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Borsaya Kote Ortaklik Yöneticileri Dernegi  tarafindan  üç aylik olarak çikarilir. 

 
 
 
Degerli Üyelerimiz, 
 
Piyasalara üçüncü çeyregin sonunda baslayan 
olumlu hava artarak devam ediyor. Iyilesmeye 
paralel olarak ‘bankacilik sistemi üzerindeki yüklerin 
hafifletilmesi’, ‘vergi alacaklarina yüksek oranli basit 
gecikme faizi yerine makul oranli birlesik faiz 
uygulanmasi esasina geçilmesi’ gibi destekleyici 
düzenlemeler üzerine çalismalar yapilmaktadir. 
 
Gündemin giderek yogunlasmasi nedeniyle 
üyelerimiz ile daha saglikli bir iletisim saglayabilmek 
için bir bülten hazirladik. 
 
Bu bülten araciligiyla bir yandan piyasalardaki orta 
ve uzun vadeli egilimleri derleyerek sizlerin 
dikkatine getirmeye çalisirken, diger yandan o 
çeyrek  içerisinde ilgi çeken bir konuda bir inceleme 
dosyasi sunacagiz. 
 
Bu ay inceleme dosyamizda hayatimiza henüz yeni 
girmis olan ‘Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)’ ni ele 
alarak takdim ediyoruz. 
 
Bültenimizin bu ilk sayisinda kusur ve eksikliklerimiz 
konusunda hosgörü göstermeniz ümidiyle saglik ve 
basarilar dileriz. 
 
Halil EROGLU 
KoteDER Yönetim Kurulu Baskani 
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BIREYSEL EMEKLILIK SITEMI 
 

Sayfa # 4 
  

 
KISA NOTLAR  … 
 
SERI : IV, NO:8 
HALKA AÇIK ANONIM ORTAKLIKLAR GENEL 
KURULLARINDA VEKALETEN OY KULLANILMASINA VE 
ÇAGRI YOLUYLA VEKALET VEYA HISSE SENEDI 
TOPLA NMASINA ILISKIN ESASLAR TEBLIGI DEGISIKLIK 
TASLAGI  -MEVCUT DÜZENLEME ILE DEGISIKLIK 
TASLAGI (KARSILASTIRMALI)- 
PDF  SPK baglantisindan indirilebilir [11 syf 297kb] 
 
 
SPK BASKANI DOGAN CANSIZLAR’IN, ULUSLARARASI 
FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARINA UYGUN 
“SERMAYE PIYASASINDA MUHASEBE STANDARTLARI 
HAKKINDA TEBLIG” IN YÜRÜRLÜGE GIRMESI ILE 
ILGILI BASIN AÇIKLAMASI 
Orijinali SPK baglantisindan incelenebilir [web sayfasi] 
 
VERGI USUL KANUNU, GELIR VERGISI KANUNU VE 
KURUMLAR VERGISI KANUNUNDA DEGISIKLIK 
YAPILMASI HAKKINDA KANUN TASARISI 
Orijinali Basbakanlik  baglantisindan incelenebilir [web 
sayfasi] 
 
SERMAYE PIYASASI KURULU BA SKANI  SN. DR. DOGAN 
CANSIZLAR’IN  “CUMHURIYETIN 80. YILINDA  TÜRK  
SERMAYE PIYASALARI” KONULU PANEL AÇILIS 
KONUSMASI 21 EKIM 2003 
PDF SPK baglantisindan indirilebilir [19 syf 246kb] 
 
SERMAYE PIYASASI KURULU BA SKANI  SN. DR. DOGAN 
CANSIZLAR’IN  “CUMHURIYETIN 80. YILINDA  TÜRK  
SERMAYE PIYASALARI” KONULU SUNUMU 
21 EKIM 2003 
PDF SPK baglantisindan indirilebilir [35 syf 384kb] 
 
Bilgi, Belge ve Açiklamalarin Elektronik Ortamda 
Imzalanarak Gönderilmesine  Iliskin Uygulama Esaslari. 
PDF SPK baglantisindan indirilebilir [3 syf 162kb] 
 
SERTIFIKA SAHIBI TAAHHÜTNAMESI. 
PDF SPK baglantisindan indirilebilir [1 syf 134kb] 
 
SERMAYE PIYASALARININ YENIDEN 
YAPILANDIRILMA SI 
Orijinali SPK baglantisindan incelenebilir [web sayfasi] 
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Üçüncü çeyrek sonunda genel egilimler … 
Son üç aydir piyasalardaki asiri iyimserlikten herkes mutlu, fakat çogunlugun “acaba sürdürülebilir 
mi ?” endisesi devam ediyor … 
 
 
Kurlar :   Türkiye’de Eylül ayi sonunda, yani üçüncü 
çeyregin son günlerinde döviz kurlari tarihi dip 
noktasina ulasti ve ABD $ inin 1 milyon 350 bin TL 
seviyesini zorladigina sahit olduk. Bu seviyeler ABD 
$ inin yaklasik 2.5 yil öncesindeki degeriydi. 
 
Ekim ayinda Merkez Bankasinin yüklü alim ihaleleri 
ile piyasalara verdigi kuvvetli mesaj ile baslayan ralli 
ile kur Merkez Bankasinin piyasadan çekilmesine 
ragmen 1 milyon 530 bin TL seviyesine kadar 
çiktiktan sonra tekrar gevsemeye basladi. 
 
Kurlarin seviyesi konusunda orta vadede genellikle 
akim etkisinin, yani cari açik/fazlanin etkili olmasi 
beklenir. Fakat özel tasarruflarinin yarisindan 
fazlasini döviz olarak tutan Türkiye’de stok etkisini 
göz ardi etmemek gerekir. Ülkemizde dönemsel 
olarak toplumsal egilimlerle tasarruflarin altin, gayri 
menkul ve döviz alanina yönlendigi bilinir. Son alti ay 
içerisinde Türkiye’de tasarruf tercihlerinde bir 
degisim basladigi yönünde isaretler gözlenmektedir. 
 

  ABD $ Euro € Parite 
2003 Q1 1.708 1.833 1,073 
2003 Q2 1.408 1.610 1,143 

2003 Q3 1.384 1.615 1,167 
 
Petrol Fiyatlari :   ABD’nin Irak’a müdahalesi ile 30 
$ seviyesini geçen petrol fiyatlari önce bir miktar 
rahatlayarak 25 $ in altina inmis, fakat daha sonra 
OPEC’in üretimi kisma kararina ragmen 25-30 $ 
arasinda dalgalanmistir. Kisa ve orta vadede petrol 
fiyatlarinda önemli bir degisiklik beklenmemektedir. 

Brent Petrol "2003"
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Borsa :   Gelismis piyasalarda 2000 yilinin ikinci 
çeyreginden itibaren borsalardaki geri çekilisten 
etkilenen IMKB, ardindan 2001 Subat krizi ile bir darbe 
daha almis ve son olarak 11 Eylül olaylari ile uzun süre 
tabanda dar bir bantta sikismistir. 
 
Son olarak Mart ayinda yasadigimiz Irak savasi ve 
özellikle Türkiye’nin beklemedigi bir sekilde karsilastigi 
tezkere krizi ile IMKB 100 endeksi tekrar 50 cent 
seviyelerine gerilemistir. Yasanan bu dip noktasindan 
sonra 115 cent seviyelerini deneyen endeks orta 
vadede 100 cent üzerinde seyredecegine iliskin güçlü 
isaretler vermektedir. 
 
Siyasi ajandada ciddi bir kriz olmamasi halinde 2004 
yilinin basinda IMKB 100 endeksinin 120-125 cent 
bandinda istikrar kazanmasi beklenmelidir. Gelecek 
yilin ilk çeyreginde uzun bir süredir ertelenen arzlar 
gündeme gelecektir. Eger piyasaya gelecek arzlar 
kaldirma gücünün fevkinde olursa piyasalar da bu 
akima uyarak % 20 leri asan real izasyona gidebilir. 

IMKB 100 $ "2003"
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Eurobond Fiyatlari :   Yurt disinda piyasalara ihraç 
edilen € ve $ bazli Eurobond tahvillerinde 2003 yilinda 
alti ay içerisinde bir dip ve tavan yasandi. Mart ayi 
sonunda 2030 vadeli $ tahvilleri piyasalarda ancak 
82.250 $ ile ve % 14,6 iskonto orani ile alici 
bulabilirken 1100 baz puanin üzerinde bir spreadi (ülke 
riskini) tasiyordu. Aradan geçen alti ay içerisinde ayni 
tahviller piyasada 127.000 $ fiyatla ve % 9.1 iskonto 
orani ile el degistiriyordu ve üstlenilen ülke riski 430 
baz puana inmisti.  
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Eurobond $ 2030 
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Türkiye adina saglanan bu olumlu gelismelerden 
küresel rekabete uygun orta ve uzun vadeli projeler 
üretebilen özel yatirimlarin da yararlanacagi açiktir. 
Üyelerimizin bu gelismeleri dikkatle izleyerek yatirim 
kararlarini degerlendirmesi yararli olur. 
 
Gelisen Piyasalar Endeksi :   Benzer bir gelismeyi 
Türkiye’nin üstlendigi ortalama risk puani ile gelisen 
piyasalar endeksinin karsilikli egilimlerinde gözlemek 
mümkün. Irak savasinin gündemde oldugu günlerde 
Türkiye’nin borçlanmalarda gelisen piyasalarin 
ortalama risk puaninin iki katina yakin bir yükü kabul 
etmek durumunda oldugu, fakat üçüncü çeyrek 
sonunda risk puanimizin gelisen piyasalarin ortalama 
risk puaninin % 15 altinda olustugu görülmektedir. 

EMBI+ & TURKEY
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Libor / Eurobor :   Japonya’da uzun süredir sifir 
faizlere alisilmisti. Benzer sekilde piyasalarin 
canlandirilmasi için ABD’de de yillik borçlanma 
oranlari %1 lere kadar indi. ABD kadar esnekligi 
olmayan Avrupa’da bu egilimlerden nispi olarak 
etkilendi, fakat enflasyon etkisi nedeniyle faizleri ABD 
piyasasinin bir puan üzerinde kabul etti. 

 

LIBOR & EUROBOR Yillik
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Gelismis ülkelerde ve özellikle ABD’de son zamanlarda 
gelen büyüme egilimleri dikkate alindiginda 
önümüzdeki alti aylik süre içerisinde yillik faiz 
oranlarinin yarim puan yukariya gitmesi sasirtici 
olmamalidir. Kisa vadeli faizlerdeki bu degisim 
gelismekte olan ülkelerin uzun vadeli faizlerine 1-1.5 
puan olarak yansiyabilir. 
 
€ / $ Paritesi :   Uluslar arasi piyasalarda en çok 
speküle edilen konulardan birisi de €/$ paritesi üzerine 
yürütülmektedir. Uzun süredir paritenin yukariya dogru 
gitmesi beklenmekte fakat parite israrla 1.15-1.20 
bandinda dalgalanmaktadir. ABD ile ilgili olumsuz 
beklentilere ragmen sonuçlar beklenenden daha olumlu 
çikmakta, öte yandan ise Avrupa ile ilgili olarak ise açik 
ifade edilmese de yapisal sorunlar oldugu bilinmektedir. 
Orta vadede paritedeki bu egilimin kirilmasi 
beklenmemelidir. Ancak, bu iliskinin sürekli olarak 
izlenmesinde yarar vardir. 

€ / $ PARITESI
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Yillardir beklenen “ Bireysel Emeklilik Sistemi” nihayet basladi. (27 Ekim 2003 Pazartesi ) 
 
 
Latin Amerika ülkelerindeki uygulamalardan 
bildigimiz bireysel hesap sistemine dayali olan ve 
temel emeklilik sistemini destekleyici olmasi 
beklenen özel emeklilik sistemi artik bizde de 
hizmete girdi. 
 
Son haftalarda gerek reklam ve ilanlarda, gerek ise 
haberlerde BES ile ilgili yogun bir bilgilenme 
kampanyasina maruz kaldik. Yogun tanitim 
kampanyasi özel emeklilik sistemlerinin uzun vadeli 
bir sektör oldugu gerçegini ortadan kaldirmiyor.  
 
Eger BES in basarili olmasini arzu ediyorsak bu 
sektörün en erken 5-7 yil sonra Türkiye’de etili 
olmaya baslayacagini pesinen kabul etmek 
durumundayiz. Uluslararasi standartlara göre bu 
sektörde faaliyet gösteren sirketlerimizin önümüzdeki 
6-7 yil içerisinde en az 200-250 milyon $ yatirim 
yapmalarini gerekir. 
 
BE sirketlerinin, düzenleyici kuruluslarin ve BES ile 
ilgili beklentisi olan paydas kuruluslarin degisik 
öngörü modelleri var. Türkiye gerçegini dikkate 
alarak yapilabilecek ortalama bir modele göre 
gelecek on yil için beklenen sonuçlar asagida 
verilmistir. 
 

YIL GSMH Poliçe FON ($) 
2004 204.523 211.632 39.347.929 
2005 218.840 402.393 134.423.664 
2006 234.159 611.222 303.610.429 
2007 250.550 837.013 562.705.814 
2008 268.088 1.078.502 930.098.227 
2009 286.855 1.334.276 1.424.615.397 
2010 306.934 1.602.786 2.067.703.688 
2011 328.420 1.882.365 2.881.680.570 
2012 351.409 2.171.238 3.890.268.793 
2013 376.008 2.467.530 5.119.328.397 

 
Faaliyet ruhsati alan 11 adet BE sirketi Ekim ayi sonu 
itibari ile toplam degeri yaklasik 32 milyon $ olan 68 
adet emeklilik yatirim fonu (EYF) kurarak 
müsterilerinin tercihine sundular. EYF lari ilke olarak 
ucu açik fonlar oldugu için su andaki tutarlar tezgah 
üstü hazir katilim tutarlaridir ve sirketler bundan 
sonra fonlarini müsterilerinin tercihlerine uygun 
olarak genisletecektir. Baslangiçta fon dagilimi 
asagida verilmistir. 
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BE sirketlerinin Ekim ayi sonu itibari ile kurduklari EY 
Fonlarinin yatirim alanlarina ait agilim grafigi ise 
asagida verilmektedir. Tablodan da görülecegi gibi 
özellikle hisse senetlerine yapilan toplam yatirim su 
anda 1.2 milyon $ mertebesindedir ve toplam fon 
büyüklügü içerisindeki payi sadece % 3.9 dur. Bundan 
sonra hisse senetlerine yapilacak olan yatirim ise 
tamamen bireysel hesap sahiplerinin teveccühüne bagli 
olarak degisecektir. 
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Önümüzdeki on yil içerisinde mütevazi tahminlere göre 
5 milyar $, iddiali tahminlere göre ise 10 milyar $ in 
üzerinde olmasi beklenen emeklilik yatirim  fonlarindan 
gerek hisse senedi araciligiyla dogrudan yatirim  olarak, 
gerek ise diger özel sektör borçlanma araçlari ile 
dengeli bir pay alabilmek için KoteDER olarak hem 
tanitim çalismalarinda yapici bir taraf olarak rol almak, 
hem de mevzuat iyilestirme çalismalarinda etkin olmak 
durumunda olmaliyiz. 
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