararlanan isletmeleri ticari ve politik risklere
kars1 teminat altina alirken, 6te yandan, vadeli satis olanagi saglayarak, onlarin rekabet giiciiniin
artmasini, yeni pazarlara girebilmelerini kolaylastirir.

Faktoringin, bu giiclii yonlerini uygulamaya tam olarak yansitabilmesi i¢in, basta yasal altyapisi
olmak iizere bazi sorunlarinin ¢6ziime kavusturulmasi gerekmektedir.

b) Zayif Yonler

a) BSMV: Bugiinkii yasal cerceve icinde faktoring sirketlerinin kullanabilecekleri
finansman kaynaklar1 6z sermayeleri ve yurt i¢i ve yurt disi bankalardan alinacak kredilerden
ibarettir. Yurt i¢i banka kredilerinde faktoring sirketleri %5 BSMV &6demekte ve bu kaynagi
miisterilerine 6n O6deme olarak kullandiritken yine %5 BSMV uygulanmaktadir. Sektoriin
KOBI’lere daha uygun maliyetle fon sunarak iiretimlerine canlilik kazandirabilmesi igin faktoring
sirketlerinin banka kredileri tizerindeki BSMV oran1 hi¢ olmazsa bankalar arasi kredilerdeki gibi
%1’e indirilmelidir.

b) Karsiliklar: Faktoring sektoriiniin en onemli risklerinden biri temlik alinan alacaklar
karsilig1 yapilan 6demelerin ge¢ geri 6denmesi veya hi¢ 6denmemesi ve/veya alicilar igin verilen
garantilerin tazmin edilememesi durumudur. Sektoriin kars1 karsiya kalabilecegi bu riski
hafifletecek yasal dnlem finans kesimi i¢inde birlikte bulunulan bankalar gibi bu tiir alacaklar i¢in

karsilik ayirip bu karsiliklar1 vergi matrahindan indirme olanaginin saglanmasidir.
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c) Kredi Sigortasi: Tiirkiye’de kredi sigortast yeni baglamigtir. Ancak, bu konudaki teblig
hiikiimlerine gore, faktoring sirketleri kredi sigortasi poligesine 3.taraf olarak katilma olanagina
sahip degildir. Bu durum garantili yurti¢i faktoring islemleri yapilmasimi engellemektedir. Bu
sorunun ¢ozlilmesi durumunda faktoring sirketleri AB {ilkelerinde oldugu gibi yurti¢i garantili
faktoring hizmeti vermek olanagina kavusarak sektordeki gelismeye ivme kazandiracaktir.

d) Eximbank Isbirligi: Thracat faktoring islemlerinin en 6nemli ayaklarindan biri, ihracat
bedelinin 6denmesini garanti altina alan yurtdisindaki muhabirlerdir. Muhabirler genellikle
ithalatcinin tilkesindeki faktoring sirketleridir. Tiirkiye ihracatinin bir bolimi faktoring tekniginin
heniliz uygulanmadig: iilkelere, yeni Tiirk Cumhuriyetleri gibi, yapilmaktadir ve bu durum bu
iilkelere yapilacak ihracatta faktoring yapma olanaginmi ortadan kaldirmaktadir. Bu gibi iilkelere
yapilacak ihracat i¢in faktoring sirketlerinin Eximbank kredi sigortasi kapsamina alinmasi sorunun
akla yakin tek ¢ozlimii olacaktir.

e) Fatura Sorunu: Fatura veya benzeri tevsik edici belgeler faktoringin dayandigi ana
belgelerdir. Ancak, bugiinkii yasalara gore, tek basina faturanin, kendisinden kaynaklanan alacagin
tahsili agisindan adli mercilerde delil ve yaptirnm giicii, uzun davalar sonucunda verilecek karara
bagli oldugundan, faktoring sirketleri, temlik aldiklar1 alacagin dayandigi fatura veya tevsik edici
belge yaninda, bir 6deme araci olarak ¢ek veya senet almak durumunda kalmaktadirlar. Bu durum,
ayrica, faktoringin ¢ek ve senet karsiligi finansman saglayan ikrazatgilik seklinde algilanmasina
neden olarak gergek faktoringin gelismesine engel olmaktadir. Sorunun ¢6ziimii, faturanin bugiinkii
yasal gecerliligini artirmak, borcun 6denmemesi durumunda onu, ¢ek ve senet gibi, yasal yaptirim
giicline sahip bir duruma getirmektir.

f) Diger Sorunlar: Faktoring sektorii Merkez Bankasinin karsiliksiz ¢ek ve protestolu
senetlerle ilgili bilgilerinden ve Interbank fonlama sisteminden yararlanamamaktadir. Bu sorunun
¢Oziimii hem sektor hem tiim finans kesimi agisindan 6nem tasimaktadir. Bir diger sorun da sektor
icin bir tekdiizen hesap plan1 olusturulmasidir.

g) Yeni Yasa Geregi: Yukarida belirtilen sorunlarin hemen tamami diizenlenecek yeni bir
yasal altyapi ile ¢dziimlenebilir. Ilgili finansal kurumlarin goriisleri de alinarak Hazine Miistesarlig
tarafindan banka dis1 finans kurumlar1 i¢in hazirlanan yasa tasarisi taslagi bu gereksinimden
kaynaklanmistir. Bu taslagin gozden gegirilerek yasalastirilmasi, banka dis1 finans kurumlarinin
geligsmesini hizlandiracaktir.

3.4. Sonug

Faktoring sektorii, yasal altyapisindan kaynaklanan 6nemli sorunlarina ragmen hizli bir
gelisme stireci i¢indedir. Sektor, sorunlarinin ¢ézliimii halinde tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de
de katma deger ve istihdama ¢ok &nemli katkilar1 olan KOBI’lerin finansman ihtiyacini karsilamada

onemli bir yap1 olusturacaktir.
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4. Tiiketici Finansman Sirketleri

4.1. Giris

Ekonomik biiyiimenin en dnemli atesleyicilerinden biri olan tiikketim i¢in tiiketicilere 6deme
kolaylig1 saglayarak ekonomik biiyiimeye katki saglayan Tiiketici Finansman Sirketleri, 1990’
yillarla birlikte Onemli bir gelisim gosteren finansal sektdriin bir parcast olmustur. Yasal
diizenlemeler ile, Tiiketici Finansman sektorii ve sirketleri kurulusunun alt yapis1 hazirlanmis ve
1990’11 yillarin ikinci yarisinda da ilk sirketler kurulmaya baslanmistir. Ancak yasanan ekonomik
krizlerin Tiiketici Finansman sektoriinli olumsuz yonde etkilemesi yaninda sektorii gelistirmeye
imkan taniyabilecek yasal diizenlemelerin gerceklestirilmemis olmasi, bu sektdriin  gercek

performansinin goriilmesini de engellemistir.

4.2. Durum Analizi

4.2.1. Mevcut Durum

Tiiketici Finansman Sirketleri Dernegi’nin halen aktif 5 iiyesi bulunmaktadir. Bunlar;
Anadolu Cetelem Tiiketici Finansman A.S., DaimlerChrsyler Services Finansman Tiirk A.S., Kog
Fiat Kredi Tiiketici Finansmani1 A.S., Ko¢finans Tiiketici Finansmani ve Kart Hizmetleri A.S. ve
Volkswagen Dogus Tiiketici Finansmani A.S.’dir.

Sirketlerin faaliyet gosterdikleri alanlar arasinda otomotiv, dayanikli tiketim ve kredi
kartlar1 sektorleri bulunmaktadir. Tiiketici Finansmani Sirketleri’nin toplam 6denmis sermayeleri
98.176 milyar TL dir.

Tiiketici Finansmani Sirketleri’nin kurulus tarihlerinden 30/06/2003’e kadar actiklar1 toplam
kredi adeti 2.991.184, tutar1 ise 1.822 trilyon TL olmustur. Tiiketici Finansman Sirketleri Konsolide
rakamlarina bakildiginda 2002 yilinda toplam aktifler 413.649 trilyon TL, toplam 6zkaynaklar
37.202 trilyon TL, kurum sayis1 5, personel sayis1 277 kisidir. Bu verilere 2003 yilinin altinci ay1
sonu itibar1 ile bakildiginda mevcut kurum ve personel sayisi ile toplam aktifler 469.716 trilyon TL,
toplam 6zkaynaklar 42.869 trilyon TL olmustur.

4.2.2. Giiclii ve Zayif Yonler Analizi

a) Giiclii Yonler

Tek noktadan ¢oziim: Tiiketici Finansmani Sirketlerinin en dnemli avantaji alicinin bir hizmet
veya mali temin etmek {izere gittigi satis noktasindan kredi ihtiyacinin da karsilanmasidir.

Uriinde uzmanlasma : miisterilere gerek tiiketici kredisi hizmeti sunumu gerekse de satis sonrasi
hizmetlerde yakindan ve birebir sorunlarini ¢dziimleyici tarzda yaklasim imkani1 sunulmaktadir.
Biirokrasiden uzak ve esnek {liriinler ve satig sonrasi hizmetlerle tirlinde uzmanlagma saglanmis

olmakta ve bu da miisteri memnuniyetini ve miisteri bagimliligini saglamaktadir.
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Kayit gerekliligi : Tiiketici finansmani sirketlerinin kurulmasi ile birlikte taksitli satiglarin
biiyiik bir kismi1 kayit altina alinmis, boylece yapilan satislar ve kullanilan krediler izlenebilir,
verilen faiz ve vergiler kaydedilebilir, ortaya ¢ikan sorunlar yasal zeminlerde tiiketici haklar1 da
dikkate alinarak tartisilabilir ve ¢oziimlenebilir hale gelmistir.

Profesyonel ve Kurumsal Sirket Yapisi

b) Zayif Yonler :

Fonlama : Kredi piyasasinda bankalarla rekabet etmesine ragmen piyasalara entegrasyonunda
esitsizlikle kars1 karsiyadir.

Fonlama Maliyetleri : Banka TRL bor¢lanmanin maliyet hesaplamasinda dikkate alinan faiz
orani, damga vergisi (ana paranin 0,75%’1) ve BSMV (faiz iizerinden 5%) gibi unsurlar,
KKDF’den muafiyet olunmasina ragmen fonlama kaynagina ciddi maliyet getirmekte, tiiketici
finansman sirketlerinin piyasalardaki etkinligini olumsuz etkilemektedir.

Nakit akimini rasyonel yonlendirmek, degerlendirmek, para piyasalarinda daha aktif rol
oynanmasini gerektirmekte, bu nedenle hem Interbank hem de EFT sistemine dahil olunmasi
fon akimimi yonlendirirken aracilik maliyetlerinden kacinmak ve piyasalarin derinlesmesi
acisindan gereklidir.

Tiiketici finansman sirketleri mevduat toplama yetkisine sahip olmadigindan fonlama imkanlari
banka limitleri ve kagit ihraci ile sinirlidir. Ciddi alacak portfdylerine sahip olunmasina ragmen
devletin vergi kanaliyla bor¢lanma piyasasinda dislama etkisi (crowding out) yaratmasi VDMK
thracint olumsuz etkilemektedir. SPK getirdigi diizenlemelerle bankalarla tiiketici finansman
sirketleri arasinda VDMK ihracindaki farki sadece satis sozlesmesinde alinacak BSMYV ile
smirli tutmasina ragmen, devletin talep ettigi damga vergisi ve stopaj bu tip bir ihrac1 imkansiz
kilmaktadir. Ornek olarak VDMK ihracinda temlik edilen alacak bedeli iizerinde 0,75% damga
vergisi alinmaktadir. Ayrica VDMK yatirimcisindan faiz getirisi lizerinden 13,2% (fon dahil)
stopaj kesilmektedir. Hazine bonosunu referans alan yatirimcilar i¢in bu vergi yiikii ihragcinin
bor¢lanma maliyetini yiikseltmektedir. Dolayisiyla 2004 yilinda damga vergisinin kaldirilacagi
yoniindeki bakan aciklamasi faiz {izerindeki 13,2% stopajin kaldirilmas: ile birlesirse 1998
yilinda kesilen VDMK piyasas1 tekrar canlanacaktir. VDMK ihraci ile birlikte bu menkul
kiymet iizerinden repo yapma yetkisine sahip olan kurumlara finansman sirketlerinin de dahil
edilmesi gereklidir.

Teminatlandirma : Tiiketici finansman sirketlerinde kredilerin biiylik bir kismini arag¢ kredileri
olusturmaktadir. Halen Ozellikle ara¢ kredilerinde araglar iizerinde rehin alinmakta, borcun
O0denmemesi lizerine rehnin paraya g¢evrilmesi yolu ile takip yapilmakta, ara¢ bulunsa dahi
bor¢lunun bir itirazinin olmasi halinde aracin satig siliresi bir yili askin siirelerde

gerceklestirilebilmektedir. Ayrica icra takibi ve icraen satis i¢in ise yiiksek oranlarda vergi ve
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harg¢lar s6zkonusu olmaktadir. Bu durum hem alacakliyr hem de borgluyu zarara sokmaktadir.
Oysa Ornegin Almanya'da rehin hakki bizdeki miilkiyeti muhafaza ile yapilan satisa benzer bir
durum ile tesis edilmektedir. Burada aracin miilkiyeti kredi bor¢lusuna ge¢mekte ancak rehin
hakki (6zel bir belge ile) kredi verende kalmaktadir. Kredi borcunun 6denmemesi halinde kredi
kurumunun aract muhafaza altina alarak dogrudan (herhangi bir prosediirle karsilasmaksizin,
elindeki 6zel belgeyi kullanarak) satma hakki bulunmaktadir.

Ancak yukarida izah edildigi iizere lilkemizdeki teminatin paraya cevrilmesi siirecine iliskin
sorun sadece Tiiketici Finansman Sirketlerine 6zel olmayip, Bankalar da ayn1 problemle karsi
karstyadirlar.

Yine kredi borcunun kiymetli evrak yolu ile 6denemeyecek olmasi da ayr1 bir handikaptir.
Kredi taksitlerine karsilik senet veya c¢ek veren bir kredi miisterisinin 6dememe halinde takibi
nispeten daha kolaydir. Bu durumda alinmis olan rehin hakkindan bagimsiz olarak bor¢lu hakkinda
takip yapma imkani varken yeni Tiiketicinin Korunmasi Hakkindaki Kanun buna da imkan
tanimamakta, adeta kredi alacaklisini kaderi ile basbasa birakmaktadir.

Uriinlerde Kisitlama : Sadece Tiiketici Finansman Sirketlerine 6zel olan bu konu, tiiketicinin
kredi sozlesmesinden dogan yiikiimliiliiglinlin, kredi konusu olan malin veya hizmetin
tesliminden once baslayamayacagini sOyleyen Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkindaki Yonetmeliginin 13.maddesinden kaynaklanmaktadir. Oysa Tiiketicinin
Korunmasi1 Hakkindaki Kanunun (TKHK) 10.maddesi "Tiiketici Kredisi, tiiketicilerin bir mal
veya hizmet edinmek amaciyla kredi verenden nakit olarak aldiklar1 kredilerdir" demekte olup,
teslim sarti hakkinda bir agiklamada bulunmamaktadir. Bu durum teorik olarak Bankalarin
Tiiketici Kredilerinde mal1 teslim almadan da kredi kullandirabileceklerini diisiindiirmektedir.
Oysa ki Tiketici Finansman sirketlerinde kredinin baslangici, malin teslimi ile baglantili
oldugundan, diger kurum veya kuruluslarin gerceklestirdikleri 6n 6demeli (taksitlerin basladig:
ancak malin belirli bir siire sonra teslim edildigi) kampanyalar1 gergeklestirememekte bu durum
ise haksiz rekabet yaratmaktadir.

Ayrica Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki Yo6netmeliginin
mal tanimu ile yeni Tiiketicinin Korunmast Hakkindaki Kanunun -MAL- konusundaki tanimlar1 da
celigkilidir. TKHK Mal'1 "Alis verise konu olan taginir esya, konut ve tatil amagli tasinmaz mallar,
elektronik ortamda kullanilmak tizere hazirlanan yazilim, ses, goriintii vb. gayri maddi mallar olarak
tanimlarken, Yonetmelik Mal1 sadece Ticaret Konusu Tasinir esya olarak nitelendirmektedir. Bu
durumda Konut Kredileri TKHK' ya gore tiiketici kredisi olsa dahi Yonetmelik cergevesinde
Tiiketici Finansman Sirketlerince kullandirilamayacaktir. Bu durum ise Tiiketici finansmani
sirketlerinin {iriinlerinin sinirlt kalmasima yeni iiriinleri sunmasina engel bir durum yaratmaktadir.

13

Yurtdisinda kurulu Tiiketici Finansmani Sirketleri incelendiginde “Konut Kredisi “ ve “ Bayi
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Finansmani1 “ iiriinleri kolayca sunulabilirken, Tiirkiye’de yukaridaki ve benzeri sebepler nedeni ile
bu iiriinler sunulamamaktadir.
Bilgi paylasimi: Kredi degerliliginin tesbitinde kullanilmakta olan protesto, karsiliksiz ¢ek,
sorunlu kredi ve kredi kart1 bilgileri Merkez Bankasi liderliginde bankalararasinda konsolide
edilerek yine bankalarca paylasilmakta, Tiiketici Finansman Sirketleri bu sisteme dahil
olmadigindan bu bilgi kaynagi kredi degerliliginde kullanilamamaktadir.
Diger : KDV: Tiiketici finansman sirketleri Katma Deger Vergisi ( KDV ) miikellefi olmadiklari
icin hizmet alimlarindaki % 18 oranindaki KDV &denecek KDV'den mahsup edilememekte ve
dolayistyla KDV bir maliyet unsuru haline gelmektedir. Tek tarafli KDV girisi dezavantajin
giderilmesi i¢in hizmet alimlarinda 6denen KDV'nin diger 6denecek vergilerden mahsubu
ongoriilebilir.

Sigorta: Otomotiv ve dayanikl tiiketim ile ilgili her alanda miisteriye tek noktadan hizmet
verebilme sansi yurtdisinda bulunurken, lilkemizde ise bu tlir uygulamalar miimkiin olmamakta,
ara¢ ve dayanikli tiiketim mallar1 satisinda isin bir parcasi niteliinde olan ve aracin teminati
niteliginde olmasi nedeniyle zorunlu tutulan kasko sigortast ve hayat sigortalarinin yapilmasi, bir
sigorta sirketinin acentas: olarak calismasi, Tiiketici Finansmani Sirketleri’nce ilgili yonetmelikler
geregi miimkiin olamamaktadir. Oysa bankalar sigorta sirketlerinin acentasi olarak kasko ve hayat
poligeleri pazarlayabilmekte hatta kasko poligesinin kendi iizerinden yapilmasi halinde misterilere
diisiik faiz sunabilmektedirler. Bu durum ise Tiiketici Finansmani Sirketleri i¢in haksiz rekabet
kosullar1 olusturmaktadir.

Temerriit Faizi : Tiketiciyi Koruma Kanunu’nda yapilan son degisiklikle tiiketicilere
uygulanabilecek temerriit faizi, sozlesmede yer alan faiz oranmnin %30 fazlasindan yiiksek
olamamaktadir. Ancak uygulamada, tiiketiciler iizerindeki faiz yiikiiniin azaltilmas1 ve bayi/iiretici
satiglarinin  artirllmas1 amaciyla sektoriimiizde ¢esitli kampanyalar diizenlenmekte ve bu
kampanyalarda faiz oranlar1 % 0 ‘a kadar gerilemektedir. Dolayisiyla so6zlesme faizi lizerinden
hesaplanacak temerriit faizi, uygulamada sektoriimiiz aleyhine ¢esitli sorunlara yol agabilmektedir.
Bu nedenle tiim finansal islemlerde yeknesakligi saglayabilmek ve tiiketicilerin haklarin
koruyabilmek amaciyla temerriit faizinin piyasa kosullarina gére Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmesi, ilan edilmesi ve bu faizin tiim finansal islemlerde kulanilabilmesi uygun olacaktir.
Bilindigi lizere tim kamu alacaklari i¢in tek bir temerriit faizi uygulanmakta ve bu oran tiim
kamuoyu tarafindan bilinmekte bdylelikle uygulamada hicbir sorun ile karsilasilmamaktadir.

Damga Vergisi : 4692 Sayili Kanun ile Damga Vergisi Kanunu’nun bazi maddeleri
degistirilmistir. Bu degisiklikle Damga Vergisi’nden istisna edilen kagitlar arasina kisiler ile

bankalar arasinda diizenlenecek kredi karti iiyelik sdzlesmeleri de alinmustir. Tiiketici Finansman
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Sirketleri’nin miisterileriyle diizenledigi kredi karti sozlesmelerindeki Damga Vergisi ise bu

diizenlemeye tabi tutulmamis ve sektor haksiz rekabete maruz birakilmstir.
¢) Firsatlar:
Tiiketici Finansmani Dernegi’nin de iiyesi oldugu EUROFINAS (European Finance House
Association) verilerine gore 2002 yili igerisinde bu dernege kayithi Finans Sirketlerince 283
milyar Euro kredi verilmistir. Avrupa’daki gelismeler bu alanda gidilecek ne kadar yol oldugunu
bize gostermektedir.
Otomotiv ve dayanikli tiiketim satiglarinin artmasi, yliksek satis potansiyelinin bulunmasi ve
faiz oranlarmin diismesi ile kredi kullanimi artmakta, Tiiketici Finansman Sirketleri de bu
anlamda ekonomik kalkinma i¢in gerekli katkiy1 saglayacaktir.
d)Tehditler:
Tiiketici Kredilerindeki en biiyiik tehdit, tiiketici korunmaya calisilirken, kredi verenin
alacaginin tahsilinin zorlastirilmasidir. Bu durumun diizeltilmesi i¢in yapilan ¢alismalar kredi
veren aleyhine bazi zorluklar getirmistir. Kredi faiz oranlarinin kredi siiresince sabit tutulmasi,
buna karsin Tiketici Finansmani Sirketleri’nin karsilastigi fonlama sorunlarmma ¢6zliim
bulunamamasi1 ve verilen krediler ile fonlama yapmak {izere almman krediler arasindaki vade
farkliliklar1 ve wverilen kredilerde faizin sabitlenmesine ragmen alinan kredilerde faiz
sabitlemenin miimkiin olmamasi sorun teskil etmektedir. Kredi verenin kiymetli evrak almasinin
yasaklanmasi, kredi bor¢lusuna sadece bir itiraz1 ile hakkinda yapilan takibi durdurma ve
boylece zaman kazanma yolunun acilmasi da saglikli faaliyet imkani saglamamaktadir. Yeni
yasa ile Tiiketici ile ilgili konularda sadece Tiiketici Mahkemesi yetkili olacak iken bu kez
0dememe halinde kredi kurumunun alacak talebi de bu kapsama alinmig ve daha 6nce Asliye
Ticaret Mahkemelerinde goriilebilen davalar bu kez Tiiketici Mahkemelerinde goriilmeye
baslanmustir. Istanbul'da sadece 1 adet Tiiketici Mahkemesi oldugu diisiiniiliirse artik alacak

davalarinin sonuglanma siirelerinin uzamasi 1-2 y1l gibi siirelere ulagmasi ihtimal dahilindedir.

4.3. Amag ve Stratejiler

Satis noktalarinda “tek noktada ¢oziim” stratejisi ile kredi hizmeti veren Tiiketici Finansman
Sirketleri biirokrasi nedenleri ile bankalara gitmek istemeyen veya ¢ekinen ve bu nedenle kayit
disinda kredi kullanan kisilere kredi saglamakta ve bu kredileri kayit altina alarak ekonomiye
destek vermektedir.

Gelismis iilkelerde Tiiketici Finansman Sirketlerinin toplam kullandirilan tiiketici kredileri
icerisindeki payr %50’lerde iken, ayni oran Tirkiye’de 2002 yilinda %S5 sevilerinde
gergeklesmistir. Bu iki oran kiyaslandiginda Tiiketici Finansman Sirketlerinin {ilkemiz

ekonomisinde daha fazla aktif rol alabilecegini, katkida bulunabilecegi alanin oldugunu ve
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sektoriin  gelisme ve ekonomiye katki potansiyelini gostermektedir. Tiiketici Finansman
Sirketleri hedeflerini bu dogrultuda belirlemekte ve faaliyet gostermektedir.

Tiiketici Finansman Sirketlerini regiile eden yapinin daha efektif olusturulmasi ve sektoriin
gelismis iilkelerde oldugu gibi “mevduat kabul eden” ve “mevduat kabul etmeyen” sirketler

seklinde ikiye ayrilarak daha verimli ¢alisabilecek ortamin saglanmasi hedeflenmelidir.

4.4. Sonu¢ ve Degerlendirme

Tiiketici Finansman Sektorii ekonomik biiylimenin 6nemli dayak noktalarindan biridir. Bu
sektoriin gelisimi beraberinde bir ¢cok sektorii de biliylime yoniinde tetiklemektedir. Bu yiizden biitiin
gelismis tlkelerde oldugu gibi iilkemizde de bu sektoriin diizenlenmesi sadece sektordeki sirketleri
degil, tiiketim harcamalarinin unsurlarim1 olusturan tiiketicileri, lreticileri, saticilart da olumlu
yonde etkileyecektir. Diger taraftan, tilkemizin ekonomik gelisimini engelleyen, gelir dagilimini
bozan, haksiz rekabet ortami yaratan ve gerek yerli gerekse de yabanci sermayenin yatirim
kararlarin1 olumsuz yonde etkileyen kayitdis1 ekonomiyle miicadele mevcut ekonomik politikalarin
merkezindedir. Tiiketici finansman1 sektorii bu miicadelede en biiyiik katkiy1r saglayan ve onceki
paragraflarda yer alan diizenlemelerin gerceklestirildigi takdirde daha da fazla katki saglayabilecek

en Onemli sektordiir.
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III. Sermaye Piyasasi

1. Tiirkive Sermave Pivasasi

1.1. Giris

Mali sektoriin uzun vadeli araglar yoluyla reel sektdre fon aktaran kismini olusturan sermaye
piyasasi, yatirim risklerini ve kirilganlig1 azaltarak, ekonominin saglikli biiylimesine Onemli
katkilarda bulunmaktadir. Sermaye piyasasinda kiiclik tasarruflarla biiyiik yatirimlar finanse
edilebilmekte ve yatirimlardan elde edilen katma deger genis kitlelerle paylasiimaktadir. Boylece,
sermayenin tabana yayilmasi ve gelir dagilimma olumlu katkida bulunulmasinin yani sira; piyasa
ekonomisi kiiltliriiniin yayginlagmasi, kayitdisi ekonomi ile miicadele, bilgi paylasiminin artirilmasi
ve kiigiik yatirimcilarin sirket yonetiminde s6z sahibi olabilmeleri gibi toplumsal fayday: artirici

etkiler de yaratilmaktadir.

1.2. Durum Analizi

1.2.1. Mevcut Durum

1980’11 yillarda temelleri atilan sermaye piyasamiz, 2000’1li yillara kadar hizli bir gelisim
gostererek reel sektdre 23 milyar dolar civarinda kaynak aktarimina aracilik etmistir. Fakat, 2000
yilindan itibaren, 6zellikle makroekonomik alandaki olumsuz gelismelerin etkisiyle, piyasamiz
daralma siirecine girmistir. Uluslararas1 kiyaslamalar baz alindiginda sermaye piyasamizin
derinliginin ve genigliginin, potansiyelinin oldukca altinda oldugu gézlenmektedir

1.2.2. Plan ve Programlara Uyum Diizeyi

8. Bes Yillik Kalkinma Planinda Yer Alan Kaydedilen Asama

Konular

1. Sermaye piyasasinda uluslararasi muhasebe Tamamlandi
standartlarina uyum

2. Aract kurumlarda i¢ denetim sisteminin Tamamlandi
gelistirilmesi

3. Aract  kuruluslarin  sermaye  yapilariin  Tamamlandi
giiclendirilmesi ~ amaciyla  birlesme  ve

devralmalarin desteklenmesi

4. Sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesi Merkezi Kayit Kurulusu kuruldu

5. Kurumsal yatirimci tabaninin genisletilmesi Bireysel Emeklilik sistemi hayata gecirildi

6. Azmlik hisselerinin haklarinin korunmasi Birikimli Oy sistemi getirildi

7. Yatirrm araglarinin vergilendirme acgisindan Yapilmadi
notr bir konuma ¢ekilmesi

8. Mali Sistem Diizenleme ve Denetleme Ust Yapilmadi. Fakat, tek merkezi diizenleyici ve
Kurulunun olusturulmasi denetleyici olusturulmasi konusunda

endiseler mevcuttur.
9. Iihtisas mahkemelerinin kurulmasi Yapilmadi
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1.2.3. Giiglii ve Zayif Yonler Analizi

a) Giiclii Yonler

Hukuki altyapi: Sermaye piyasamizin hukuki altyapisi uluslararast normlara uygun, AB
mevzuati ve [OSCO ilkeleri ile biiyiik dl¢tide uyumludur.

Kurumsal altyapi: Sermaye piyasamizin hizli, diizenli isleyisini saglayan kokli kurumlar
ve yatirimeinin korunmasina doniik islevsel mekanizmalar mevcuttur.

Teknolojik altyapi: Sermaye piyasamizin tiim kurumlarinda veya iglem platformlarinda son
derece gelismis teknoloji kullanimiyla islemler hizli ve glivenli bir bi¢imde ger¢eklesmekte, kayitlar
tutulabilmektedir.

Insan Kaynag: Sermaye piyasasi, geng, yiiksek egitimli ve yeniliklere agik bir galisan
profiline sahiptir.

Yonetim: Sermaye piyasamizdaki kamu ile 6zel kesim kurum ve kuruluslari, global
gelismeleri takip eden, yenilikleri uygulamaktan ¢ekinmeyen, uzun vadeli vizyon ve stratejileri
olusturabilen bir yonetim kadrosuna sahiptir.

b) Zayif Yonler

Yetersiz tasarruf akisi: Yurtici tasarruflarin ¢ok kiigiik bir boliimiiniin sermaye piyasasi
araglarinda degerlendirildigi goriilmektedir.

Yetersiz bireysel ve kurumsal yatiromci tabani: Bireysel yatirimci tabani ve portfoy
biiylikliigii gelismis iilkelerdekine kiyasla oldukca diisiik seviyelerdedir. Kurumsal yatirimer
cesitliligi azdir.

Sermaye piyasas1 Kiiltiiriiniin yerlesmemis olmasi: Toplumsal bilgi eksikligi,
tasarrufcularin geleneksel yatirim araclarini tercih etmesine; fon talep edenlerin de 6zkaynak veya
kisa vadeli finansmana yonelmelerine neden olmaktadir.

Yetersiz sermaye piyasasi araci cesitliligi: Ulkemizde sermaye piyasasi araci olarak
sadece hisse senetleri ve kamu bor¢lanma senetleri ihra¢ edilmektedir. Diger sermaye piyasasi
araclar cesitli sebeplerle ihrag edilemez hale gelmistir.

Vergi sistemi: Benzer nitelikteki yatirnm araglar1 arasinda farkli vergilendirme sistemleri
uygulanmakta, vergi kanunlar1 siklikla degistirilmekte, tasarruflarin  verimli alanlarda
degerlendirilmesini engelleyecek diizenlemeler getirilmektedir.

¢) Firsatlar

Tasarruflarin dagilimi yeniden sekillendirilebilir: Enflasyonla miicadelede ve reel faiz
oranlarimin gerilemesinde oOnemli kazanimlar elde edilmesi, alternatif yatirim olanaklarini

degerlendirmek isteyen yatirimei kitlesine yeni tirlinler sunulmasini kolaylastiracaktir.
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Menkul kiymet ihraclar1 canlandirilabilir: Makroekonomik istikrar1 saglanmasi, menkul
kiymet ihra¢ maliyetleri konusunda yapilacak diizenlemelerle birlestirilirse, ihraggilarin sermaye
piyasasindan fon saglama imkanlar1 artirilmis olacaktir.

Yatirimer tabam genisletilebilir: Bilgilendirme kampanyalar1 ve toplantilar ile yerli ve

yabanci yatirimet ilgisi sermaye piyasalarina yonlendirilebilir.

d) Tehditler

Makroekonomik ve politik istikrarsizhk: Enflasyonu diistirerek, saglikli bir ekonomik
biliylime yaratmay1 hedefleyen politikalarin disina ¢ikilmasi piyasalardaki istikrar1 zedeleyecektir.
Ote yandan, yurtdis1 kaynakli ekonomik ve siyasi gelismeler piyasamizda 6nemli dalgalanmalar

yaratabilmektedir.

1.3. Amaclar ve Stratejiler

1.3.1. Stratejik Amaclar

Sermaye piyasasinin gelistirilerek ekonomik kalkinmaya daha etkin bir sekilde katki
saglamas1 amaglanmalidir.

1.3.2. Hedefler ve ilkeler

Sermaye piyasasinin gelismisliginin iki ana Ol¢iitii vardir; derinlik ve genislik. Sermaye
piyasasinin derinligi, mevcut sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ hacmi, islem hacmi, tasarruflar
icindeki pay1 v.b. kriterlerle belirlenmektedir. Sermaye piyasasinin genisligi ise mevcut sermaye
piyasast araglarimin ve kurumlarinin ¢esitliligi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye piyasasinin
derinligi ile ilgili gostergeler, hem zaman icindeki gelisim agisindan, hem de uluslararasi
karsilagtirmalar agisindan iilkemizde sermaye piyasasinin olmasi gerekenden cok daha kiiciik
boyutta oldugunu gdstermektedir.

Sermaye piyasasinin genisliginin 06l¢iiti olan menkul kiymet ¢esitliligi acisindan
bakildiginda; lilkemizde hisse senetleri ve devlet bor¢lanma senetleri olmak iizere sadece iki yatirim
arac1 bulundugu gériilmektedir. 1997 yilma kadar varligim siirdiirmiis olan Ozel Sektdr Tahvili,
Finansman Bonosu, Varliga Dayali Menkul Kiymetler gibi 6zel sektoriin finansman ihtiyacinin
saglanmasina yonelik yatirim araglar1 yok olmustur. Sermaye piyasasinin gelisimi i¢in hedeflenmesi
gereken iki ana unsur derinligin ve genigligin gelistirilmesi olmalidir.

1.3.3. Stratejik Amac ve Hedefleri Gerg¢eklestirecek Faaliyetlerin Belirlenmesi

a) Yatiromci1 Tabaninin Gelistirilmesi

Menkul kiymet talebinin artirilmasi igin bireysel ve kurumsal yatirimcir tabaninin
gelistirilmesi gerekmektedir. Yatirimer tabani, giivenin artirilmasi ve etkin bilgilendirmeye yonelik

diizenlemelerle genisletilebilecektir.
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Yatirimer  giivenini  pekistirmeye yonelik  Oneriler, kurumsal yonetim ilkelerinin
yayginlagtirilmasi, tiim menkul kiymetlerin kaydi sistemde takip edilmesi, imtiyaz sézlesmesi veya
faaliyet lisanslar iptal edilen sirket veya bankalarin hisse senetlerine sahip kii¢lik yatirimcilarin
gelecekte benzer sorunlarla karsilasmamalar1 ig¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi, ihtisas
mahkemeleri kurulmasi ve vergi sisteminde revizyon ihtiyaci olarak siralanmaktadir.

Tasarruflarin sermaye piyasasina yonlendirilmesi i¢in Ulusal Bilgilendirme Kampanyasi
diizenlenerek toplumun her kesiminin sermaye piyasasi konusunda asgari bilgiye sahip olmasi
hedeflenmelidir. Bunun haricinde tiniversitelerden baslayip lise seviyesine de yayilacak bir sekilde
kisisel tasarruflarin degerlendirilmesine doniik bilgilendirme programlari, seminerleri ve egitim
kasetleri hazirlanabilir. Boylece gelecek nesillerde de tasarruflarin verimli degerlendirilmesi
dogrultusunda bir biling olugmasi saglanacaktir. Kurumsal yatirimer tabaniin gelistirilmesi i¢in,
vergi diizenlemelerinin gozden gecirilmesi, kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlastirilmasi, yeni
kurumsal yatirimer tiirlerinin kuruluguna iliskin diizenlemeler yapilmasi, yatirim araci ¢esitliliginin
artirilmasi, kamu fonlariin belli bir kisminin kurumsal yatirimcilar araciligiyla degerlendirilmesi
Onerilmektedir.

b) Menkul Kiymet Arzinin Gelistirilmesi

Menkul kiymet arzinin ve g¢esidinin artirilabilmesi i¢in halka agilmalarin tesvik edilmesi,
0zel sektor bor¢lanma senetleri ihracinin Oniindeki vergisel ve mevzuata dayali engellerin
kaldirilmasi, vadeli islem iirlinlerinin bir an dnce hayata gecirilmesi 6nerilmektedir.

Mevzuat a¢isindan, Finansman Bonosu, Ozel Sektér Tahvili, Varliga Dayali Menkul Kiymet, Hisse
Senedi ile Degistirilebilir Tahvil gibi iiriinler kuponlu veya iskontolu, sabit veya degisken faizli,
Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden ihrag edilebilir hale gelmelidir.

¢) Sermaye Piyasasinin Altyapisinin Gelistirilmesi
Sermaye piyasasi altyapisinin gelistirilmesine yonelik olarak; Merkezi Kayit Kurulusu ve Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi’nm bir an dnce faaliyete gegmesi icin gerekli desteklerin saglanmast,
yerli derecelendirme kuruluslarinin olusturulmas;, IMKB’nin 6zellesmeden &nce mali ve
yonetimsel 6zerklige kavusturulmasi, KOBI’ler igin yalnmzca orta olcekli sirketlere degil tiim
sirketlere hizmet veren, ulusal nitelige sahip bir Borsa Dis1 Teskilatlanmis Piyasanin kurulusunun
gerceklestirilebilecegi, TSPAKB’nin yetki alanlarinin genisletilmesi ve ihtisas mahkemeleri
kurulmasi onerilerinin piyasanin gelisimini hizlandiracagi disiiniilmektedir. Teknolojik altyap1
ihtiyacinda 6nemli bir sorun goriilmemekle birlikte, zaman icinde bir sermaye piyasasi emrinin
verilisinden takas ve muhasebesinin ger¢eklesmesine kadar, arada miidahaleye gerek olmaksizin,
tiim islemlerin elektronik ortamda yapilabilmesinin hedeflenmesi gerekmektedir. Insan kaynag

olarak sektoriin egitimli, gen¢ ve nitelikli isgiiciine sahip oldugu, fakat istihdam olanaklarinin
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piyasa kosullarina bagl olarak daralmakta oldugu tespit edilmistir. Sermaye piyasasini gelistirme

yoniinde atilacak adimlarla sektor yeniden istihdam yaratir hale gelecektir.

d) Vergi ve Tesvik
Sermaye piyasas: ile ilgili vergi rejimimizin karmasik bir yapiya sahip oldugu, sik sik

degisiklige ugrayarak yatirimci gilivenini azalttifi, benzer nitelikteki araglarin farkli sekillerde

vergilendirildigi, vadeli islemlerin vergilendirilmesine yonelik diizenlemelerin bulunmadigi

goriilmektedir. Makroekonomik istikrar anlaminda son yillarda saglanan ilerlemelerle beraber,
vergisel tesvikler saglanmasi, yatirimcilarin sermaye piyasasina yonlendirilmesi siirecini
hizlandiracaktir. Bu kapsamda;

« Enflasyondan arindirilmis gergek geliri vergilendiren, ayni tiirden yatirim araglar1 arasinda fark
yaratmayan, kalic1 bir vergi yapisi olusturulmalidir.

« Hisse senedine yatirnmin tesvik edilmesi i¢in, gercek kisilerin elde ettikleri hisse senedi alim-
satim kazanglar asgari elde tutma siiresi aranmaksizin 10 y1l vergi dis1 birakilmalidir.

» Kiiglik birikimlerin sermaye piyasasina yonelmesini saglamak tizere, gercek kisilerin yatirim
fonlar1 katilma belgeleri ve yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde ettikleri kar paylari
kalic1 olarak beyan dis1 birakilmalidir.

« Kurumsal yatirimer tabanini genisletmek amaciyla, bireysel emeklilik sistemine 6denen katki
paylarina iliskin vergi tesvikleri arttirilmalidir.

« Halka agilmanin cazip hale getirilmesi i¢in, halka agiklik orani arttik¢a azalan kurumlar vergisi
orani uygulanmalidir.

Bu diizenlemelerin yapilmasi halinde, vergi gelirlerinin azalmayacagi, ekonomimizin biitiinii
icinde ele alindiginda, sermaye piyasasimnin reel sektore saglayacagi finansmanin, ekonomik
faaliyetlerde yaratacag artis ile kurumlar vergisi, gelir vergisi ve katma deger vergisi tahsilatlarinda

artis saglanacag diisiintilmektedir.

1.4. Sonuc ve Degerlendirme
Sermaye piyasamiz uluslararasi normlara uygun hukuki g¢ercevesi, eksiksiz kurumsal altyapisi,
gelismis teknolojilerin yaygin kullanimi, egitimli ve nitelikli isglicii ile gelismeye en acik
sektorlerden biridir. Yapilacak iyilestirmeler ve diizenlemelerle ¢ok kisa siirede verimli sonuglara
ulasilabilecektir. Sermaye piyasamizin biiyiitiilmesi, makroekonomik biiylimeye, sermayenin tabana
yayilip gelir dagiliminin dengelenmesine, aciklik, seffaflik ve piyasa ekonomisi kiiltiiriiniin
yayginlagmasina katkida bulunmaktadir. Sermaye piyasasinin gelisimi, Tirkiye’nin gelisimi

olacaktir.
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2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
2.1. Giris
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91

Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’ye istinaden, Ongoriilen gorevleri yerine getirmek iizere
kurulmustur. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanmakta ve SPK’nin izleme
ve denetimi altinda bulunmaktadir. Yonetim ve denetim kurulu {iyelerini genel kurulunda kendisi
secen IMKB, gerek kurulus gerekse faaliyetlerinde finansman ve yatirim ihtiyaglarmi kendi
kaynaklarindan kargilamaktadir. Devlet biit¢esinden dogrudan dogruya veya dolaylt olarak hi¢ bir
tahsisat almamakta, biitgesi ve personel kadrolar1 yonetim kurulunun teklifiyle genel kurullarinda

kesinlesmektedir. IMKB mesleki kurulus niteliginde tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur.

2.2. Durum Analizi

2.2.1 Mevcut Durum

IMKB piyasalarindaki gelisme istatistiki veriler 1s131nda incelendiginde, kuruldugu yildan
itibaren, birincil ve ikincil halka arzlar ile bedelli sermaye artirimlar1 yoluyla IMKB’de toplam 22,5
milyar dolarlik kaynak yaratilmistir. Son 5 yilda dnceki iki bes yilin 2 kat1 iizerinde 13 milyar dolar1
asan kaynak ekonomiye kazandirilmistir. IMKB’de islem géren sirketler piyasa degeri acisindan
incelendiginde; islem goéren 286 sirketin %79’luk boliimiinii olusturan 226 sirketin her birinin 100
milyon dolarin altinda bir degeri ifade ettigi goriilmektedir. IMKB biiyiik &lgekli sirketlerin yaninda
pek cok kiiciik ve orta dlcekli sirketin sermaye piyasalarindan yararlanmasini saglamistir.

1997-2002 doéneminde; giinliik ortalama islem hacmi bir onceki 5 yillik dénemde 115
milyon dolar iken 3 kat artarak 369 milyon dolara ylikselmistir. 1997 yilinda 3.650 milyon adet olan
giinliik ortalama islem miktar1 2002 yilinda 37 kat artarak 134.656 milyon adete yiikselmistir. Hisse
Senetleri Piyasasi’nda 1997 yilinin basinda; 765 adet olan islem terminali sayis1 2002 yilinda 1,2
kat artarak 937 adete; islem kapasitesi saatte 100.000 emrin altinda iken 2002 y1l sonunda 17 kat
artigla saatte 1.720.000 emre yiikselmistir. 1997 yilinda 391.575 olan bireysel yatirime1 sayist 2002
yilinda 3 kat artarak 1.204.914’¢ yiikselmistir. IMKB islem hacmi agisindan 2002 yilinda
gelismekte olan borsalar arasinda 4. diinya borsalar1 arasinda 22. sirada yer almistir. IMKB bu
donem zarfinda uluslararas1 kimligi acisindan biiytik ilerleme kaydetmis, kurumsallasarak Avrasya

bolgesinde lider borsa olma 6zelligini kanitlamistir.
2.2.2. Plan ve Programlara Uyum Diizeyi

IMKB, Avrupa Birli§i sermaye piyasalar1 diizenlemelerine paralel hukuki bir yapiya

sahiptir. Menkul kiymet yatirim hizmetlerindeki serbesti, halka agilma, kotasyon kriterleri, kamuyu
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aydinlatma, takas ve saklama, yatirimcilarin korunmasi, muhasebe standartlar1 konularinda AB
mevzuati ile biiyiik 6l¢iide uyum igindedir.

Islem maliyetlerinin diisiiriilmesi ve yatirrmcilarin bilgilendirilmesi cercevesinde, en son
teknolojik imkanlar kullanilarak Hisse Senetleri Piyasas1 ve Tahvil ve Bono Piyasasi’nda “Uzaktan
Erisim” devreye alinmistir. IMKB verilerinin gercek zamanli olarak veri dagitim sirketlerine,
televizyonlara ve diger basin kuruluslarina yaymlamasi gergeklestirilmistir. Kamunun zamaninda,
etkin ve giivenilir bir sekilde bilgilendirilmesini teminen, Borsamiz pazarlarinda islem goren
sitketlerin gonderdikleri 6zel durum agiklamalarinin ve mali tablolarin internet {istiinden dijital
imzal1 olarak bilgisayar sunucusuna gelmesi ve buradan tiim veri dagitim sirketleri, televizyonlar ve
basin kuruluslarina ger¢cek zamanli olarak dagitilmasini saglayan projenin fizibilitesi Sermaye
Piyasas1 Kurulu ile birlikte yapilarak, uygulamaya konulmasi i¢in gerekli bilgisayar yazilimlari
hazirlanmaktadir.

Borsa’nin arz ve talep yonlerinin giiclendirilmesi ile sermaye piyasasinin ekonomik
gelismede etkin bir rol oynamasinmi saglamak amaciyla; sirketlerin halka agilmalarini ve sermaye
piyasasindan kaynak saglayarak yatirrmlarini finanse etmeleri IMKB tarafindan siirekli olarak
desteklenmis ve bu amagla KOSGEB, ISO, OECD ve SPK ile ¢esitli projeler siirdiiriilmektedir.
Ekonomiye kaynak yaratabilmek i¢in degisen konjonktiire uygun olarak Pazar yapilanmasi
degistirilerek KOBI’lere ve yeni ekonomi sirketlerine oldukga esnek kriterlerle islem gérme imkani
saglannistir. Bu amacla, Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari 2003 yilinda devreye
alinmustir. Ayrica 2001 yilindan itibaren IMKB biinyesinde Vadeli Déviz Piyasasi acilmis, vadeli
piyasalarin gelisimine katkida bulunmak amaciyla 2002 yilinda izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’na istirak edilmistir.

Gozetim faaliyetlerinin etkinliginin arttirilmasi, teknolojik altyapinin ve yazilimlarin
gelistirilerek; bilgilerin miimkiin olan en kisa siirede islenip, piyasalarda gerceklesen islemlerin
eszamanli olarak izlenmesi, olagan digi durumlarin daha etkin ve ¢abuk tespit edilmesi, detayli ve
koordine bigimde incelenmesi ve raporlanmasi amacina yonelik olarak, SPK ile esgiidiimlii ve ortak
olarak yiiriitiilen G6zetim Projesi’ne iligkin yazilim ¢alismalar1 devam etmektedir.

Sirketlerin uzun dénemli performanslarini dogrudan etkileyen kurumsal yonetim ilkelerinin
tilkemiz sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerde de uygulanmasini tesvik etmek ve bu
ilkelerin hayata gegirilmesini saglamak amaciyla Borsamiz bu konudaki c¢aligmalarina agirlik
vermistir. Ayrica SPK tarafindan konu ile ilgili kurulan ¢alisma grubunda yer almistir. Yapilan
caligmalar sonucu Temmuz 2003 ayinda Kurumsal Y&netim ilkeleri SPK tarafindan yayinlanmustir.

Uluslararas1 igbirliklerinin gelistirilmesi kapsaminda, Avrasya Bolgesindeki sermaye
piyasalarinin gelismesi ve iilke borsalar1 arasindaki isbirliginin artmasini saglamak amaciyla,

IMKB’nin énderliginde Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS) kurulmustur. Ayrica Giineydogu
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Avrupa Isbirligi Girigimi projesinde (SECI) Tiirkiye nin iistlendigi koordinatorliik IMKB tarafindan
yiiriitiilmektedir. Istanbul, Atina ve Tel Aviv Menkul Kiymet Borsalar1 isbirligi calismalari
kapsaminda; iiyeler arasinda sinir-Gtesi islem yapilabilmesi i¢in gerekli teknik altyapinin kurulmast,
ic piyasayr da kapsayan bolgesel bir endeks olusturulmasi, bolgesel fonlarin kurulmasi, cesitli
dillerde kamuyu aydinlatma ve sinirtesi islemlere iliskin takas ve saklama iglemlerinin yerel

merkezi saklama kuruluglarinin isbirligiyle kolaylastirilmasina yonelik ¢aligsmalar siirdiiriilmektedir.

2.2.3. Giiglii ve Zayif Yonleri
a) Giiclii Yonler
1) Gelismekte olan piyasalar arasinda on siralarda gelmektedir.
2) Uluslararas: yatirim yapilabilir piyasa olarak taninmaigtir.
3) Teknolojik olarak gelismis sistemlere sahiptir.
4) Piyasalara uzaktan erigim imkan1 getirilmistir.
5) Hisse senetleri piyasasinda islem gorecek sirket sayis1 potansiyeli yiiksektir.
6) Tiirki Cumhuriyetlerle isbirliklerinde yeni agilimlar1 yapabilecek pozisyondadir. Bu kapsamda
Kirgizistan ve Bakii Borsasi’na igtirak etmistir.
7) Fiziki kosullar ve alt yap1 agisindan ileri diizeydedir.
8) 17 yillik gegmisinde oldukga farkli ortam ve kosullara uyum saglamustir.
9) FEAS gibi uluslararasi bir organizasyonu kurmus ve istikrarli bir sekilde isletmeyi basarmistir.
10) IMKB, biiyiik ortag: oldugu Takasbank AS, takas sistemini basaril1 bir sekilde ¢alistirmaktadir.
11) Mevzuat alt yapis1 geligsmistir.
12) Yetismis uzman personel kadrosuna sahiptir.
13) Yatirimcilar1 koruma fonu mevcuttur.
14) Tahvil ve Bono Piyasasi, Hisse Senetleri Piyasasi ve Vadeli Islemler Piyasasi gibi degisik
yatirim alternatiflerine yonelik cesitli piyasalar IMKB biinyesinde mevcuttur.
b) Zayif Yonler
1) Kamu menkul kiymetlerinin 6zel sektér menkul kiymetlerini dislama (crowding out) etkisi
iirlin ¢esitlemesini zayiflatmaktadir.
2) Kurumsal yatirimci tabani istenen yayginlikta degildir.
3) Biiytik dlgiide anglo sakson {iilkelerinde yerlesmis bulunan hisse senedi kiiltiirii (equity culture)
yayginlik kazanamamastir.
4) Sirketlerin halka ac¢iklik oranlar1 heniiz yiiksek seviyelerde degildir.
5) Sermaye piyasalar1 konusunda ihtisaslagmis mahkemeler bulunmamaktadir.

6) Thragcilarm sermaye piyasalarindan yararlanma diizeyi istenen dlgekte degildir.
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1)

2)

3)

4)

S)

6)

7)

1))
2)

¢) Firsatlar
Halen borsada menkul kiymetleri islem gormeyen cok sayida yiiksek nitelikli sirket
bulunmaktadir.
Bolgesinde genis bir cografyada cesitli borsalarla temas kurabilme imkanina sahiptir. Uzaktan
erisimin tamamlanmig olmasi bu imkanlari realize etmeyi kolastirmaktadir.
Yetismis ve geng bir kadroya sahiptir.
Tiirkiye geng ve sermaye piyasasina ilgi duyabilecek bir niifusa sahiptir.
Tiirkiye’'nin AB {iyeliginin gergeklesmesi piyasaya yonelecek yabanci yatirimer sayist ve
olcegini yiikseltecektir.
Sermaye piyasalarmin gelisiminde ¢ok onemli rol oynayan bireysel emeklilik fonlar1 faaliyete
gecmistir.
Tamamen uzaktan erisim sistemine ge¢ilmesi ve teknolojik gelisim diizeyi maliyetleri 6nemli
Olcilide azaltabilecektir.

d)Tehditler
Ekonominin genel seyrindeki olas1 bozulmalardan Borsa olumsuz etkilenmektedir.
Bolge sicak catigmalarin, uluslararasi krizlerin, kirllgan ekonomilerin yogunlukta oldugu bir
bolgedir. Yakin bolgede herhangi bir uluslararasi olumsuzluk IMKB’ye yénelecek fonlari
negatif yonde etkileyecektir.

2.3. Amaglar ve Stratejiler

2.3.1. Stratejik Amaclar

Dinamik ve hizla biiyiiyen bir borsa olarak en onemli misyonumuz, sermayenin tabana

yayllmasint ve dolayisiyla da, halkimizin sermaye piyasasina yatirirm yapmak suretiyle iilke

ekonomisine katkida bulunmasini saglamaktir. Bu kapsamda stratejik amaglarimiz:

Menkul krymetlerin gliven ve istikrar i¢inde islem gérmesini temin etmek;
Borsanin agik, diizenli ve diiriist ¢aligmasini saglamak;
Borsa’nin arz ve talep yonlerinin giiglendirilmesini desteklemek;

Sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini saglamak;

2.3.2. Hedef ve ilkeler, Faaliyetler

Stratejik amaglar dogrultusunda belirlenen baslica hedefler:

Sirketlerin Halka Agcilmalari ve Agiklik Oranlarinin Artmasmin Tesviki ile KOBI’lerin
Sermaye Piyasalarindan Yararlanma Diizeyinin Yiikseltilmesi

Kurumsal Yatirimer Eksikliginin Giderilmesi

Borsa’ya Yatirimin Cazip Kilinmasi

Mevcut Piyasalarin ve Yeni Enstriimanlarin Gelistirilmesi
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- Uluslararas:1 Isbirliklerinin Gelistirilmesi (FEAS (Avrasya Borsalar Federasyonu) Istanbul,
Atina, Tel-Aviv Borsalari isbirligi Calismalar1 (Trilateral Project) )

- Sermaye Piyasasi’nda Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Yerlestirilmesi

- Menkul Kiymetlerin Giiven ve Istikrar iginde islem Gormesinin Temin Edilmesi ve Borsanin
Acik, Diizenli ve Diiriist Calismasmin Saglanmasi; Elektronik Imza ve Kamuyu Aydinlatma,
Elektronik Ortak Gozetim, Afet Telafi, Is Siirekliligi ve Olaganiistii Durum Planlamasi, Bilgi
Islem Giivenligi ve Uzaktan Erisim Gelistirme projelerinin gergeklestirilmesi.

Bu boéliimde belirtilen stratejik amag ve hedefleri gerceklestirmeye yonelik faaliyetler Ek’li
raporda detayl olarak belirtilmektedir.

2.4. Sonuc¢ ve Degerlendirmeler

Sermaye piyasalarimizdaki gelismenin artarak devami agisindan asagidaki hususlarin 6nem
tagidig1 disiiniilmektedir. Gelismis piyasalarda 6nemli bir rolii olan kurumsal yatirimer eksikliginin
giderilmesi ile piyasadaki asir1 fiyat degiskenligi azalacak ve manipiilatif islem zemini
zayiflayacaktir. Bu nedenle kurumsal yatirimcilarin gelismesini saglayacak desteklerin artarak
devami 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda bireysel emeklilik fonlarina 6denen katkilarin vergi
matrahindan disiilebilecek boliimiiniin asgari iicretin bir yillik tutar1 ile smirlandirilmasi
uygulamasinin kaldirilmasi yararli goriilmektedir.

Sermaye piyasamizin gelisimi agisindan halka agilmanin sirketler agisindan cazip kilinmasi
onem tastyan 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 agilmalar1 cazip hale getirmis ve halka acik sirket sayisinin artmasina énemli
katki saglamistir. Bu uygulamanin 6zellestirilen sirketleri de kapsayacak sekilde yeniden getirilmesi
yararli goriilmektedir.

Diger yandan, tasarruflarin borsa yoluyla ekonomiye kazandirilmas: amaciyla yatirimeilara
yonelik mevcut tesviklerin devami faydali olacaktir. Bu kapsamda, hisse senetleri alim satim
kazanclar1 ve yatirnm fonu katilma belgelerinden elde edilen kazanglarin vergilendirilmesine
yonelik mevcut sistemin devam ettirilmesi yararl goriilmektedir. Ozel sektoriin alternatif finansman
araglarindan yararlanabilmesini saglamak amaciyla, 6zel sektor tahvil ihraglarini desteklemek igin
kamu borglanma araglari ile 6zel sektor bor¢lanma araglari arasindaki kamu lehine olan vergilerin

esitlenmesi yararli olacaktir.
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3. Vadeli islem ve Opsivon Borsasi

3.1. Giris

1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulunun ve miiteakiben 1986 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin kurulmasiyla birlikte iilkemizde sermaye piyasalarinda onemli gelismeler
yasanmistir. Gelinen bu noktada, sermaye piyasasinda onemli yapitaglarindan biri olan vadeli islem
ve opsiyon borsasinin hayata gecirilmesi s6z konusudur. Bu amagla Sermaye Piyasas1 Kanununun
40. maddesi uyarinca 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karariyla Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Anonim Sirketi (VOBAS) kurulmustur.

3.2. Mevcut Durum

Ulkemizdeki isletmeler son yillarda bir ¢ok krizle karsilasmistir. Bu krizler, isletmelerin
risklerini idare edecek araclardan yoksun olmalar1 nedeniyle agir gecmis ve ¢ok sayida isletmenin
varlig1 sona ermistir.

Tiirev araclar olmaksizin, finansal araclarin risklerini idare etmek giiclesmekte ve bunun
sonucunda;Bunlara olan talep azalmakta, yatirim sinirh kalmakta, yatirimci sayist artmamakta,
sermaye piyasasindaki yatirimci sayisi istenilen diizeye ¢ikamamakta, Kurumsal yatirnm yeterli
biiytikliige ulasamamakta, Hazine daha yiiksek bir primle bor¢lanmak zorunda kalmaktadir.

Tarimsal tiriinlerde simdiye kadar devletin yogun miidahalesi yasanmis ve bunun sonucunda
fiyatlar piyasa sartlar1 ¢ercevesinde olusamamistir. Bu miidahale, ayni zamanda bunu girdi olarak
kullanan sanayicinin de rekabet giiciinii olumsuz sekilde etkilemistir.

Ulkemiz diinyanin en biiyiik bankacilik krizlerinden birini yasamistir. Bankacilik kesiminin
kullanabilecegi risk yonetim araglarinin olmamasi bu krizlerin en Onemli tetikleyicisi
durumundadir. Diger yandan, isletmelerimizin bu araglardan yoksun kalmasi rekabet giiclerini
azaltmaktadir.

Tirev araglarin nasil muhasebelestirilecegi Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
belirlenmistir. Ancak piyasada uygulama konusunda heniiz tecriibe birikimi olusmamastir.

Tiirev araglarin islem gordiigii bir borsanin islemeye baslamasiyla, gelismis bir finansal

piyasa olmak icin en 6nemli eksiklik giderilmis olacaktir.

a) Giiclii Taraflar

Mevcut yasal diizenlemeler iilkemizde vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin ticaretinin
tek bir borsada yapilmasint Ongérmektedir. Bu durum, VOBAS’mn 06l¢ek ekonomilerinden
yararlanmasini saglayacaktir. Diizenlemelerde ve diger makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler

sayesinde, VOBAS’m faaliyete gecmesi i¢in ¢ok uygun bir ortam olusmaya baslamistir.Ulkemizde
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son 15-20 yila sigdirilan caligmalarla sermaye piyasalarinda onemli bir altyapt birikimi
olusturulmustur. Mali kurumlarin aktif toplami1 énemli biiyiikliiklere ulasmis ve bu tutar1 daha da
artiracak emeklilik fonlar1 gibi yeni kurumlar kurulmustur. VOBAS, elektronik isletim sistemi

kullanacak olup, islem maliyetlerinin diismesi bu sekilde saglanacaktir.

b) Tehditler

Avrupa Birligine giris stireci, VOBAS’1in zamanindan Once uluslararasi rekabete agilmasina
neden olabilir. Yatirnmcilar konu hakkinda yeterli bilgiye sahip degildir. Vergi diizenlemelerinde
iilke sartlar1 ve uluslararasi rekabetin gerektirdigi bir ¢dziimiin benimsenmemesi, tiirev arag
ticaretine en biiyiik engel olacaktir. Tiirev araglarin riski azaltacak sekilde kullanilmasi durumunda,
diizenleyici otoriteler tarafindan finansal kurumlar i¢in 6ngoriilen asgari sermaye tutarlarinda ve
diger rasyolarda dikkate alinmamasi, bu araglara olan en biiylik talebin ortadan kalkmasina neden

olacaktir.

¢) Firsatlar

Kisa zamanda faaliyete gegecek olan VOBAS’ta islemlere baslanmasi ile birlikte, finansal
piyasalarin vadeli islem ve opsiyon piyasasi tarafi da tamamlanacak ve bir biitiin olarak Tiirk
finansal piyasasi yeni bir sigrama yapacaktir. Tiirkiye’nin bolge iilkelerine gére onemli 6lgiide
biiyiik bir kapasiteye sahip oldugu reel ekonomisine, uluslararasi finansal piyasalara tam entegre
olmus bir finansal sistemin eklenmesi ile gelismis olan biiyiik bir 6nemli merkez olarak ¢evredeki
diger {lilkeler i¢in bir cazibe merkezi olusturmasi sozkonusudur. Borsanin kurulmasi, korunmanin
olmadigi durumlarda mevzuati geregince yatirim yapamayan yabanci fonlarin ve yatirimcilarin

iilkemizde yatirim yapmasini tesvik edecektir.
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4. istanbul Altin Borsasi ve Kiymetli Maden Sektorii
4.1. Giris

Altin1 diger metaller karsisinda iistiin duruma getiren temel 6zelliklerin basinda; {iretim
hacminin smurlt olmasi, inelastik arz yapisi, ayni veya benzer ozellige sahip baska bir metalin
olmayis1 ve rezerv araci olmasi gelir. Tiirkiye’de olusan altin talebinin ¢ok biiyiik bir boliimiinii
imalat sektorii olusturmaktadir. Sektorce lretilen taki ve ziynet esyalarinin 6nemli bir kismu
yurti¢cinde tiiketilmekte, ancak ihracat her gecen yil giderek artmaktadir.Yillik 400 tonu bulan altin,
200 tonu bulan glimiis isleme kapasitesine sahip olan ve yaklasik 250.000 calisanin istihdam
edildigi Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin genel goriiniimiini de
bire bir yansitmaktadir.

1985 yilinda 3213 sayili Madencilik Kanununda yapilan degisiklikle yabanci yatirimcilarin
da Tiirkiye’de altin aramalarina imkan taninmis ve bunun sonucunda bir ¢ok yabanci kurulug
gelismis yontemler kullanarak altin arama calismalarina baglamistir. Tiirkiye’de altin iiretim
kapasitesinin yillik 25 ton civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Tiirkiye Madencilik Sektorii
Konseyi’nin verdigi rakamlara gore, iiretime hazir yataklarin potansiyelinin 509 ton oldugu kabul
edilmektedir. Tirkiyenin ilk altin iiretim projesi Bergama Ovacik'tadir. Tiirkiye’deki altin
madenlerinin isletilerek ekonomimize kazandirilmasi yaratacagi katma deger, istihdam ve ihracat
gelirleri agisindan 6nemli bir gelisme olarak kabul edilmelidir.

4.2. Durum Analizi

4.2.1. Tiirk Altin Piyasasinin Liberalizasyon Siireci

Tiirkiye ekonomisinin her alaninda serbest piyasaya gecis politikalarini takiben alinan
yapisal degisiklik kararlari, altin sektoriiniin gelisimi agisindan da onemli gelismelere neden
olmustur. 1983 ve 1984 yillarinda alinan kararlarla, altin ithalat1 belirlenen esaslara uymak kaydi
ile serbest birakilmistir. Yine ayni kararlarla T.C. Merkez Bankasi’na altin ve doviz kurlarinin Tiirk
Liras1 karsilig1 degerini belirleme yetkisi verilmisti. Altin piyasasina yonelik olarak alinan kararlar
dogrultusunda, T. C. Merkez Bankasi nezdinde 1984 yilinda Tiirk Lirasi karsilig1 altin piyasasi
kurulmustur. Bu piyasada Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar yurt i¢indeki sahislara
doviz ve efektif karsilig satilmistir.

Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketleri serbest
birakilmigtir. 32 Sayili Kararda, 1993 yilinda yapilan degisikliklerle altin fiyatinin diinya fiyatlarina
paralel olarak serbestce belirlenmesi, ithalati ve ihracati serbest birakilmistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda 1992 yilinda yapilan degisiklikle, Kanunun “Kambiyo ve Kiymetli Madenler
Borsalar1” baglikli 40/A maddesi ile “Kambiyo ve kiymetli madenlerle ilgili borsalar1 kurmaya,
bunlarin c¢alisma esaslarin1 tespite, bu borsalarda faaliyet gosterecek aracilarla ilgili esaslar

belirleyerek bu borsalarin ve aracilarin izleme ve denetimi ile ilgili diizenlemeleri yapmaya ilgili
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bakanlik yetkilidir.” hiikmii getirilmistir. Bu degisikligi takiben Istanbul Altin Borsasi kurulmus ve
26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete gegmistir.

Altin piyasasinin liberallestirilmesi yoniinde alinan kararlarla altinin legal ticari platforma
intikali i¢in iiretim, ithalat ve ihracat asamasinda kolayliklar getirilmistir. Bu gelismeler altinin yurt
ici fiyatlar ile diinya fiyatlar1 arasindaki farkin azalmasini ve maliyetlerin diigmesini saglamustir.
Altin piyasasinin liberallestirilmesi, kuyumculuk sektoriinde yeni gelismelere yol agmustir. Tiirk
kuyumcular1 diinya piyasalarina acgilmaya baslamis, diinya kalitesinde ({irlinler gelistirmis,
uluslararasi diizeyde bir miitesebbis kiiltiirii olusturmus ve uluslararasi talepleri karsilayabilecek bir
konuma gelmistir. Son yillarda kurumsallagsma ve markalasma yolunda 6nemli adimlar atan sektor,
diinya piyasalarindaki yerini 6nemli ol¢iide saglamlastirmistir. Bu gelisme sektorii her yil artan bir
biiylime trendi i¢ine sokmustur.

Istanbul Altin Borsas’'min  kurulmasmmin  yam1 sira  altin bankaciigi  konusunda
gerceklestirilen yasal diizenlemelerle tasarruf edilen altinin mali sisteme kazandirilmasina yonelik
kararlar alinmistir. 1994 yilinda aym1 Karar’da yapilan degisiklikle bankalarin yaninda yetkili
miiesseseler ve kiymetli maden araci kurumlarina da altin ithal etme yetkisi verilmistir. Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da 1993 yilinda yapilan degisiklikle bankalara altin
depo hesabi agmalar1 konusunda yetki verilmistir.

4.2.2. Istanbul Altin Borsasi

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi yoniinde ilk yasal karar 1993 yilinda almmustir.
Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki Y6netmelik hiikiimlerine
dayamlarak 1994 yilinda ¢ikarilan IAB Yonetmeligi ile Borsa’nin calisma kural ve esaslari
belirlenmistir. Borsa’nin resmen faaliyete gegmesi ise 26 Temmuz 1995 tarihinde gergeklesmistir.
Kisa silirede yakaladigi islem hacmiyle Tiirk finans sisteminde ve uluslararasi altin piyasalarinda
yerini alan Istanbul Altin Borsasi, hizla geliserek 1996 yilinda altina dayali yatirim araglar
kapsamina altin yatirim fonlarin1 dahil etmistir. 1997 yilinda Vadeli islemler ve Opsiyon
Piyasasi’n1 agmig ve altina dayali vadeli islemleri, piyasanin kullanimina sunarak finansal
enstriiman ¢esitliligini arttirmistir.

Istanbul Altin Borsasi, 1999 yili icinde Kiymetli Madenler Borsasi konumuna gelebilmek
icin yeniden yapilanma siirecine girmistir. Bu amagla mevzuatta gerekli degisikliklerin yapilmasz ile
kiilge giimiis teslimlerinden katma deger vergisinin kaldirilmasi saglanmis ve Borsamizda altinin
yanisira glimiis ve platin 9/7/1999 tarihinden itibaren Borsamizda islem gérmeye baglamistir.
Giimiis ve platinin Istanbul Altin Borsasi’nda islem gérmesi, sanayi ve endiistri sektdrlerinde diinya
fiyatlarina paralel saglikli fiyat olusumu, arz-talep planlamasi, iiretim ve ithalat, ihracat kararlarinin
alinmasinda saglanacak istikrar ile ulusal ve uluslararasi piyasalarda yaratacagi giiven unsuru

acgisindan onemlidir.

46



Istanbul Altin Borsasi biinyesindeki piyasalarin iiriin cesitliliginin arttirilip daha etkin
caligabilmesi, ililke ekonomisine onemli bir katma deger ve istihdam kaynagi yaratan kuyumculuk
sektorlinlin Borsamiz ile entegrasyonunun saglanabilmesi ve halkin elindeki atil kiymetli
madenlerin daha iyi degerlendirilerek iilke ekonomisine kazandirilmasi amaciyla, Istanbul Altin
Borsas1 biinyesinde 1/10/1999 tarihinde Standart Dis1 Altin islemleri’nin yapilmasina da olanak
taninmistir.  Ayrica, 26.12.2001 tarihinden itibaren atil altin stokunun yatirim araglarina
doniistiiriilmesi i¢in altin, glimiis ve platine dayali bonolarin Borsa iiyesi bankalar tarafindan ihrag
edilmesine ve bu bonolarin ikincil iglemlerinin Borsa biinyesinde gerceklestirilmesine imkan
verilmistir. Boylece fiziki olarak altina yatinm yapan kisilere, altinin getirisine de yatirim
yapabilme imkani saglanarak; bu miktardaki kaynagin finans kurumlarinca reel ekonomiye
aktarilabilmesine olanak saglanmistir. Diger yandan, Istanbul Altin Borsasi tarafindan
gerceklestirilen calismalarla tiye kuruluslar disindaki tigiincii kisilerin sahip olduklar1 veya Borsa
kanaliyla satin aldiklar1 altinlarin Borsada daha Once islem gormesi kosuluyla Borsa kasasinda
saklanabilmesi imkan1 getirilmistir.

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda, bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans kurumlari,
kiymetli maden araci kurumlari, kiymetli maden iiretim ve pazarlamasi faaliyetinde bulunan kisi ve
kuruluglar islem yapabilmektedirler. Kiymetli Madenler Piyasasi’nin Eyliil 2003 itibariyla 19
banka, 22 yetkili miiessese, 8 kiymetli maden aract kurumu, 2 kiymetli maden iiretim ve pazarlama
faaliyetinde bulunan kurulus, 1 yurt disinda yerlesik kurulus ve 3 tane de sadece Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasasi’nda islem yapmaya yetkili Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iiyesi araci
kurulusu olmak tizere toplam 55 iiyesi bulunmaktadir. Faaliyete gecisinden giiniimiize Kiymetli
Madenler Piyasasinda toplam 2,388 ton altin, 829 ton da giimiis islem gérmiistiir.

Altin sektoriinlin gelisim siirecindeki temel engellerden biri, sektordeki firmalarin igletme
sermayesi ihtiyacindan dogan kisa vadeli finansman sorunudur. Finansman sorunu, sektoriin
hammadde maliyetlerini etkileyerek {iretim ve satig rakamlarina yansimaktadir. Mevcut altin kredi
piyasasinda arzin yetersiz olusu ve kredi maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle sektor, kisa vadeli
sermaye ihtiyacini tam karsilayamamaktadir. Sektoriin kisa ve uzun vadeli finansman ihtiyacinin en
uygun maliyetle karsilanabilmesi amaciyla Istanbul Altin Borsasi tarafindan 1999 yilinda baslanan
calismalarin sonucunda, 23/03/2000 tarihinde Borsa biinyesinde Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi
faaliyete gegmistir.

4.3. Amagclar ve Stratejiler

4.3.1. Istanbul Altin Borsas’’min Projeleri

a) Gram Altin Projesi

Istanbul Altin Borsas1 ve Istanbul Altin Rafinerisi’nin birlikte baslattig1 gram altin projesi

halen 1 kiloluk kiilge altinlarin el degistirdigi Borsa’da, 1 gramdan 15 kiloya kadar 24 ayar saf
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altinlarin da islem gorebilmesine olanak saglayacaktir. Projenin hayata ge¢cmesiyle altina yatirim
yapmak isteyen kii¢iik tasarruf sahiplerinin Borsa’ ya olan ilgisi artacak, Borsa islem hacm artacak,
tasarruf sahibi islenmemis altin istenilen miktarlarda alabilecek, tasarruf amacli edinilen altinlar i¢in
iscilik bedeli 6denmeyecek, gram altinlar bankalara yatirilacagindan giivenlik sorunu ortadan
kalkacak, kasa kira bedeli 6denmeyecek, banka hesaplarina yatirilan gram altinlar iizerinden faiz
aliabilecek, banka hesaplarina yatirilan gram altinlar yine bankalardan gram altin olarak
cekilebilecek, baska bankalara yatirilabilecek, havale yapilabilecektir.

b) Efektif Piyasasi Projesi

Istanbul Altin Borsasi biinyesinde bir Efektif Piyasasi’nin kurulmas1 amaci, Devletin altin
ve doviz piyasalarinda piyasa ortamini orgiitleyici roliinii etkinlestirmektir.

Proje; organize, seffaf ve kurumsal nitelikte bir piyasa ortaminda yeniden orgiitlenmeyi
saglayacak, piyasanin likiditesini artiracak, doviz efektif spreadini azaltacak, piyasa derinligini ve
etkinligini artiracak, spekiilatif ve manupiilatif hareketleri dnleyecek, Kapalicarsi piyasasinin daha
hizl1 kurumsallasmasina olanak verecek, dogru bir referans fiyat olusumunu saglayacak, bu sayede
daha saglikli bir cari islemler dengesi ve sermaye hesabi dengesine yol agacak ve kurlarda
belirsizligin azalmasi yoluyla faiz oranlariyla ilgili belirsizligi azaltacaktir.

¢) Kiymetli Tas Islemleri Projesi

Kiymetli tas piyasasinda kayitdisilik 6nemli bir sorundur. Bunun en 6nemli nedeni %18
oraninda uygulanan Katma Deger Vergisinin tas islemi yapan kesim tarafindan yiiksek
bulunmasidir.

Diinyadaki gelismeler incelendiginde, kiymetli tas islemlerinin yogun olarak gerceklestigi
iilkelerin bir¢ogunda katma deger vergisi istisnasinin oldugu ve sektoriin ¢esitli tesviklerle
desteklendigi goriilmektedir. Piyasanin yakin zamanlarda, Bati Avrupa’ dan daha diislik maliyetle
calisma olanagi sunan Dogu Asya iilkelerine dogru kaymakta oldugu ve bu gelismede, diisiik isgiicii
maliyetleri yanisira saglanan diger vergisel tesviklerin 6nemli etkenler oldugu bilinmektedir
Kiymetli tas islemlerinin kayit altina alinmasi ve daha yiiksek tutarlarda vergi tahsil edilebilmesi
icin 1islemlerin Borsa bilinyesinde Orgiitlenmesi ve Borsa biinyesinde yapilmasi sartiyla,
gerceklesecek islemlerde uygulanacak KDV oranin %1 oranmna diisiiriilmesi gerekmektedir. Bu
yonde bir vergisel avantajin, toplam vergi gelirlerine miisbet katki yapacagi hesaplanmaktadir.

d) istanbul Altin Borsas’’nin Finansal Piyasalarda Etkinliginin Arttirilmasi
Istanbul Altin Borsasi’nin kurulus amaci, Tiirkiye altin piyasasinin uluslararasi rekabete dayali,
giivenilir fiyat olusumuna olanak saglayan, kayit i¢cinde ve hakli rekabet ile uluslararasi piyasalarda
rekabet edebilecek bir sektdr olusumuna katki saglamak ve kurumsal bir kimlik ile uluslararasi
altin ticaretine imkan saglayan bir yapilanma olusturmaktir. Bu yapilanmanin olusmasi, Istanbul’u

uluslararasi bir finans merkezi konumuna getirme hedefine ¢ok ciddi bir katki saglamigtir. Borsanin

48



bu katkisi, siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi ve yerlesmesiyle hizla artacaktir.  Risk
yonetimi, riskten korunma, portfdy yonetimi, korunma amacgli alim — satim ve benzeri konular,
miitesebbis kitlesi oldukca genc ve miiesseseleri olgunlagsma siirecinde olan iilkemiz i¢in oldukga
yenidir. Ancak iilkemizde bu konularla ilgili olduk¢a donanimli ve egitimli gen¢ bir Kkitle
mevcuttur. Gelecege yonelik belirsizliklerin azalmasiyla bu kitlenin enerjisi ve miitesebbis
kitlemizin tecriibesi birlesecek ve bu gelisme, iilkemizde daha etkin finansal piyasalarin olusmasina
yol agacaktir.

4.4. Sonu¢ ve Degerlendirme

Tiirk halki agisindan 1980°li yillarin ortalarina kadar yatinm araglari igindeki giiglii
konumunu koruyan altin, hisse senedi ve banka mevduati faizi gibi alternatif yatirim araglarinin
piyasanin kullanimina sunulmastyla, eski 6nemini yitirmis goziikse de tilkemizin 6nemli bir sorunu
olmaya devam eden yiiksek oranli enflasyondan dolay1, ¢ekiciligini hala siirdiirmektedir.

Ulkemizde miicevherat yapiminda kullanilan altin miktarindaki yetersiz artis, sadece
Tiirkiye’de yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklardan kaynaklanmamistir. Yakin zamana
kadar sadece i¢ piyasaya hitap eden tlilkemizdeki kuyumculuk atélyeleri, i¢ piyasadaki durgunluktan
onemli oranda etkilenmislerdir. Kuyumcularimizin ihracatin O6nemini kavramasiyla, yeni
gelismelere de imza atilmaya baslanmistir. Son yillarda altin ihracati yapmak iizere yeniden bir
yapilanma i¢ine girerek altin ihracati yapmak tlizere kurumsallagsma ¢abalari i¢ine giren sektor, altin
miicevher ihracatinda diinyada bir numara olan ltalya icin 6nemli bir rakip olma yolunda hizla
ilerlemektedir. Bu noktada, iilkemiz ekonomisine énemli bir girdi saglayacak olan sektoriin devlet
tarafindan desteklenmesinin gerekliligine dikkat ¢ekilmelidir.

Diinyanin en 6nemli altin tiiketicisi tilkeleri, liberal bir altin piyasasi ve altinin uluslararasi
standartlara uygun olarak islem gordiigii bir altin borsasindan yoksun durumdadir. Ulkemiz bu
acidan olduke¢a sanshdir.

Istanbul Altin Borsasi, sektdriin finansman ve korunma ihtiyaglarina cevap vermek iizere
kiymetli madenlere dayali yatinm araglarini ¢esitlendirme c¢alismalarint yapmaya devam
etmektedir.

Hizli bir birlesme faaliyeti i¢inde bulunan uluslararasi finans piyasalarindaki gelismelerden
geri kalmamak ve tasidigi ekonomik potansiyeli dogru degerlendirerek, iilkemizin diinya finans
piyasalarinda hak ettigi yeri alabilmesi i¢in, kiymetli madenler piyasamizin ihtiya¢ duydugu
diizenlemelerin hizla gerceklestirilmesi; 6zellikle kurumsallasma yolunda hizla ilerleyen sektorii
tesvik edici uygulamalara oncelik verilmesi, yeralt1 kiymetli maden rezervlerimizin ve halkin elinde
bulunan atil altin stokunun ekonomiye kazandirilmas: ve daha etkin bir piyasa yapisi icin Istanbul
Altin Borsasmin kamu adma gozetim, denetim ve hakemlik fonksiyonlarmin desteklenmesi

gerekmektedir.
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IV. Bagimsiz Denetim

1. Giris

Tiirkiye’de bagimsiz denetim mesleginin baslamasi ve gelismesinde en 6nemli etken mali
piyasalarda faaliyet gosteren banka ve diger mali kuruluslarin talepleri olmustur. Bankalara ve daha
sonra Sermaye Piyasast Kanununa tabi sirketlere bagimsiz denetim zorunlulugu getirilmesi ve bu
kapsamda denetim yapabilecek kisi ve kuruluslarin yetkilendirilmesi ve faaliyetlerinin
yiiriitiilmesini diizenleyen teblig ve yonetmeliklerin yliriirliige girmesi ve 1989 yilinda Serbest
Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu’nun

yayimlanmasi ile bagimsiz denetim faaliyetini yiiriiten kuruluslarin sayist hizla artmistir.

2. Durum Analizi

2.1. Mevcut Durum

Tirkiye’de bagimsiz denetim meslegi yasal olarak 3568 sayili “Serbest Muhasebecilik,

Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu” ile taninmustir.
Bagimsiz denetim faaliyetlerinin ilke ve standartlari, bagimsiz denetim sirketlerinin kurulus,
yetkilendirme ve faaliyetleri ile uymalar1 gereken mesleki ve etik standartlar ise, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Hazine Miistesarligi gibi
diizenleyici kurumlar tarafindan ayr1 ayr1 diizenlenmistir.
Diger yandan TURMOB tarafindan kurulmus olan Tiirkiye Denetim Standartlar1 Kurulu
(TUDESK) ulusal denetim standartlarin1 saptamay1 ve yaymlamay: hedeflemis, Bagimsiz Denetim
Dernegi ise bagimsiz denetim meslegini kamu otoritesi disinda, ele alarak gelistirmek ve temsil
etmek amaciyla kurulmus olup, bagimsiz denetim meslegi ile ilgili hususlarin ele alindig1 en genis
platformdur.

Mali tablo hazirlama ve raporlama ylkiimliliigii agisindan ise Sermaye Piyasasi Kurulu
hiikiimlerine tabi sirketler SPK’nin, bankalar ve 6zel finans kurumlar1 BDDK’nin, sigorta ve
reaslirans sirketleri ve faktoring sirketleri ise Hazine Miistesarliginin belirlemis oldugu muhasebe
standartlarina goére mali tablolarin1 hazirlamakta ve bu kurumlarca belirlenen raporlama
standartlarina uymaktadir.

Diger yandan, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu cercevesinde kurulan idari ve mali
ozerklige sahip Tirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK), ulusal muhasebe standartlarinin
belirlenmesini amaglamaktadir. Halihazirda, BDDK, SPK ve Hazine Miistesarlig1 hiikiimlerine tabi
olmayan diger tiim sirketlerde ise muhasebe standartlari ve mali tablo ilkeleri, Vergi Usul
Kanunu’nun degerleme esaslart ve  Tek Diizen Hesap Plam1 aciklamalar1 ¢ergevesinde

uygulanmaktadir.
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2.2. Plan ve Programlara Uyum Diizeyi

IMF ile yapilan ¢alismalar ve Avrupa Birligine yapilan adaylik bagvurusu ile baglantili
olarak biitiin mali piyasalarda bir biitiinlik ve seffaflik saglanmasi amaciyla gerceklestirilen
caligmalar; bankacilik konularindaki diizenleme, denetleme ve gozetleme yetkilerinin 6zerk bir
kurum olarak yapilandirilan BDDK’na devredilmesi; 2001 yili sonu itibariyle Bankacilik
sektoriinde recap (“mali milat”) olarak kabul edilen ¢alismalarin gerceklestirilmesi; 2002 yili iginde
BDDK tarafindan Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile uyumlu Muhasebe
Uygulama Yonetmeligi’nin(“MUY”) yiiriirlige konmasi; BDDK ayrica 2001 yilinda bankalarin
karsilagtiklar1 risklerin izlenmesi ve kontroliinii saglamak tizere bir ydnetmelik yayimlamasi;
SPK’nin, halen ytiriirliikteki 33 adet UFRS’y1 igeren “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari
Hakkinda Teblig” ‘1 2003 yilinda yiiriirliige koymast;

Hazine diizenlemeleri ile faktoring sirketlerine denetim zorunlulugu getirilmesi; sigorta ve
reasstirans sirketlerinin bagimsiz denetime tabi tutulmasi ile bunlar1 denetleyecek bagimsiz denetim
kuruluglarmin yetkilendirilmesi ile ilgili yonetmeliklerin ¢ikarilmasi; sigortacilik sektorii muhasebe
ve raporlama sisteminin Avrupa Birligi ve UFRS ile uyumunun saglanmasi i¢in bir danigman
atanmasi ve ¢alismalara baslanmasi; enflasyondan arndirilmis gelirler iizerinden vergilendirme
konusunda Maliye Bakanliginin enflasyon muhasebesi tebliginin ¢ikarilmasina iliskin ¢alismalari

olarak Ozetlenebilir.

2.3. Giiglii ve Zayif Yonler

a) Giiclii Yonler; Muhasebe ve raporlama standartlarinin uluslararasi standartlar ile uyumlu
hale gelmesi, bagimsiz denetim sektoriinde ¢alisan yiiksek nitelikli isgiicii, mali sektore yonelik
denetim zorunlulugunun bulunmasi.

b) Zayif Yonler; Muhasebe ve raporlama standartlarindaki hizli degisime uyum zorluklari,
mali sektor disinda denetim zorunlulugunun sadece halka acik sirketlerle sinirli olmasi, denetim
kalitesinin izlenmesine yonelik mekanizmalarin yeterince isler olmamasi, muhasebe standartlar1 ve
denetim standartlart ile ilgili yetkili ¢cok sayida kurumun bulunmasi

¢) Firsatlar; Bagimsiz denetim ile ilgili yeni diizenlemeler meslek agisindan yaratacagi
firsatlar, Avrupa Birligi tiyelik stireci.

d) Tehlikeler; Bagimsiz denetimin kamuoyunda yanlis algilanmasi, ekonomide yasanan
olumsuzluklar ve yiiksek denetim riski, sorumlu ortak rotasyonu yerine bagimsiz denetim sirketinin

rotasyonu
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3. Amaglar ve Stratejiler

Ana hedefler; Muhasebe standartlarinin saptanmasi ve uygulanmasi ile ilgili tiim yetkilerin
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurumu’na verilmesi, 6zel kuruluslar i¢in alt komitelerin
olusturulmasi, tek standardin (UFRS) uygulamaya konulmasi, Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu “The International Federation of Accountants (IFAC)” ¢ikarmis oldugu standartlarin
ve Ozellikle Uluslararasi denetim ve  etik standartlarinin tiimiiyle kullanilmasi, Denetim
standartlarinin olusturulmas: ve uygulanmasi ile ilgili tiim yetkilerin Tiirkiye Denetim Standartlari
Kurulu’na verilmesi.

Stratejik amag¢ ve hedefleri gerceklestirecek faaliyetler; SPK, BDDK, Hazine ve diger
kuruluglarin baska bir ad kullanilmadan UFRS’yi tiimiiyle kabul etmesi ve orijinal standartlarin
IASC Foundation tarafindan onaylanmis terclimelerinin esas alinarak UFRS’nin uygulanmasini
saglamasi, kamuoyunda bagimsiz denetimin dogru algilanmasinin saglanmasi, denetim mesleginin
sektorel olarak biiylimesinin saglanmasi, i¢ denetciler, kamu denetgileri, ve bagimsiz denetgilerin

iligkilerinin belirlenmesi ve birbirleri arasindaki iletisimin saglanmasi.

4. Sonuc ve Degerlendirme
Sonu¢ olarak gerek denetim standartlarinin ve gerekse muhasebe standartlarinin
gelistirilmesi, uluslararast normlara uygun hale getirilmesi, bu ¢ergevede tiim ¢abalarin ayni cati

altinda toplanmas1 hedeflenmelidir.
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