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OZET
Tezli Yiiksek Lisans
Sermaye Piyasasinin Gelisiminde Kurumsal Yatirimcilarin Onemi

Canan SANCAKDAR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Ana Bilim Dah
Para ve Banka Programi
Finansal sistemde, fon arz ve talep edenlerin dengesinin kurulmasiyla
ekonomik birimler arasinda vade ve miktar acisindan optimum dagilimin
saglanmasinda sermaye piyasalarimin etkinligi oldukca onemlidir. Gelismis

sermaye piyasalarina sahip iilkeler, gelismis finansal piyasalara ve dolayisi ile

de giiclii bir ekonomiye sahiptirler.

Ekonomide fon arz eden kesimin onemli bir kKismini olusturan kurumsal
yatirnmcilar, uzun vadeli kaynak yaratma ve profesyonel portfoy yonetimi ile

sermaye piyasalarinin gelismesi icin itici bir etki olusturacaktir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢cin kurumsal yatiromer tabanimin
genisletilmesi, sermaye stokunun azhgna c¢oziim olacak, i¢ tasarruflarda artisa

neden olacak ve ekonomik kalkinmada olumlu bir etki yaratacaktir.

Anahtar Kelimeler: 1) Kurumsal Yatirimcilar, 2) Yatirnm Fonlari, 3) Yatirim

Ortakliklari, 4) Emeklilik Fonlari, 5) Sigorta Sirketleri.
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ABSTRACT
Master of Degree With Thesis
Importance of Institutional Investors in Developing of Capital Markets

Canan SANCAKDAR

Dokuz Eyliil Universty
Institute of Social Sciences

Department of Economics

In the financial system, the efficiency of the capital markets in providing
optimum distribution in terms of term and amount among the economic units
with the establishment of balance between fund suppliers and demanders is
quite important. The countries with developed capital markets have developed

financial markets and therefore, strong economies.

Institutional investors which constitute a serious portion of the section
that supplies funds in the economy, have an impulsive effect on the development
of capital markets with their ability of creating long term sources and

professional portfolio management.

In developing countries like Turkey, enlargement of the institutional
investors base shall become a solution for the scarcity of capital stocks and
cause increase in domestic savings and create a positive effect in economic

development.

Key Words: 1) Institutional Investors, 2) Mutual Funds, 3) Investment Trusts,

4) Pension Funds, 5) Insurance Companies.
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GIRIS

Ekonomik birimlerin kendi ig¢lerinde birikim ve yatirnm denkligini
saglayamamalar1 sonucunda, fon ihtiyaci olan ve fon fazlasi olan birimlerin
aligverislerini diizenleyen finansal piyasalara ihtiyag¢ duyulmaktadir. Finansal
piyasalarin 6nemli bir parcasi olan sermaye piyasalari, para piyasalari ile birbirlerini

tamamlayarak ekonomiye islerlik kazandirmaktadir.

Sermaye piyasalari, ekonomide daginik halde bulunan kiiciik tasarruflar bir
araya getirerek, bliylik yatirimlar1 finanse edebilecek fonlari olugturmaktadir. Ancak
ekonomik kalkinmanin gercgeklestirilebilmesi i¢in tasarruf biiylikliigiiniin artis1 yeterli
olmamaktadir. Tasarruflarin, ekonomik gelismeye katki saglayacak verimli yatirim
alanlarina yonlendirilmesi gerekmektedir. Etkin yatirnm alanlarinin belirlenmesi,
alternatif yatirim alanlarina iligkin bilgilerin toplanmasi, analiz edilmesi, fonlarin
profesyonel bir sekilde yonetilmesi fonksiyonlarini bireysel yatirimci kendi basina
gerceklestirmekte yetersiz kalmaktadir. Finansal sistemde fon arz edenlerin diger ve
onemli bir boliimiinii olusturan kurumsal yatirimcilar, tasarruf hacminin artmasi ve
bu tasarruflarin etkin yatirim alanlarina yonlendirilmesi yolu ile ekonomik

kalkinmanin istikrarli bir sekilde saglanmasinda 6nemli islevlere sahiptirler.

Kurumsal yatirimcilar, sahip olduklar1 biiyiik miktarlardaki fonlar ve bu
fonlar1 yoneten uzman kadrolar ile sermaye piyasasinin gelismesinde etkili olarak,
piyasadaki dalgalanmalar1 da yumusatabilen finansal kuruluslardir. Kiicilik
yatirimcilarin tasarruflarini toplayarak kabul edilebilir risk ve getiri optimizasyonu
ile vade uyumu amaclarma yonelik olarak yoneterek piyasalarin gelismesini olumlu
yonde etkileyen kurumsal yatirimcilar bu yodnleri ile sermaye piyasalarinin

gelisebilmesi i¢in vazgecilmez kurumlardir.

Piyasalarda istikrar saglanmasi ile bireysel yatirimeilar glivenli bir ortamin
olustugunu gorerek fon arzi yaratilmasina onemli bir katki saglayacaklardir.
Istikrarli bir piyasanin 6n kosulu ise piyasa derinliginin ve genisliginin derecesidir.

Kurumsal yatirnmcilarin = ¢esitli  kurumlar1 ile finansal piyasalarda faaliyet
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gostermeleri sonucunda hem pay sahipligi yaygimnlastirilir hem de piyasaya farkl
bekleyislere sahip yatirimcilarin girmesi saglanir. Olusan gliven ortaminda, fon arz

ve talepleri etkin bir sekilde dengelenir

Kurumsal yatirnmcilar; kolektif yatirrm kurumlarn (yatinm fon ve
ortakliklar1), emeklilik fonlar (6zel ve kamu), sigorta sirketleri (hayat ve hayat dis1),
sosyal giivenlik kurumlar1 ve vakif fonlar1 gibi kurumlari ile faaliyet gostererek tilke

ekonomisinin gelismesine onemli kakilar saglamaktadirlar.

Kurumsal yatirimcilarin 6nemini ve Tiirkiye'deki durumunu ortaya koymay1
amagladigimiz calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde kurumsal
yatirimcilarin finansal piyasalar i¢indeki yeri, 6nemi, sagladiklar1 katkilar1 ve tiirleri

teorik ¢er¢cevede agiklanmustir.

Ikinci béliimde diinyada kurumsal yatirimeilarin ortaya ¢ikislart ve mevcut
durumlart analiz edilmistir. Bu kurumlarin geligsmislik gostergesi olarak, iilkelere
gore toplam finansal varliklarimin GSYIH icindeki paylar1 grafik ve tablolar yardimi

ile incelenmistir.

Ucgiincii béliimde iilkemizdeki kurumsal yatirimcilar ele alinmis, mevzuattaki
tanimlari, uygulamaya gecis donemleri ve sayisal olarak mevcut durumlari ortaya

konulmus ve bu kurumlarin sorunlari iizerinde durulmustur.

Dordiincii ve son boliimde kurumsal yatirimcilarin bir kolu olan sigorta
sirketleri lizerine bir uygulama yapilmistir. Bu uygulamada, toplam 45 iilkenin kisi

basina diisen prim miktar1 ve kisi bagina milli gelir arasindaki iliski analiz edilmistir.
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BIRINCI BOLUM
1. Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yatirimcilar

1.1. Sermaye Piyasasinin Genel Yapisi

1.1.1. Finansal Piyasalar

Bir ekonomide finansal (mali) piyasalarin asil var olma nedeni, ekonomik
birimlerin kendi iclerinde birikim ve yatirnm denkligini saglayamamalaridir. Bu
durumun sonucu olarak, fon fazlasina sahip olan birimler ile fona ihtiya¢ duyan, fon
acig1 olan birimler arasinda fon aligverisini diizenleyecek kurumsal bir
mekanizmaya ihtiya¢ duyulmaktadir'. Ekonomide, fon fazlasina sahip birimler ile
fon ihtiyaci olan ekonomik birimler arasinda fon aligverisini tamamiyla kapsayan

piyasalar “Finansal Piyasalar” olarak adlandiriimaktadir®.

Reel birikimlerinin tamamini degil de bir kismini yatirima ayirmis olan
ekonomik birimler, sahip olduklar1 ve ellerinde arta kalmis olan birikimlerini diger
ekonomik birimlere bor¢ verirler. Bor¢ verdikleri birimlerin sermayelerinin bir
boliimiine sahip olma anlamma gelen katilma (istirak) veya ortaklik kurma
biciminde, birikimlerini degerlendirmek isterler. Bu gereksinmeler, reel birikim
aci81 olan ekonomik birimler ile birikim fazlasina sahip birimleri bir araya getiren
ve bu birimler arasinda istem ve sunumu karsilastiran ara¢ ve kurumlari, yani,

finansal piyasalar1 ortaya ¢ikartmuslardir’.

Finansal sistemde fon akisi dogrudan ve dolayli finans olmak iizere
gerceklestirilebilmektedir. Finansal piyasalarin dogusunda ilk asama, fon isteminde
bulunan ekonomik birimlerin ¢ikartmig olduklar1 ekonomik araglarin  dogrudan
dogruya ekonomik birimlere satilmasi islemidir. Bu islem fon sunan ve fon talep

edenin dogrudan karsilasmasi yolu ile higbir aract olmaksizin gerceklestirilebilir ve

! Serpil Canbas ve Hatice Dogukan, Finansal Pazarlar, Cukurova Universitesi Yaymlari, Istanbul,
1997, s. 1.

% Cevat Sarikamus, Sermaye Pazarlari, Alfa Yayinlari, Istanbul, 1998, s. 15.

> Mehmet Bolak, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yaynlari,
Istanbul, 1998, s. 8.



“Dogrudan Finans” olarak adlandirilir. Daha ileriki asamada, fonlarin fon talebinde
bulunanlara aktarilmasi sirasinda, olas1 kopukluklar1 onlemek ve fon akisi
hizlandirmak i¢in aracilik yapmakta olan finansal kurumlardan (Ticari Bankalar,
Kredi Kurumlari, Yatirim Firmalari, Sigorta Sirketleri, Emeklilik fonlarin1 yoneten
kuruluslar vb.) yararlanilir®. Bu sekilde gerceklestirilen finans ydntemi ise “Dolayli
Finans” olarak adlandirilir.

Sekil 1
Finansal Sistemde Fon Akisi

Dolayl Finans
FON FON

v

Finansal
Aracilar

FON FON

Yatirimcilar
1. Hanehalki
2. Isletmeler
3. Devlet
FON 4. Yabancilar

Tasarruf Sahipleri
1. Hanehalki

2. Isletmeler

3. Devlet

4. Yabancilar FON

Finansal
Piyasalar

Dogrudan Finans

Kaynak: ilhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar-Kurumlar-
Araclar), Beta Basim Yayim Dagitim AS., Istanbul , 1999, s. 115.

Finansal piyasalarin var olabilmeleri i¢in, lilkede bir kisim bireylerin
tilketimleri lizerlerinde gelir elde etmeleri, baska bir deyisle tasarrufta bulunma

imkanlarinin olmasi ve bu tasarruflarin biriktirdigi fonlar1 dogrudan reel varliklara

* Canbas ve Dogukan , a.g.e., s. 7.



yatirmayip veya baska amaclarla kullanmayip finansal piyasalara sunmalari, bir
kisim bireylerin ise tiiketim ve yatinm amaglari ile gelirlerinin {izerlerinde harcama
yapma ve gelir agiklarini finansal piyasalardan karsilama arzusu icerisinde olmalari
gerekmektedir. Finansal piyasalar sayesinde tasarruflar 6zendirilerek tasarruf artigi
saglanir ve bdylece sermaye birikimi saglanmis olur. Bunun yaninda da iilke

fonlarmin etkin kullanimina olanak saglanmus olur’.

Sonug itibari ile, finansal piyasalar, fon acigi ve fon fazlasi bulunan
ekonomik birimler arasindaki iglemlerin gerceklestirildigi, bu birimler arasindaki fon

akimlarinin diizenlendigi piyasalardir.

1.1.2. Finansal Piyasalarin Elemanlari

Finansal piyasalar bes ana elemandan olusmaktadir. Bu elemanlar sirastyla su

sekildedir®;

-Birikimciler: Piyasaya fon sunan kesimdir. Hane halki birikimleri, 6zel ve
kamu kesimi igletmeleri, sosyal giivenlik kurumlari, 6zel sandik ve vakiflar bu

kesimi olustururlar.

-Yatirimcilar: Piyasadan fon isteminde bulunan kesimdir bir diger deyisle
“girigimciler”dir. Kamu kesimi isletmeleri ve kredi gereksinimi bulunan tiiketiciler
(dayanikli tiiketim mallar1 ve otomotiv sanayinde oldugu gibi) istemde bulunanlar

arasindadirlar.

-Aract Kurum ve Kuruluslar: Yatirim ortakliklari, yatirnm fonlari, araci
kurumlar, genel finans ortakliklari, takas ve saklama merkezleri, risk sermayesi
yatirim ortakliklari, yatirim danigsmanligi ve portfoy yonetim sirketleri gibi kurum ve

kuruluglardan olusurlar.

-Sermaye Piyasast Araglar:: Birikimcinin elinde bulunan satin alma giiciinii,
birikim sahiplerinden alarak fon gereksiniminde olan girisimciler ile tiiketicilere

aktarma gorevini listlenmis olan araclardir. Bunlar; pay senetleri, tahviller, ipotekli

> Sarikams, a.g.e. s. 15.
¢ Giiltekin Rodoplu, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi ve islemleri, Marmara Universitesi Nihad Sayar
Egitim Vakfi Yayinlari, istanbul, Yaym No: 459-692, 1993, s. 5.



bor¢ ve irat senetleri, gelir ortaklig1 senetleri, varliga dayali tasinir deger ve

benzerleridir.

-Hukuki ve Idari Diizenlemeler: Yasalar ¢ergevesinde finansal piyasalarda yer
alan kurum ve kuruluslarin tim c¢alismalarmi diizenleyen ilkeler, kurallar ve

denetimlerdir.

1.1.3. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal piyasalar, menkul kiymetlerin cinsine, el degistiren menkul
kiymetin vadesine, piyasanin organize bir yapi icerisinde olup olmamasi gibi

kriterlere gore siniflandirilabilmektedir.
1.1.3.1. Organize ve Tezgah Ustii Piyasalar Ayrim

Piyasanin organize bir yapida olup olmamasina gore finansal piyasalar
organize ve tezgah Ustli piyasalar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Organize
piyasalarda islemler merkezlesmis, sistemli borsalarda yapilmaktadir. Organize

piyasalara drnek olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 gosterilebilir.

Tezgah istli piyasalar, organize bir borsa disinda yapilan islemleri kapsayan
gevsek ve gayri resmi nitelikteki borsa disi1 piyasalardir’. Tezgah iistii piyasalar bir

araci piyasasidir ve islemler telekomiinikasyon ag1 lizerinden yapilmaktadir.
1.1.3.2. Spot ve Tiirev Piyasalar Ayrimi

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin teslim siirelerine bagli olarak spot ve tiirev piyasalar olmak iizere ikiye
ayrilir. Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsilig1 olan
paranin islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir. IMKB biinyesinde
faaliyet gosteren Hisse Senetleri Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi ile

Bankalararas1 Doviz Piyasast spot piyasalara drnek olarak verilebilir.

7 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), (2005), Diger Teskilatlanmis Piyasa
ve Borsalar. Erigim:08.10.2005 http://www.tspakb.org.tr/index_tur.html.




Tirev piyasalar ise, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi
yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin
yapildig1 piyasalardir. Vadeli piyasalarda islem goren sozlesmeler spot piyasa
islemlerine gore daha karmasik ve bu nedenle profesyonel yatirimciya daha fazla

hitap eden iiriinlerdir®.
1.1.3.3. Bor¢ ve Oz Sermaye Piyasalar1 Ayrimi

Finansal piyasalar menkul kiymetlerin cinsine gore bor¢ piyasalart ve 6z
sermaye piyasalar1 olmak iizere ikiye ayrilir. Bor¢ piyasalarinda tahvil ve tlirevleri
islem gormektedir. Tahvil ve tiirevlerini ¢ikaran kuruluslar bu menkul kiymetleri
almis olanlara kars1 bor¢ludurlar. Sirket i¢cin saglanan kaynak yabanci kaynak olup

bu menkul kiymetlere sahip olan kisi sirketin uzun vadeli alacaklis1 olmaktadir.

Oz sermaye piyasalarinda ise hisse senedi ve tiirevleri islem gdérmekte burada,
hisse senedi ve tiirevlerine sahip olanlar, bu menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketin

ortagi olmaktadirlar ve sirkete kullandirdig1 sermaye 6z sermayedir’.
1.1.3.4. Para ve Sermaye Piyasalar1 Ayrimi

Finansal piyasalar1 para piyasasit ve sermaye piyasasi olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir. Bu ayrimin en belirgin 6zelligi yatirrmin veya fonlamanin vadesidir.
Para piyasasi kisa vadeli, sermaye piyasasi uzun vadeli araglarin kullanildig1 piyasa

olarak tanimlanmaktadir'®.

Bu ayrim, en ¢ok karsilasilan ve bu calismada da esas alinacak ayrim
seklidir. Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasaya "para piyasasi”" denir.

Para piyasasinin tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olugmasidir. Para piyasalarinda

¥ Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar ..., a.g.e.

? Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKBY), (2005), Menkul Kiymetler ve Diger
Sermaye Piyasast Araglari, Erisim:08.11.2005, http://www.tspakb.org.tr/index_tur.html.

' Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Tiirkive Sermaye Piyvasast, (2005), Erisim:10.11.2005,
http://www.tbb.org.tr/turkce/duyurular/iktisat kongresi/Ek%209%20TSPAKB.pdf.




vade genellikle bir yili asmamaktadir. Para piyasasi araglari; para, doviz, repo-ters

repo ve bir yila kadar vadeli menkul kiymetlerdir''.

Sermaye piyasasi ise; orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig
piyasadir. Sermaye piyasasinin tipik 6zelligi ve para piyasasindan ayrildigi en belirgin
niteligi bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Sermaye piyasasi
araclari; hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, finansman bonosu gibi menkul
kiymetlerdir'?. Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle, isletmelerin bina,
makine ve techizat gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasasinda

oldugu gibi, sermaye piyasasinin kaynaklar1 da tasarruf sahiplerinin birikimleridir'.

Para ve sermaye piyasalari ayri1 bagliklar olmalarina ragmen birbirleri ile
yakin iligki i¢inde c¢alisirlar. Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para
piyasast da dahil olmaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para
piyasasindan sermaye piyasasina ya da sermaye piyasasindan para piyasasina
kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon akimimi ayarlayan bir

diizenleyici olmaktadir.

Fon arz edenler, kendi yatirim politikalarin1 ve elde etmeyi umduklari gelire
bagli olarak yatirilabilir fonlar1 bu piyasalardan birine veya her ikisine
yonlendirilebilirler. Fon talep edenler de, ihtiya¢ duyduklar1 kredinin tiiriine gore her
iki piyasadan borglanabilirler. Bazi araci kuruluslar, 6zellikle bankalar hem para,

hem de sermaye piyasasi islemleri yapabilirler ve her iki piyasada calisabilirler.

Para piyasasi ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri degisik olmakla

birlikte birbirleriyle iligkilidir. Fonlar genellikle diisiik faiz haddinden yiiksek olana

"Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), (2004), Para ve Sermaye
Piyasalarinin Vergilendirilmesi, Erisim:15.12.2005
http://www.tspakb.org.tr/yayinveraporlar/Para_SerPiy Vergi.pdfl.

"2 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), Para ve Sermaye Piyasalarinin
Vergilendirilmesi..., a.g.e..

' IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yaymlari, Istanbul, 2000, ss.
1-2.




dogru kayar. Para piyasasinda meydana gelen bir faiz orani artisi, sermaye piyasasina

da etki eder'.

Gliniimiizde sermaye piyasalarindan yoksun bir mali sistem diislinmek
imkansizdir. Para piyasasi ve sermaye piyasasit birbirini tamamlamakta ve

ekonomiye islerlik kazandirmaktadirlar'.

1.1.4. Sermaye Piyasalari

Makroekonomik biiylimenin temelini reel sektor yatirimlart olusturmaktadir.
Genelde uzun vadede geri doniisii olan yatirimlarin finansmani i¢in kullanilacak
kaynaklarin da uzun vadeli olmas1 yatirim risklerini ve kirilganlig1 azaltmaktadir. Bu
sebeple, sermaye piyasasinin reel sektdre uzun vadeli fon aktarma islevi, ekonominin

saglikl1 biiyiimesine ok 6nemli katkilarda bulunmaktadir'®.

Sermaye piyasalarinin ekonomideki onemi, dagimnik halde bulunan ve tek
baslarina ekonomik kalkinmaya yararli olamayan kiigiik tasarruflar1 bir araya
getirerek, Dbiiyilkk yatinmlar1 finanse edebilecek fonlar1  olusturmasindan
kaynaklanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde &nemli sikinti yaratan,

yurti¢i tasarruf a¢iginin kapanmasina yardime1 olmaktadir.

Bireyler agisindan sermaye piyasasi, kiiclik miktarlardaki fonlarin verimli
alanlara yatirilmasma ve sahiplerine bir ek gelir getirmesine olanak vermektedir.
Bunun yaninda, kiigiik sermayelerle kisisel isler yapilabilse bile, kisisel yatirimlarda
tesebbiis ve idare sorunu ortaya cikacaktir. Ellerinde kiigiik sermayeleri bulunan
ancak bununla kisisel bir yatirnm yapmak icin yeterli bilgisi, zaman1 ve tecriibesi
olmayan kisiler sermaye piyasasinin sagladigi bu olanaklardan faydalanirlar. Kiigiik
sermaye sahibi bireylerin, sermaye piyasalari sayesinde bulduklar1 yatirnm imkani ile
cesitli menkul kiymetlere yatirnm yapmalar1 sonucunda karsilasabilecekleri risk

dagitilabilecek ve bdylece risk diizeyi asgari bir seviyeye diisiiriilebilecektir'’.

' IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa..., a.g.e, s. 3.
15 Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Tiirkiye Sermaye Piyasasz..., a.g.e.
16 Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Tiirkiye Sermaye Piyasast..., a.g.e.

7 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Beta Basim, Istanbul, 1989, s.
20.



Diinyadaki uygulamalara bakildiginda sermaye piyasalar1 agirlikli finansal
yapiya sahip llkelerde ¢ikan finansal krizlerin etkilerinin olduk¢a sinirli oldugu
dikkati ¢cekmektedir. ABD’nin sahip oldugu sermaye piyasasi agirlikli finansal yap1
sayesinde lilke ekonomisi, olasi krizlerden daha az etkilenmektedir. Bunun yaninda
Avrupa Birligi iilkelerinde gozlenen bankacilik agirlikli finansal yapinin, herhangi
bir kriz durumunda kirilganlig1 oldukg¢a fazladir. Kriz anlarinda banka kesiminden
fon saglayan isletmeler i¢in, oldukga yiikselen faiz oranlar1 bir ¢ok isletmeyi iflas
noktasina getirmektedir. Ulke ekonomisi de bu durumdan dolay1 oldukga agir yaralar
almaktadir.Bu ylizden, artik Avrupa Birligi iilkeleri de finansal yapilarini bankacilik
agirlikli olmaktan ¢ok sermaye piyasasi agirlikli bir yapiya yonlendirmektedirler.
Sermaye piyasast agirlikli bir finansal yapiya doniistiiriilmesinin en etkili yolu ise

kurumsal yatirimer tabaninin gelistirilmesidir.

Isletmeler kisa ve uzun vadeli kredi olarak yabanci kaynak temin etmek igin
para ve sermaye piyasalarina; uzun vadeli sermaye temini i¢in ise sermaye
piyasalarina bagvurmaktadirlar. Sonug itibari ile de finansman sorunun ¢éztimiinde
para ve sermaye piyasalarinin gelismislik dereceleri biiylik Onem tagimaktadir.
Isletmelerin uzun vadeli kaynak ihtiyaglari, sermaye piyasalarinin gelismisligi
oraninda sorun olmaktan ¢ikacaktir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip tilkelerin ve
bu piyasalardan yararlanmakta olan isletmelerin rekabet giigleri artacaktir. Bu
acillardan sermaye piyasalarina bakildigi zaman, rekabet giicii yiliksek geligmis
iilkelerin gelismis sermaye piyasalarina sahip olmalar1 bir tesadiif degildir. Zira
gelismis sermaye piyasalari, gerek uygun kosullarda isletmelere kaynak temin etme
yolu ile mikro ekonomik anlamda; tasarruflarin verimli alanlarda kullanilmalarini
saglayarak yatirim-tasarruf dengesinin saglanmasi yolu ile makroekonomik anlamda

iilkelerin rekabet giilerine katkida bulunmaktadirlar'®.
1.1.4.1. Sermaye Piyasalarimin islevleri

Sermaye piyasalarin yerine getirdigi bir¢ok islev vardir. Bu sekilde hem

iilke ekonomisine, hem isletmelere, hem de yatirnmcilara farkli yararlar

'8 {smail Mazgit, “Sermaye Piyasalar1 ve Rekabet Giicii iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir
Degerlendirme,” Uluslararas1 Rekabet Siirecinde Tiirkiye, Derleyen: M. Faysal Gokalp, C. Yenal
Kesbig, Istanbul: Beyaz Yayinlari, 2005. ss. 367-403.



saglamaktadir. Bu islevler asagidaki ana basliklar altinda siniflandirilarak daha

ayrintili bir sekilde incelenebilir.

Likidite = Yaratilmasi:  Yiiksek verimli  projelerin  bircogunun
gerceklestirilebilmesi  i¢cin  sermayenin  uzun donem i¢in ali  konulmasi
gerekmektedir. Ancak, yatirimcilar uzun donem icin tasarruflari {izerindeki
kontrollerini kaybetmekten cekinirler. Eger ekonomide likit pazarlar mevcut
degilse yliksek verimli ¢ok sayida projenin finansmani imkansiz hale gelmektedir.
Sermaye piyasalarinin likit olmasi durumunda, uzun vadeli yatirinm projelerinin
riski ve maliyeti diisecektir. Yatirnmcilar finansal varliklara istedikleri anda sahip
olabilecekleri ve yine istedikleri bir anda ellerinden ¢ikarabilecekleri bilinci ile
giiven kazanacaklar, uzun vadeli ve yiiksek verimli projelere yatirim
yapabileceklerdir. Bu sekilde, ekonomideki fonlarin etkin paylasimi da saglanmis

olacaktir'’.

Sermaye piyasasi, ikincil piyasa vasitastyla daha 6nce ihra¢ edilmis menkul
kiymetler i¢in stirekli bir pazar olusmasini saglar. Her menkul kiymeti her an almak
veya satmak miimkiin olacagindan, menkul kiymetin pazarlanabilirligi, yani
likiditesi saglanmis olur. Bu ortamda, menkul kiymetler yatirimcilar arasinda

kolaylikla ve en az maliyetle el degistirirler”.

Riskin Paylastirllmasi: Sermaye piyasalar1 uluslararas1 entegre sermaye
piyasalar araciligr ile riskin paylastirilmasini saglar. Risk ve getirinin ayni yonlii
olmasindan yola ¢ikilarak; yiiksek verime sahip projelerin ayn1 zamanda yiiksek bir
risk diizeyine de sahip oldugu ve uluslar arasi entegre sermaye piyasalar1 araciligi
ile riskin paylastirllmasi yolu ile fonlar yiiksek verimli yatirim projelerine

kaydirilmis olacaktir.

Isletmelerle Ilgili Bilgi Alnmasi: Sermaye piyasasi sayesinde isletmelerle

ilgili bilgi alinmasi kolaylagmaktadir. Yatirimeilar, isletmelerle ilgili bilgilere sahip

¥ Giler Aras ve Aldvsat Mislimov, Sermaye Piyasalarmmn Gelismesinde Kurumsal
Yatirmmeilarm Rolii, OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi, Kurumsal Yatirimer Yéneticileri Dernegi
Yayini, Istanbul, 2003, s. 10.

* Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), (2005), Yatrimer Kosesi,
Erisim:10.11.2005, http://www.tspakb.org.tr/yatirimci.html.




olacaklarindan hisse senetlerinin gercek fiyatlarin1 bilerek, bu fiyatlar iizerinden
alim ve satim islemlerini gerceklestirebileceklerdir. Boyle bir ortamda yatirimei,
isletmelerle ilgili arastirma yaparak gerekli tiim bilgileri elde edebilecek ve sahip

oldugu tiim bu bilgileri kontrol edebilecektir.

Isletme Denetimi: Etkin sermaye piyasalarinin  mevcut oldugu
ekonomilerde, yOnetimin  bagaris1 ve  hisse  senedinin  performansi
iligkilendirilmektedir. Bunun sonucunda ise ortaklar ve yoneticiler arasinda bir
cikar birligi meydana gelmektedir. Bu durumda da yoneticilerin sirketin basarisi

icin daha fazla ¢aba gdstermeleri geregi ortaya ¢ikmaktadir®'.

Ozellestirme Cabalarimin Hayata Gegirilebilmesi: Ozellestirmenin temel
amaci devletin ekonomide isletmecilik alanindan ¢ekilmesini saglamaktir. Devlet,
Ozellestirme uygulamalarinda sermaye piyasasin1 da kullanmakta, bdylece sermaye
piyasalarina yonelmeyen yerli ve yabanci tasarruflart bu piyasalara yonlendirerek
hem temel amacini gergeklestirebilmekte hem de kamu borg¢lanmasinin

azaltilmasini saglamaktadir.

Ekonomiye Kaynak Yaratma: Sermaye piyasasi menkul kiymetlerin arzi
ile talebinin karsilasmasini saglar. Ekonomideki tasarruf seviyesinin yiikseltilmesi
ve tasarruflarin en verimli yatirim alanlarina kaydirilmasi i¢in etkin bir piyasanin
olmas1 gereklidir. Fon talep edenler, tasarruflarin1 degerlendirmek isteyenler ve
ellerinde menkul kiymet bulundurup da bunlar1 satmak isteyenler piyasada yer
almaktadir. Biitge agigini1 bor¢lanma veya Ozellestirme yoluyla karsilamak isteyen
devletin, kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi ¢ikararak bor¢lanmak isteyen ozel
sektorlin ve hisse senedi ¢ikararak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar

arayan sirketlerin karsilasacaklari yer sermaye piyasasidir.

Sermayenin Tabana Yayillmasi: Sermaye piyasasi, halka agilmay1 tesvik

eder. Etkin ikincil piyasalarda ¢ok sayida kisiye kii¢iik miktarlarda satis yapilarak

! Aras ve Miisliimov, a.g.e., s. 10.

10



kiiciik tasarruflarin  bliyiik tesebbiislere ortak olmasi ve sermayenin tabana

yayilmasi miimkiin olmaktadir™.

1.1.4.2. Sermaye Piyasasinin Cesitleri

Sermaye piyasalarinin bir boliimlendirmesini yapmak gerekirse, en yaygin
siiflandirma bi¢imi olan birincil ve ikincil piyasa ayrimi yapilabilir. Bu ayrim,
menkul kiymetlerin ilk kez ihra¢ edilmesi ya da daha sonra el degistirme seklinde

islemlerin gergeklestirilmesine gore yapilmaktadir.

Birincil Piyasa: Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ eden
sirketler ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin ilk kez karsilastiklar: piyasa birincil
piyasadir. Yani ilk ihraglarin yapildig1 piyasadir. Birincil piyasa, hisse senetleri ile
tahvillerin ilk kez siiriiliip ihragtan alindig1 piyasa olarak da tanimlanabilir®. Birincil
piyasaya en giizel orneklerden biri, sirketlerin hisse senedi halka arzidir. Sirketler,
orta ve uzun vadeli fonlar1 birincil piyasada temin ederler. Bir yatirim aracinin
ornegin bir menkul kiymetin ilk defa piyasaya siiriilmesi (satilmasi) birincil piyasa
islemidir. Benzer sekilde, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin, T.C. Hazine Miistesarligi

tarafindan ihale yontemi ile satim1 da bir birincil piyasa islemidir.

ikincil Piyasa: Menkul kiymetleri ihractan alanlar, bunlari tekrar paraya
cevirmek istediklerinde, hisse senetlerinde hi¢ bir zaman ve tahvillerde (erken itfa
kosulunun olmadigi tiim durumlarda) vadeden 6nce bunlar1 ihra¢ eden kurulusa
miiracaat edemezler™. ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya
cevrilmesini saglayan piyasadir. Kiymetlerin ilk ihraglart sonrasi islem gordiikleri
piyasalar1 ifade eder. Baska bir ifade ile ikincil piyasa, menkul kiymetlerin ilk
ithraglar1 sonrast islem gordiikleri piyasalar1 ifade eder. Menkul kiymetlerin
likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir ve gelismesini saglar. Ornegin,

T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilen bor¢lanma senetlerinin ihrag sonrasi

2 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), (2005), Yatirimer Kogesi. .., a.g.e.
> IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa..., a.g.e, s. 3.
** Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB), (2005), Yatiimer Kogesi. . ., a.g.e.
» IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa..., a.g.e, s. 3.

11



almip-satildig1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Tahvil Bono Piyasasi ikincil

piyasaya bir drnektir’.

Sermaye piyasasinin bir boliimii olan ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis
alan;, Menkul Kiymet Borsalari’ dir’’. Menkul Kiymet Borsalar; menkul
kiymetlerin arz ve talebinin karsilastig: drgiitlenmis piyasalardir. Ikincil piyasalar;
menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir. Bu piyasada, menkul
kiymetler araci kuruluslar tarafindan yatirimecilar i¢in borsada alinip satilirlar.
Ikincil piyasada fonlar ve menkul kiymetler yatirimcilar arasinda el degistirir,
sirketlere kaynak girisi olmaz. Yatirimci, aldigi menkul kiymetleri ikincil piyasada
kolaylikla satabilecegini bildiginde, birincil piyasada sirketlere kaynak aktarmaya
daha rahat karar verir’. Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle

calisirken, ikincil piyasa ise menkul kiymetler piyasasi bilinciyle ¢alismaktadir®.
1.1.4.3. Sermaye Piyasalarinin Asli Bilesenleri

Sermaye piyasalarini meydana getiren, asli bilesenleri dort gruba ayrilabilir.

Bunlar ;
. Fon Arz Edenler (Bireysel ve Kurumsal Yatirimcilar),
. Fon Talep Edenler (Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Devlet),
o Diizenleyici Kurumlar (Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Menkul

Kiymetler Borsasi, Altin Borsasi, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi, Tiirkiye
Bankalar Birligi, BDDK, Hazine Miistesarligi, Merkezi Saklama Kurulusu,
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Sigorta Sirketleri Birligi, Aract Kuruluslar Birligi
gibi otoritelerdir).

o Hizmet Kurumlari (Rating —Derecelendirme- Kuruluslart™,

Degerleme Kurulusglari, Bagimsiz Denetim Kuruluglar gibi31 ) dir’.

2 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB), (2005), Sézlik, Erisim:09.11.2005,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sozluk.html.

2 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa..., a.g.e, s. 3.

2 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), Yatirimer Kosesi. ..., a.g.e.

»IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa..., a.g.e, s. 3.

0 Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina {liskin Esaslar Tebligi” 04/12/2003 tarih ve 25306 say1li
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Fon fazlasi olan ekonomik birimler, fonlarini mevcut ekonomik kosullar1 da
gdz Oniine alarak degerlendirmek isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilardan
olugmaktadir. Bireysel yatirimecilar; sahip olduklar1 gelirlerinin tiimiini tiiketim
harcamalarina ayirmayip, bir boliimiinii de geleceklerini emniyet altina almak i¢in
birikim ve yatirima ayirmis olan hane halki, isletmeler ve devlettir. Kurumsal
yatirimcilar ise; c¢esitli yollarla, birikim sahiplerinden toplamis olduklar1 fonlari
mali piyasalarda degerlendirmek isteyen sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi

kurumlardir>.

Bireysel yatirimcilarin, birikimlerini sermaye piyasasinda degerlendirirken
karsilastiklar1 olumsuzluklar olduk¢a fazladir. Genellikle bireysel yatirimeilar,
birikimlerini, sermaye piyasasinda etkin ve karli bir sekilde yonetecek bilgi ve
birikime sahip degildirler. Bu o0zelliklerine ek olarak birikimlerinin hacmi,
cesitlendirilmis bir portfdy olusturmaya yetecek biiyliklilkte degildir. Bu
nedenlerden dolay1 bireysel olarak sermaye piyasasina fon sunmak yerine,
kurumsal yatirimlar kanali ile kolektif bir fon sunusu, bireye tasarruflarini bilingli
kullanma ve yatinnm ¢esitlendirmesi yolu ile riski azaltma olanaklar

verilmektedir’*,

Calisma, sermaye piyasasinin fon arz edenlerinin bir boliimiinii olusturan

kurumsal yatirimcilara yogunlasacaktir. Devam eden basliktan itibaren kurumsal

Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Teblig uyarinca, derecelendirme faaliyeti; kredi
derecelendirmesi ve Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini
kapsamaktadir. Teblig’de kredi derecelendirmesi “ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin risk
durumlar1 ve ddeyebilirliklerinin, veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara,
faiz ve benzeri yiikiimliilikklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti”; Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi ise, “ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumlarmin Kurulca
yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyumun derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti” olarak tanimlanmustir.

31Baglmsm denetim; ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin kamuya agiklanacak veya
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan istenecek mali tablolarinin, genel kabul gérmils muhasebe
kavram, ilke ve standartlarina uygunlugu ile bilgilerin dogrulugunun ve gercegi diiriist bir bi¢cimde
yansitip yansitmadiginin, denetgiler tarafindan denetim ilke ve kurallarina gore, defter, kayit ve
belgeler iizerinden incelenmesini ve tespit edilen sonuglarin rapora baglanmasini ifade eder.

32 TKYD, (2005), Kredi Kuruluslar: Kanunu Tasarisi ve Kurumsal Yonetim,, Erisim:29,11.2005,
http://www.tkyd.org/docs/kredi_kuruluslari_yasasi_kurumsal%20_yonetim.doc.

33 Sarikams, a.g.e.,s. 113.

** Ozan Yonii. “Kurumsal Yatirimcilar ve Sermaye Piyasasindaki Etkinlikleri.” (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001, s. 4.
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yatirimcilar ayrintili bir sekilde incelenerek, bireysel yatirnmcilardan iistiinliikleri ve

sermaye piyasalarindaki gerekligi vurgulanacaktir.
1.2. Kurumsal Yatirnmeilar ve Genel Ozellikleri

Kurumsal yatirimeilar, ekonomik kalkinmanin istikrarli  bir sekilde
gelistirilebilmesinde gerekli olan tasarruf hacminin arttirilmasinda ve bu tasarruflarin
etkin yatirim alanlarinda kullanilmasinda 6nemli islevlere sahip olan finansal
kuruluglardir. Bu islevlerini, bireysel yatirimcilardan toplanarak olusturulmus olan
biiyilk miktarlardaki fonlari, portfdy yonetimi konusunda uzman olan kadrolari
sayesinde, sermaye piyasalarina kanalize ederek yerine getirirler. Bu nitelikteki diger
kurumsal yatirimcilari, ellerinde bulundurduklar1 biiyiik miktarlardaki fonlar ve bu
fonlar1 yoneten uzman kadrolar ile sermaye piyasasinda kaynaklarin etkin dagilimini
saglayarak ve piyasanin gelismesine katkida bulunabilecek bunlarin yaninda,

piyasadaki dalgalamalar1 yumusatabilecek giice sahip finansal kuruluglardir.

Tasarruflarin etkin yatirim alanlarina kanalize edilmesi, en az tasarruf
hacminin arttirilmas1 kadar onemlidir. Etkin yatirnm alanlarin belirlenmesi ve
fonlarin bu alanlara aktarilmasi ise alternatif yatirim alanlarina yonelik bilgilerin
toplanmasini ve islenmesini gerektirmektedir. S6z konusu bu fonksiyonlarin yerine
getirilebilmesi, ancak  profesyonel kadrolar tarafindan yonetilen kurumsal

yatirimeilarin varhigi durumunda s6z konusu olmaktadir®,

1.2.1.Kurumsal Yatirnmcilara Yonelik Tamim ve Gruplandirmalar

En genel tanimi ile kurumsal yatirimcilar; kii¢iik yatirimeilarin tasarruflarini
toplayarak kabul edilebilir risk ve getiri optimizasyonu ile vade uyumu amaglarina
yonelik olarak yoneten finansal kurumlardir’®. Kurumsal yatirimetlar, bireysel kiigiik

tasarruflarin olusturduklar: birikimleri sermaye piyasalarina aktararak, bu piyasalarin

3 Targan Unal, Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimeilar, Tiirkiye Ornegi, Sorunlar ve Céziim
Onerileri, IMKB Arastirma Yayinlari, No:7, Istanbul, 1995, s. 1.

36 Oral Erdogan ve Levent Ozer, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirnmeilar, IMKB Yaynlari,
Istanbul, 1998, s. 4.
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ve sonugta lilke ekonomisinin saglikli, hizli ve istikrarh sekilde gelismesine katkida

37
bulunurlar’’.

Kurumsal yatirimcilar kavrami, farkli kurumlar ve kisilerce degisik
kategorilere ayrilmakta ve genel itibari ile baz1 goriis ayriliklarina neden
olmaktadir. Sermaye piyasalar1 ile ilgili bazi eserlerde ve bazi kurumlarca,
kurumsal yatirimcilar olarak; emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, sosyal gilivenlik
kurumlar1, portfoy yoOnetim sirketleri, vakif ve bagis fonlar1 gibi kurumlar ele
alinirken, kolektif yatirim kuruluslart adi altindaki menkul kiymet yatirim fonlari,
menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 , gayrimenkul yatirim ortaklig1 ve girisim (risk)
sermayesi yatirim ortakligi bu tanimin i¢ine alinmamaktadir. Burada bahsedilen
yatirim fon ve ortakliklar1 yatirim sirketi ¢esitleri olarak da ele alinmaktadir. Ayrica

yaygin olarak portfoy yonetim sirketleri de yatirim sirketi olarak belirlenmektedir*®

Yatirim sirketlerinin agik ve kapali sonlu olmak iizere gruplandirilmasina da
stk sik rastlanmaktadir. Teorik agidan acik sonlu yatirim sirketleri yatirim fonu
(mutual funds) ve kapali sonlu olan yatirim sirketleri de yatirnm ortakligi
(investment trusts) seklinde kabul gormektedir’’. Kapali uglu yatirim sirketleri
durumunda temel olarak sabit sayida hisse senedi arzi yapilmakta ve hisseler agik
piyasa ortaminda serbest¢e islem gorebilmektedir. Bu kosullarda bir menkul kiymet
yatirim ortaklig1 sirketine ait hisse senetleri birinci piyasada satildiktan sonra halka
actk anonim sgirket olarak alinip satilabilmektedir. Arzlarda iskonto orani
uygulanmadan portfoy degeri karsiliginda hisse senedi degerinin hesaplanmasinin
yani sira iskonto orani uygulanarak da satis yapilabilmektedir®®. Kolektif yatirim
kuruluglar1 yatirim fon ve ortakliklarindan olusur. Yatirim ortakliklar1 bir sirket
olarak kurulur, tasarruf sahipleri bu sirketin ortaklar1 sifatin1 tagir. Yatirim fonlari
ise; tasarruf sahiplerinin sermayesi tiizel kisiligi olmayan 6zel bir malvarlig

olusturur ve bu 6zel malvarlig kurucu tarafinda isletilir*'.

37 Tiirkiye Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu (TISK), (2005), Sigortacilik A¢isindan Bireysel
Emeklilik Sistemi, Erisim:10.12.2005, http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=424&id=25.
¥ Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 5.

%% Fiisun Nomer, Yatirim Ortakliklari, Beta Yaynlari, Istanbul, 2003, s. 21.

* Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 6.

*! Nomer, a.g.e., s. 21.
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Uluslararas literatiirde kabul gérmiis olan hali ile de, ayni ortak amaca
hizmet etmekte olan kolektif yatirim kuruluslar1 adi altindaki yatirnm fon ve
ortakliklarinin da kurumsal yatirimcilar tanimi iginde yer almasi gerekmektedir.
Sonugcta; yapilan islem her iki grupta da aynmidir. Kiigiik tasarruf sahiplerinin sinirl
birikimleri bir araya getirilip verimliligi yiiksek olan yatirimlara yéneltilir*?. Kabul
edilebilir bir risk diizeyinde, getiri optimizasyonu ile vade uyumu amaglarina uygun
olarak olusturulmus olan portfdyler profesyonel kadrolar tarafindan ydnetilir. Bu
ylizden de kurumsal yatirimcilarin; kolektif yatirim kurumlari olan yatirim fon ve
ortakliklarin1 da i¢ine alan, emeklilik fonlar1 (6zel ve kamu), sigorta sirketleri
(hayat, hayat dis1), portfoy yonetim sirketleri ve diger kurumsal yatirimcilar (vakif
ve bagis fonlari, bankalarca isletilen para, 6zel yatinm sirketleri... vb.) seklinde

incelenmesi ¢aligmada da benimsenecek olan yaklagimdir.

1.2.2.Kurumsal Yatirimei Tiirleri

Kurumsal yatirimcilar; kiigiik tasarruflarin, fon acig1 veren ekonomik
birimlerin kullanabilecekleri biiyiik tutarlar halinde birlestirilmesini ve finansal
araclar kanali ile ekonomik yatirimlar arasinda daha etkin bir sekilde dagitilmasini

saglayan finansal kurumlardir®.

Kurumsal yatirimcilar genellikle bireysel yatirimcilardan, kurumlarin hazine
yonetimlerinden ve kurumlarin emekli sandiklarindan fonlar1 toplamaktadirlar.
Kurumsal yatirimeilarin baginda emekli sandiklari, sigorta sirketleri ve fon
yoneticileri gelmektedir. Bu  kurumlarin yatirimlari hizla genislemektedir. Bir
yandan sermaye piyasasinin sekillenmesinde etkili olurken uzun vadeli yatirim
tercihleri ile piyasada istikrar unsuru olmaktadirlar. Kisa vadeli riskleri 6nlemek i¢in
giderek daha fazla riskten korunmay1 saglayan (vadeli islemler) finansal
enstriimanlar1 kullanmaktirlar*®. Finansal kurumlarin gelismesi, sermaye piyasalarina
derinlik kazandirmakta onemli etkenlerden biri olmaktadir. Bunun sonucunda da
farkli kurumsal yatirimcilarin siniflandirilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal

yatirimcilarin genel bir siniflandirilmasi asagidaki sekille 6zetlenebilir.

* Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 4.

# Unal, a.g.e., s. 147.

* Sadi Uzunoglu, Kerem Aklin ve Can Fuat Giirlesel, Avrupa Sermaye Piyasalar1 Biitiinlesme ve
Tiirk Sermaye Piyasasi, IMKB Arastirma Yayinlari, No:10, Istanbul, 1997, s. 71.

16



Sekil 2
Kurumsal Yatirnmcilarin Gruplandirilmasi

KURUMSAL YATIRIMCILAR

v \ 4 \ 4 v
Yatirim Sirketleri Diger
ve Emeklilik Sigorta Kurumsal
Kuruluglar Fonlart Sirketleri Yatirimeilar
(Kolektif Yatirim
Kurumlarn)
- Y Vakif ve
Ozel ve Kamu i Bags Fonlari
Fon Planlar1
Agik-uclu i Hayat ‘Bankalarca
N (Yatirim N Orerk Sigorta ' > Isletilen Pgra
Fonlarr) . Sirketleri (Emeklilik
Emeklilik Fonu Haric)
Fonlar1
N Ozel Yatirim
- irketleri
Kapali-uglu Ozerk Sirketlerd
(Yatirim »  Olmayan » Hayat Disi
Ortakliklarr) Emeklilik Sigorta .
Fonlart Sirketleri > Digerleri

Kaynak: Erdogan ve Ozer, a.g.e., s.5.’den gelistirilerek alinmistir.

Tiim yatirimeilar i¢in amag, yatirimlardaki getiriyi arttirmaktir. Yatirimcl
gruplart agisindan baslica farklilagma portfoylerin olusumunda ve vade yapilarinda
olmaktadir. Yukaridaki sekil bu farklilasma esas alinarak olusturulmustur. Fon
yoneticileri i¢in ortalama 1-2 yili gegcmeyen siirelerdeki vade uzunlugu, emeklilik
fonlarinda 20-25 yila uzanmaktadir. Yatirim ortakliklarinda yatirimin vadesi sinirl
olmamakla birlikte optimum strateji acisindan fon yOnetimine benzer vade

planlamasi mevcuttur.

Portfoy olusumunun kurumsallagmasi daha ¢ok yatirim fonlar1 araciligr ile

gerceklesmektedir. Yatirim fonlari; bankalar, emeklilik sandiklar1 ve izin verilen
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diger finans kurumlar tarafindan kurulabilmektedir. Yatirim fonu bireysel fonlari,

kaynag1 6nem kazanmaksizin kurumsallastiran 6zellige sahiptir.

Yatirim fonlarinda da yatirim ortakliklarinda da amag, portfoy isletmektir.
Yatirinm fonlarinin bir yatirim sirketi tarafindan yonetilmesi prensibinden farkli
olarak, yatirim ortaklig1 sirketi dogrudan portfdy isletmek amaci ile kurulmaktadir.
Burada pasif varlik yonetimi s6z konusu olmaktadir. Yatirim araglarinin portfoy
dahilinde yatirima doniistiiriilmesi ve yonetiminin gerceklestirilmesi amaci ile
kurulan yatirnm ortakliklar1 genel olarak sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul,

altin ve diger kiymetli madenlere yatirim yapabilmektedir.

Sermaye piyasasi gelismis olan iilkelerde kurumsal yatirimcilar igerisinde
sosyal giivenlik kuruluslar1 6nemli bir pay1 olusturmaktadir. Ancak, sosyal glivenlik
sisteminin gelirlerinin giderlerini karsilamaya yetmedigi ekonomilerde, bu
kuruluglar fon arz eden yapiy1 olusturmayip fon talep eden bir yapida faaliyet

gostermektedirler.

Ozel sigorta sirketleri kapsaminda baglica fon birikimi saglayan
kuruluglardan olan hayat sigortalari, gelismis piyasalarin etkinlesmesinde onemli
rol oynamaktadir. Ancak, gelisen piyasalarda s6z konusu sirketlerin sisteme
entegrasyonu olduk¢a yenidir. Bu konuda sermaye piyasalar1 araglarina dayali
fiyatlarin gecerliligi uygulama dahilindedir. Faiz oraninin genellikle sabit olarak
dikkate alindig1 fiyatlandirmalarda menkul kiymetlere endeksli sigorta kontratlari,
opsiyon kontrat1 benzeri olarak diistiniilebilmektedir. Parasal gelirler hayat sigortasi
primi olusumunda en 6nemli faktor olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu arada hane
halkinin da iiretime olan katkisinin, hayat sigortasi satin alimlarinda etkili olduguna
iliskin bulgular mevcuttur. Diger yandan, hayat dis1 sigorta sisteminde erken uyari
sistemlerinin uygulanmasiyla, ilgili sirketlerin batma risklerine kars1 kontrol altinda
tutulmalar1 amaglanmaktadir™. Kurumsal yatirimeilar en genel tamm esas alimarak

asagidaki bagliklar altinda kisaca anlatilacaktir.

* Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 4-6.

18



1.2.2.1. Kolektif (Miisterek) Yatirnm Kurumlari

Gelir fazlasina sahip olan bireyler, genellikle bu tasarruflarin1 sermaye
pazarlarinda finansal varliklara yatirma becerisi, bilgisi ve deneyimine sahip
degildirler. Bu o6zelliklerine ek olarak da bireysel tasarrufcularin tasarruflarinin
hacmi, cesitlendirilmis bir portféy olusturmaya yetecek biiytlikliige ulasmamustir.
Sayilan bu nedenlerin sonucu olarak, bireysel olarak sermaye pazarlarina fon
sunma yerine, kolektif bir fon sunusu olusturma bireye tasarruflarini bilingli
kullanma ve ayn1 zamanda yatirim ¢esitlendirilmesi yolu ile riski azaltma olanaklari
verebilmektedir. Bireysel  yatinmcilarin birlikte hareket etme gereksinimi
duymalar1 kolektif yatirim kurumlariin olusmasina neden olmustur. Bu sayede,
hem yatirim segeneklerinin aranip bulunmasi i¢in yapilacak analiz ve arastirma
giderleri birim bagina en diisiik kilinabilmekte hem de c¢ok cesitli sektorlerdeki
sirketlerin finansal varliklarina yatirnm yapilabilmektedir. Béylece de yatirimin
toplam riski azaltilabilmekte, fonu da uzman kisiler yonetmekte oldugundan

portfy yonetimi rasyonel hale gelmektedir®.

Kolektif yatirim kuruluslar1 esasi; ¢ok sayida kiiclik sermaye sahibi i¢in bir
tek tip portfoyiin, uzman kisi yada kisilerce olusturularak ve ayni uzman
kisi/kisilerce yonetilmesi, olusturulmus olan bu portfdyden maksimum getiri ve
minimum risk arasindaki optimum denge saglanarak portféy hizmetlerinin tek

elden yiiriitiilmesidir®’.

Kolektif yatirim kurumlarinin dogusu on dokuzuncu yiizyilin ilk ¢eyreginin
sonlarma rastlamaktadir. Ik yatirim fonu Belgika’da kurulmus, onu 1860 yilinda
Iskogya’da kurulmus olan fon izlemistir®®. Kolektif yatirnm kurumlarinin
A.B.D.’de gelismeye baslamasi 1. Diinya Savasi Oncesine rastlamakta ise de asil
gelisme 1920’lerde gozlenmektedir. Bugiin ¢esitli tilkelerde ¢esitli adlarla kurulmus
cok sayida kolektif yatirm kurulusu faaliyet gdstermektedir®.

% Sarikamus, a.g.e,s. 113.
" Karsli , a.g.e., 5.130.

* Sarikams, a.g.e.,s. 113.
¥ Sarikamus, a.g.e.,s. 115.
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Halktan toplanan sermaye ile olusturulan portfoyiin kim tarafindan ve hangi
hukuki esaslar cergevesinde yonetilecegi konusuna ¢esitli hukuk sistemlerinde
farklt mekanizmalarin oldugu ve her iilkenin de kendi hukuk diizeninde bulunan
milesseselerden faydalandigi goriilmektedir. Ozellikle Anglo-Sakson™ hukuk
diizeninin yiiriirlikte oldugu {ilkelerde, Kara Avrupasi hukuklarinda olmayan
hukuki miiesseselere (Trust) basvurulmus ve bu miiesseselerin de basarili sonug
vermesinden sonra, Kara Avrupasi iilkelerinin doktrinlerinde de bu miiesseselerin

uygulanabilirligi tartisilmaya baslanmugtir.
Temelde dort tip Kolektif Yatirim Kurumu bulunmaktadir, bunlar’':

1. Sozlesmeye dayali Kolektif Yatirnm Kurumlart (Tiirkiye’deki yatirim
fonlar1 gibi)

2. Trust hukukuna goére kurulan Kolektif Yatirim Kurumlar1 (Tiirkiye’de

ornegi bulunmayan, Anglo-Sakson tilkelerindeki “Unit Trust”lar gibi)

3. Sirket tipi agik uglu Kolektif Yatirim Kurumlar (Tiirkiye’de 6rnegi
bulunmayan, degisken sermayeli yatirnm ortakliklar1 (DSYO) ve ABD’de kurulu
“Mutual Fund” lar gibi)

4. Sirket tipi kapali u¢lu Kolektif Yatirnm Kurumlar (Tiirkiye’deki yatirim
ortakliklart gibi).

0 «Anglo-Sakson Hukuku” kavrami, “Kita Avrupasi Hukuku” veya “Kara Avrupasi Hukuku”
kavramlarma karsit olarak ABD, Ingiltere, Avustralya ve diger bazi iilkelerin hukuk sistemlerini
anlatmak icin kullanilmaktadir.

! Yalgm Ozge Okat, (2000), Kolektif Yatirim Modellerine Iliskin AT ve Ulkemiz Diizenlemelerinin
Karsilastiriimasi ve Yeni Bir Kolektif Yatirim Modeli Olarak Degisken Sermayeli Yatirum Ortakliklar:
(Investment Companies With Variable Capital). Erisim:15.02.2006,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmaraporlari/kye/ookat.pdf.
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Tablo 1

Kolektif Yatirnrm Kurumlari Kavraminin Ulkelere Gore Karsihkh

Degerlendirilmesi
ABD Ingiltere Liiksemburg Tiirkiye
Var
Acik Uclu (Unit Investment Var Yok Yok
ve Trust yada (Unit Trust)
Trust Unit Trust)
Agik Uglu
ve Sozlesme Yok Yok Var Var
Hukukuna (Collective (Yatirim Fonu)
Gore Investment Fund)
Kurulmusg
Var Var
Acik Uglu (Open-Ended Var (Open-Ended (Investment Yok
ve Investment Investment Company with
Sirket Company veya Company) Variable Capital-
Mutual Fund) SICAV)
Var
Kapali Uglu Var Var (Investment Var
ve (Investment (Investment Trust) Company with (Yatirim
Sirket Company) Fixed Capital- Ortaklig)
SICAF)

Kaynak: Yal¢in Ozge Okat. Kolektif Yatirim Modellerine Iliskin..., a.g.e.

Ayrica, kolektif yatirim kuruluglar1 devredilebilir menkul kiymetlere yatirim
yapan kolektif yatirnrm kuruluslar1 (Undertakings for Collective Investments in
Tranferable Securities-UCITS) adiyla ayr1 bir grup olarak ele alinmaktadir. Tiirkiye
mevzuatina gore heniiz bdyle bir diizenleme mevcut degildir. Ancak iilkemizde
bulunan yatirim fonlar1 ve ortakliklar1 devredilebilir menkul kiymetlere yatirim
yapabilen kolektif yatirim kuruluslaridir. Ancak gayri menkul yatirim ortakliklar1 ve
girisim  sermayesi ortakliklar olarak

yatirim kolektif yatirim kurulusu

degerlendirilmekte ve fakat portfoyleri devredilebilir menkul kiymetlerden

olusmadig1 i¢in bu kuruluslar bir tiir ara model olarak kabul edilmektedirler™®.

Temelde, yasal yapilarina gore ve fonun sabit ve degisir olmasina gore

siniflandirilmasi burada esas alinacaktir.

32 Yalgm Ozge Okat, 2000, Kolektif Yatirum Modellerine Iliskin. .., a.g.e.
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Yasal yapilarina gore kolektif yatirim kurumlar1 yatirnm ortakliklari ve
yatirim fonlar1 olmak tizere ikiye ayrilirlar. Yatirim ortakliklarini benimsedigi model
ortaksal ¢oziimdiir. Yatirim fonlarinin benimsedigi model ise kontratsal ¢ézliimdiir.
Bunun anlami ise; yatirim ortaklarinin sermaye sirketi olmasi ve yatirim fonlarinda
ise bir sirket statiisiiniin s6z konusu olmamasidir. Yatirim fonlarinda, katilimcilar,
fon kurucusu ile bir kontrat yapmaktadirlar ve bu kontratin hiikiimlerine gore, fon

kurucusu fonu yonetmektedir™.

1.2.2.1.1.1. Yatirnm Ortakliklar:

1.2.2.1.1.1.1. Genel Olarak Yatirnm Ortakliklar:

Yatirim ortakliklari ilk defa 1860 yilinda ingiltere’de kurulmus ve daha sonra
Amerika’da goriilmiistiir. XX. Yiizyilin ortalarina dogru da Avrupa iilkelerine
yayilmaya baslamstir'®. Uluslararasi alanda daha ¢ok “Investment Trust” terimi ile
anilan yatirim ortakligi, aslinda bugiinkii anlami ile ilk kez Anglo — Saksonlarin
ortaya cikardiklar1 kurumlardir. Bagka bir ifade ile Ingiliz-Amerikan kuruluslari
olarak tanimlanabilir’®. Yatiim ortakhiklarimin Tiirkiye’ye gelisi ise 1982 yilinda

gergeklesmistir.56

Kiigiik birikimlerin, sermaye piyasasinda islem goren ¢esitli taginir degerlere
giivenilir ve uzman kadrolar tarafindan yatirilmasi ve korunmasi diisiincesine yonelik
olarak riskin dagitilmasi ilkelerine uygun, sadece tasinir degerlerden olusan portfoyii
isletmek {lizere kurulmus olan anonim sirketler yatirim ortakligi olarak

adlandirilirlar’’.

Yatirnm ortakliklari, sermaye piyasasi araglar1 ile ulusal ve uluslar arasi

borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli

53 Sarikamis, a.g.e., s.114.

> Aysegiil Altunyuva, “Tiirk Sermaye Piyasasi’nda Kurumsal Yatirimeilar Uzerine Bir inceleme.”
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2003, s. 30.

> Giiven Vural, “Yatirim Kliipleri.” Doktora Tezi. Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, 1977, s.17.

*6 Altinyuva, a.g.e., s. 30.

T Karsl , a.g.e., s.108.
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madenler portfoyii isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye

; : 58
esasina gore kurulmus olan sermaye piyasasi kurumlaridir™.

Yatirim ortakliklart portfoy isletmek amaci ile, ortaklik portfoyii olusturmak,
yonetmek ve gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak, portfoy c¢esitlendirilmesi
yoluyla yatirim riskini, faaliyet alanlarina ve ortaklilarin durumlarina gore en aza
indirecek sekilde dagitmak, menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara,
ortakliklara iliskin gelismeleri siirekli izlemek ve portfoy yonetimi ile ilgili olarak
gerekli Onlemleri almak, portfoylin degerini korumaya ve arttirmaya yonelik

aragtirmalar yapmak tizere kurulurlar.

Yatirim ortakliklart anonim ortaklik olduklarindan dolayi, bir yonetim kurulu
tarafindan temsil edilirler. Ani veya tedrici olarak kurulurlar. Tedrici usulde, kurulus
izni alinmasindan itibaren izleyen ii¢ ay igerisinde, halki ortakliga katilmaya davet
etmek tizere, izahname ve sirkiiler hazirlanarak hisse senetlerinin halka arz edilmesi
gerekmektedir. Ani usulde kurulus yonteminde ise; kurulusun tescilinden sonraki ii¢
ay icinde halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢in kurula

bagvurulmas: gerekmektedir>’ .

1.2.2.1.1.1.2. Yatirim Ortakhklarinda Hakim Olan Temel ilkeler

Yatirim ortakliklarinda hakim olan temel ilkeler sunlardir:
e Riskin Dagitilmasi ilkesi

Bu ilke sayesinde yatirim ortakliklarinin, bireylerin kendi imkanlar1 ile
saglayamayacaklar1 Ol¢iide riski dagitmalart miimkiindiir. 100 YTL’ye sahip bir
yatirime1 bu para ile ancak bir kag hisse senedine yatirim yapabilir ve bu durum
yatirimeinin riskini artirir. Ornegin yatirimeinin, hisse senedini satin aldig iki
sirketin mali durumunun bozulmasi ve hisse senetlerinin fiyatlarinin diigmesi
thtimali, 25 ayn sirkete ait hisse senedinin fiyatlarinin birden diismesi
ihtimalinden ¢ok daha yiiksektir. Yatirim ortakliklar1  binlerce kisiden para
toplayarak, oldukca biiyiik portfoyler olusturabilir, bu sayede ¢ok daha fazla

% Sudi Apak, Sermaye Piyasalari ve Borsa, Bilim Teknik Yayinevi, Eskisehir, 1995, s. 54.
> IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa..., a.g.e, s. 84.
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sayida hisse senedine ve bu arada daha baska yatirim araglarina 6rnegin tahvil ve
bonolara yatirim yaparak, hisse senedi fiyatlarindaki herhangi bir diislis aninda

bundan en az derecede etkilenme sansina sahip olurlar.
¢ Profesyonel Yonetim

Menkul kiymet piyasalar1 nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini
gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada olusan gelismelerin yakindan takip
edilmesi gerekir. Dogal olarak bireylerin bdylesi bir takibi diizenli olarak
yapmalari ve bu piyasalarda olusan gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina
etkilerini tahmin edip ona gore zamaninda tavir alabilmeleri zordur. Yatirim
ortakliklar1 ise ¢ok fazla sayida kisiden para toplamak suretiyle yiiksek
miktarlarda portfoyler olusturduklarindan, gerekli donanima ve menkul kiymet
piyasalariyla ilgili yetismis elemanlara sahip olabilirler. Bu sayede piyasalarda
gozlemlenen hareketlerin ne anlama geldigini siirekli bir sekilde takip ederek

gerekli islemleri (alim/satim gibi) gerceklestirirler.
e Menkul Kiymet Portfoyii isletmek

Yatirim ortakliklari, bazi kisitlamalar igerisinde nakit ve kiymetli madenlere
de yatinm yapabilmekle beraber, temel amaglar1i menkul kiymet alip satmak ve
alim satimlar arasinda olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylar1 ve

faizlerinden gelir saglamak olan kuruluslardir.
¢ Ortakhktan Dogan Haklar

Bir yatirim ortakliginin hisse senedine yatirim yapan tasarruf sahibi,
birtakim mali ve mali olmayan haklara sahip olmaktadir. Bu haklarin baslicalar1
kar pay1 hakki, riichan hakki ve genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakkidir.
Tasarruf sahipleri yatirim ortaklig1 portfdyii ile ilgili muameleleri yapma yetkisini

kurucuya verirler. Bu yetki devri ortaklik esas sdzlesmesi ile olur. Kurucu ortaklik
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portféylinii bu sozlesme ¢ercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarini koruyarak

yonetmek/yénettirmek zorundadir®.

1.2.2.1.1.1.3. Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhklar:

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin amaci; tasarruf sahiplerinin menkul
kiymetlere yatirrm yapmasmi saglamak ve ortaklarina yatirimlari dolayisiyla

profesyonel portfoy yonetimi hizmetleri sunmaktir.

1.2.2.1.1.1.4. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari; Sermaye Piyasasi Kanunu’ na dayanilarak,
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlenen, gayrimenkul ve gayrimenkule
dayali projelere yatirim yapmak suretiyle faaliyet gésteren 6zel bir portfoy yonetim
sirketidir®'. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, bir yatirim araci olarak, gayrimenkul
ve menkul kiymet yatirimlarinin en iyi 6zelliklerini birlestirmekte ve yatirimciya bir
yatirim portfoyiinde gayrimenkulun profesyonel bi¢imde yonetildigi, pratik ve etkin

araclar saglamaktadir®.

1.2.2.1.1.1.5. Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhklar:

Risk sermayesi yatirim ortakligi, baslangi¢ veya ¢ikarilmis sermayelerini, esas
olarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk sermayesi yatirimlarina

yonelterek risk sermayesi yatirim faaliyetlerinde bulunan ortakliklardir.

Risk sermayesi yatirim ortakliklari, risk sermayesi yatinm faaliyetinde
bulunmak tizere kurulmus olan sirketlerdir. Bu sebepten dolayi, risk sermayesi
yatirrm ortakliklarinin  6diing para verme isleriyle ugrasmalari, Bankalar
Kanunu’nda tanimlandig1 {izere mevduat toplamalar1 ve mevduat toplama sonucu

verilebilecek her tiirlii is ve islemleri yapmalari, ticari, sinai, ve zirai faaliyetlerde

%0 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), (2006), Erisim:29.03.2006,
http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/mkyo/mkyo_tanitimrehberi.html.

6! Ekrem Canakg1, Yatirim Ortakhiklar: 1995, SPK Yayinlari, Ankara, 1996, s.7.

%2 Erkan Bay, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar ve Etkinligi.” (Yaymmlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001, ss.57-58.
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bulunmalar1 ve risk sermayesi yatirimi disindaki sermaye piyasasi faaliyetlerinde

bulunmalar miimkiin degildir®.
1.2.2.1.1.2. Yatirim Fonlari
1.2.2.1.1.2.1. Genel Olarak Yatirinm Fonlari

Yatirim fonlar1 halktan toplanan paray:r yatirimci adina inanc¢h miilkiyet ve
riskin dagitilmas1 ilkeleri dogrultusunda portfoy yoOnetimi yaparak degerlendiren
finansal kurumlardir. Bireysel yatirimcilardan toplanan para karsiliginda arz edilen
paylara katilma belgesi denilmektedir. Katilma belgesi, kiymetli evrak niteliginde bir
senettir ve belge sahibinin fona kag pay ile katildigimni gostermektedir®. Bu katilma
belgelerinin aligverisi bir taraftan istirakgilere likidite saglarken diger taraftan

borsalarda islem hacminin artmasina hizmet etmektedir.

1920’1 yillardan giiniimiize finans diinyasindaki énemini koruyan yatirim
fonlar1, bireysel yatirimcilarin fonlarini bir havuzda toplayip onlar adina portfoy
yonetimi yapan finansal kurumlardir. Yatirim fonlari, risk, vade, miktar ayarlamasini
ve fon aktarimini en diisiik maliyetle gerceklestirdiginden mali piyasanin gelismesine

de 6nemli katki yapmaktadir®.

Yatirim fonlart ortaklik yasasina gdre kurulmadiklart gibi anonim ortaklik
statiisiine de sahip degildirler.bu nedenle yatirim fonu statiisiindeki yatirim kurumlari
pay senedi ¢ikaramamakta, fona katilan yatirimcilara, katilmalarii kanitlar nitelikte
katilma belgeleri vermektedirler. Yatirim fonlar1 iki yontemle

olusturulabilmektedirler.

1. Nakit Yontemi: Bu yonteme gore, fon sozlesmesi hazirlanip fon yoneticisi
ve giivenilir kisi belirlendikten sonra katilma belgeleri yatirimcilara satilarak fon
olusturulur. Daha sonra yatirnm kurumu, bu fonla, sozlesmede belirlemis amaclara

uygun girisimlerde bulunmaya baglar.

63 Canakel, a.g.e., 5.10-11
 Yonii, a.g.e., s. 20.
% Unal, a.g.e., s. 48.
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2. Tahsis Yontemi: S0z konusu bu yonteme gore fon kurulmasi durumunda
fon kurucusu veya kurucular1 fon soézlesmelerini hazirlayip yasal formaliteleri
tamamlarken ayni1 zamanda bir fon olusturmaktadir. Tahsis edilen bu fonla bir
portfoy kurulmakta ve daha sonra da yeni katilma belgeleri hazirlanarak bu belgeler

yatirimeilara satilmaktadir®,

Yatirim sirketleri i¢in yapilan tanimin 6tesinde yatirim fonlar1 da; pay sayisinin
degiskenligine bagli olarak kapali uglu ve agik uglu olarak smiflandirilmaktadir®’.
Acik uclu fonlarin yatirimer agisindan tasidigi onem; fon paylarinin istendigi bir anda
kolayca alinip satilmasindan dolay1 likit olmasi1 ve pay fiyatin1 ayarlayabilmesidir.
Acik uclu fonlarmin fiyatlamasi iki unsura dayali olarak yapilabilmektedir. Fonun
pay degeri fiyati, fondaki kiymetlerin toplam piyasa degerinden fon giderlerinin
cikarilmasindan sonra elde edilen degerin toplam pay sayisina bdliinmesi ile bulunur.
Fiyata etki eden diger bir unsur da fonun niteligi geregi dolasimda bulunan pay sayisi
olmaktadir®™. Kapali uclu fonlarda ise pay sayisi degismemektedir ve katilma
belgelerinin fiyatlar1 portfoy degerinden bagimsiz olmaktadir. Paylarin ihragci
tarafindan geri satin alinip itfa edilmesi s6z konusu olmadig1 i¢in talep dogrultusunda
arttirma ve azaltma yapilmamaktadir. Bu sinirlama katilma belgesini satmak isteyen

saticinin borsada ve tezgah iistii piyasalarda alici bulmasin gerektirmektedir®.

1.2.2.1.1.2.2. Yatirim Fonu Tiirleri

ABD Yatirim Ortakligr Sirketi (Investment Company Institute-ICI) tarafindan
yatirime1 hedefleri dikkate alinarak, 22 farkli yatirim fonu siniflamasi yapilmaktadir.
ICI bu smiflamada; fonun hedefi ve yatirimcinin hedefi arasindaki uyumu, fonun
elde tutulma siiresini, fon performans tahminini, potansiyelini, borsa endekslerine

gore gelisimini dikkate almaktadir’.

e Mali biinyeleri kuvvetli sirketlere yatirim yapan biiyiime fonlari,

e Borg¢lanma senetlerini ve hisse senetlerini igeren karma gelir fonlari,

66 Yonii, a.g.e., s. 20.

57 Erdogan ve Ozer., a.g.e., s. 7.

% Giirman Tevfik, Diinyada ve Tiirkiye’de Yatinm Fonlar1 Teori ve Uygulama, Tirkiye Is
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, Ankara, 1995, s.4.

% Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 7.

" Unal, a.g.e., ss. 52-53.
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e Portfoylerinin dnemli kismin1 yabanci iilke senetlerine ayiran uluslararasi

fonlar,
e Devlet senetlerine yatirim yapan hiikiimet gelir fonlari,
e Uzun vadeli belediye tahvil fonlari,
e Kisa vadeli, vergiden muaf belediye tahvil fonlari,
e Para piyasasi fonlari,
e Ozel ve kamu sektdrii tahvillerinden olusan tahvil gelir fonlar,
e Vergiden muaf eyalet tahvil fonlari,

e Yiiksek derecelendirmeye sahip sirketlerin tahvillerinden olusan yiiksek

getirili tahvil fonlari,

e Yiiksek derecelendirmeye sahip sirketlerin tahvillerinden olusan yiiksek

getirili tahvil fonlari,

e Uzun donemde saglikli biiylime gosteren sirketlerin hisselerinden olugan

bliyiime ve gelir fonlari,
e Hisse senedi fiyat artiglarin1 dikkate alan (Capital Gain) biiyiime fonlari,

e Ekonomik belirsizlige gore farkli yapilara hizli uyum saglayan esnek

yatirim fonlari,

e Federal kuruluslarin ve hazinenin ¢ikardig1 tahviller ile sirket

tahvillerinden olusan sirket tahvil fonlari,

e PortfGyiiniin 6nemli bir kismini federal garantili ipote§e dayali ipotek

senetlerine yatirim yapan milli ipotek kurum fonlari,
e (Ginnie Mae fonlari,

e Hisse senetleri ve tahvillerden olusan, yatirnmciya belli bir yarar

saglamay1 amaglayan dengeli fonlar,

o (Cesitli {ilke sirketlerinin ve hiikiimetlerinin bor¢lanma senetlerine yatirim

yapan global tahvil fonlari,
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e Opsiyon islemlerinden ve kisa donemli alim satimlardan gelir saglayan

opsiyon ve gelir fonlari, kiymetli maden fonlari,

e Faiz oranlarindaki dalgalanmaya karsi sabit oranli ipotege dayali

menkulleri iceren hiikiimet ipotek fonlari,

e Sermaye kazancindan yararlanma olanagr saglayan hisse senedine

dontstiiriilebilir tahvil fonlari.

Fonlarin degisik sekillerde tiirlere ayrilmasi yatirimcilara daha 6zenli portfoy
olusturma imkani verilmesinin yaninda degisik sektorler itibari ile piyasanin da

derinlesmesine neden olmaktadir’".
Belli bagh yatirim fonu tiirleri bu baslik altinda kisaca tanitilacaktir.

1.2.2.1.1.2.2.1. Biiyiik Olcekli Yatirim Fonu

Yeni oturmus ve ¢ok biiyiik sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapan biiyiik
Olgekli yatinm fonlarinin amact; giicli olan bu isletmelerin piyasanin
dalgalanmalarindan daha az etkilenmesidir’”. Biiyiik 6lgekli yatiim fonlarinda,
portfoy tlim hisse senetlerinin degeri 9 milyar dolar ve {lizerinde olan biiyiik

sirketlerin hisse senetlerinden olusur’.

1.2.2.1.1.2.2 2. Orta Olgekli Yatirnm Fonu

Portfoy, tiim hisse senetlerinin degeri 1 milyar dolar ile 9 milyar dolar arasi

olan orta biiyiikliikte sirketlerin hisse senetlerinden olusur’®.

1.2.2.1.1.2.2 3. Kiiciik Ol¢ekli Yatirnm Fonu

Biiytimekte olan geng sirketlerin hisse senetlerinden olusan, risk ve kar pay1

potansiyeli yiiksek olan fonlardir”. Kiigiik 6lgekli yatirim fonu Portfoyiinde, tiim

"' Erdogan ve Ozer, a.g.e.,s. 11.
”? Yilmaz Erolgag, Yirmi Birinci Yiizyllda Profesyonel Para Yonetimi - Borsada Yatirim ve
Spekiilasyon Stratejileri, Scala Yayincilik, Istanbul, 2000, ss.190-191.

Dustin  Woodard, (2006), Types of Stock Mutual Funds, Erisim:20.05.20006,
http://mutualfunds.about.com/cs/buildingblocks/a/stock funds.html.
™ Dustin Woodard, (2006), Types of Stock Mutual Funds... , a.g.e.
7 Erolgag, a.g.e., s.191.
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hisse senetlerinin degeri 1 milyar dolardan az olan kiigliik sirketlerin hisse

. 76
senetlerinden olusur ™.

1.2.2.1.1.2.2 4. Biiyiime Amach Fonlar

Portfoyde agirlikli olarak hisse senetleri bulunan bu tiir fonlar, hisselerde deger
artig1 beklentisi olanlarin tercih ettigi fonlardir. Bu tiir fonlarin kurulmasindaki temel
beklenti portfoylerindeki hisse senetlerinin degerlerinin zamanla artarak fonun
degerinin yiikselmesidir. Yeni sirketlerin hisselerine ve spekiilatif hisselere yatirim
yapan fonlar asir1 bliylime amaglhi fonlar alarak nitelendirilmektedirler. Bu ¢esit
fonlar, genellikle hisse fiyatlar1 biiyiikk oynamalar gdsteren, kii¢lik ve yeni sirketlerin
hisselerine yatirnm yapmaktadirlar. Bu yilizden de, amaglar1 uzun vadeli yatirim

olanlar bu tiir fonlan tercih etmektedirler’’.

Genelde biiyiik ve orta olgekli sirketleri tercih eden bu yaklasimda amag,
senetlerin kar artisidir’®. Bu tiir fonlar nitelikli ve sermaye yapilari saglam sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yaparlar. Biliylime amagl fonlar1 tercih eden yatirimcilar
almis olduklan yiiksek risk 6l¢iisiinde yiiksek bir sermaye kazanci amaglarlar. Asiri

(saldirgan) bityiime fonlari ile kiyaslandiklarinda daha az risklidirler’.
1.2.2.1.1.2.2.5. Asir1 Biiyiime Amach (Saldirgan) Fonlar

Asint biliyiime amagh olarak adlandirilan bu tiir fonlarin kurulus amaglar
maksimum biiylimenin saglanmasidir. Bu sebepten dolayi, yeni kurulmus olan ya da
zor durumda bulunan sirketlerin hisselerine spekiilatif amaclh yatirimda bulunurlar.
S6z konusu sirketlerden elde edilecek olan temettii gelirleri diisiik olacagindan kisa
vadede diislik getiri saglanacak ancak uzun vadede biiylimenin de etkisi ile dnemli

getiri artiglari saglanabilecektir®.

76 Dustin Woodard, (2006), Types of Stock Mutual Funds... , a.g.e.

" Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 8.

78 Erolgag, a.g.e., s.191.

” Mohammad Najand and Larry J. Prather; “The Risk Level Discriminatory Power of Mutual Fund
Investment Objectives : Additional Evidence” Journal of Financial Markets, Vol. 2, 1999, s. 326.

% Siizgen, a.g.e. , s. 66.
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1.2.2.1.1.2.2.6. Gelir ve Biiyiime Amach Fonlar

Biiyiime amagli fonlara kiyasla daha az risk tasimakta olan bu tiir fonlar,
genellikle hisse senedi ve tahvil yatirimlarindan olusmaktadir. Piyasada giiclii olarak
tanmnan ve diizenli olarak temettii 6demesi gerceklestiren sirketlerin hisselerine

yatirim yapmaktadirlar®'.

1.2.2.1.1.2.2.7. Sektor Fonu

Ekonominin belirli sektorlerine yatirim yapmak amaci ile kurulmus fonlardir.
Ayni sektor igerisindeki sirketlerin performanslari birbirleri ile ayni1 yonde hareket
ettikleri icin, bu tiir fonlar yatinmer igin, daha az portfoy cesitlendirmesi yolu ile

getiri ve kaybin daha biiyiik olmasina neden olmaktadir®*,

1.2.2.1.1.2.2.8. Hisse Senedi Yatirim Fonu

Yatinm fonu portfoylinde yer alan menkul kiymetler degisik hisse senetleri
arasindan secilerek olusturulduysa, hisse senedi yatirim fonu olarak adlandirilir. Bu
sekilde olusturulan fon igerisindeki hisse senetlerinin degerlerinin artmasi fonun
toplam degerinin artmasini saglamaktadir. Hisse sendi fonlar1 garantili devlet
kagitlarin yatirnm yapmakta olan tahvil fonlar ile karsilastirildigi takdirde, daha
riskli olmalarina ragmen getiri beklentileri almis olduklar yiiksek riske paralel bir

sekilde artmaktadir®.

1.2.2.1.1.2.2.9. Tahvil Yatirim Fonu

Yatirirm fonunun portfoyiinde yer almakta olan menkul kiymetler, ¢esitli
sirketlerin ya da devlet bor¢lanma senetleri arasindan secilmis ise bu tiir fonlar, tahvil
yatim fonu olarak siiflandirilmaktadirlar®. Olusturulan havuzda paranin tamami
sabit getirili menkul degerlere yatirilir. Faiz geliri elde etmek ve istikrarli kazang

saglamak isteyen yatirimcilara yonelik olan fonlardir. Tahvillerin borsada islem

! Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 8.

82 Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 8.

8 Burcak Miige Tunaer, “Tiirkiye’de Yatirim Fonlarmin Getirileri Ag¢isindan Karsilastirilmast ve
Performanslarmin Degerlendirilmesi.” (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). izmir: Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003, s.12.

84 Christopher R. Blake, Edwin J. Elton and Martin J. Gruber. ; “Performance of Bond Mutual Funds”,
Journal of Business, Vol.66, 1993, s. 372.
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gormekte olan fiyatlari, faiz oranlarinin inip ¢ikmasina gore dalgalanir. Fon
yoneticisi faiz oranlarinin ¢ikmasini bekliyorsa, paray1 kisa vadeli kagitlarda tutar.
Oranlar artinca yeniden uzun vadeli kagitlara doner. Tahvillerin vadesi ne kadar kisa

olursa fiyatlarda oynama o kadar kisa olur®.

1.2.2.1.1.2.2.10. Dengeli Fonlar

Dengeli fonlar, cesitli yatirim araglarina yonetim inanci dogrultusunda, riski
azaltacak aym zamanda da devamli gelir saglayacak sekilde yatirim yaparlar®. Bu
tiir fonlar, portfoylerinde hem hisse senedi hem de tahvil bulundurarak, hem cari
gelir hem de sermaye kazanci saglamak amaci ile hareket ederken bir yandan da

tasarruf sahiplerini asir1 riske kars1 (anapara ve faiz riski) korumus olurlar®’.

1.2.2.1.1.2.2.11. Para Piyasas1 Yatirim Fonu

Para piyasast fonlari, portfdylerinin tamamimi veya biiyiik bir kismi para
piyasasi araclarindan olusan yatirim fonlaridir. Bu fonlar daha cok hiikiimetler,
belediyeler ve sirketler tarafindan ihra¢ edilen ve daha ¢ok kisa vadeli ve yiiksek
kaliteli menkul kiymetleri portfoylerine almaktadirlar®. Vadesi 3 ay1 ge¢meyen
yatirim araglarina (mevduat sertifikalari, finansman bonolar1 vb. ) yatirim araglarina
yatirim yapilarak isletilen fonlardir. Faiz oranlaria olan duyarliligi hissedilmeyecek
derecededir®”. Bu tiir fonlar diger fonlarla kiyaslandiklarmda en diisiik riske sahip

fonlardir’.

1.2.2.1.1.2.2.12. Karma Yatirim Fonlari

Karma fonlar; hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, para piyasasi
araglar1 ve tiirev aracglardan olugan portfoylere yatirim yapan fonlardir. Bu fonlar s6z

konusu araclardan birkagina ya da tamamina yatirim yapabilmektedirler. Portfoye

% Erolgag, a.g.e., s. 195.

% Berna Ak, “Sermaye Piyasasi I¢inde Kurumsal Yatirimeilar ve Yatirim Fonlar.” (Yayimlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1992, s. 37.

¥ Tunaer, a.g.e. , s. 17.

88 Saim Kilig, Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Performanslarimin Degerlendirilmesi, IMKB
Yayinlari, istanbul, 2002, s. 12.

% Erolgag, a.g.e., s. 196.

% Kilig, a.g.e. , s. 12.
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aliman her bir smiftaki araglarin agirliklar1 sabit tutularak yiiksek gelir elde etmek

amaclanmaktadir’’.

1.2.2.1.1.2.2.13. Global Yatirim Fonu

Global fonlar global tahvil fonlar1 ve global hisse senedi fonlar1 olmak tizere
iki grupta smiflandirilabilmektedir. Global tahvil fonu olarak adlandirilan fonlar
diinya genelindeki mevcut sirketlerin ve iilkelerin bor¢lanma senetlerine yatirim
yaparlar. Global yatirim fonlar1 ise, ayn1 mantikla, sirketlerin diinya genelinde islem

. . . 2
goren hisse senelerine yatirim yaparlar’,

Asil amag uluslararasi sermaye piyasalarinda yatirnm yapmaktir. Almanya,
Ispanya, Kore, Japonya gibi belirli iilkelerin senetlerine konsantre olanlar oldugu
gibi, Avrupa, Asya veya gelismekte olan lilkelerin senetlerine yatirim yapan fonlar

mevcuttur. Acik uglu ve kapali uclu statiisiinde bulunabilmektedirler.

Global yatinm fonlar1 i¢in iki ¢esit risk s6z konusudur. Bunlar; para kuru
riski ve siyasal risktir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in bu iki risk oldukca

yiiksektir’.

1.2.2.1.1.2.2.14. Uluslararasi Fonlar

Ulke digindaki alanda faaliyet gdsteren sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapan fonlardir. Uluslararasi fon olarak adlandirilabilmesi i¢in, portfOyiin iicte
ikisinin bu sekilde olusturulmasi gerekmektedir. Global fondan farki; portfoyiin
tamaminin iilke disinda konuglanmis yatirim araglarindan olusturulmasidir. Global
fonlarda oldugu gibi, uluslar arasi fonlar da yatirnm yapilan iilkeye ait risk

faktorlerini igermektedir™.

' Kilig, a.g.e. , s. 12.
%2 Miranda Lam Detzler. ; “The Performance of Global Bond Mutual Funds”, Journal of Banking And
Finance, Vol. 23, Agustos, 1999, s. 1196.
% Erolgag, a.g.e., s. 194.
Tunaer, a.g.e. , s. 19.
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1.2.2.1.1.2.2.15. Cift Amach Fonlar

Uzun donemde hem biiyiimeyi hem de getiriyi maksimum kilmay1 hedefler
ve genellikle mali yapilar giiclii ayn1 zamanda da uzun vadede biiyiime potansiyeline

sahip olan sirketlere yatirim yaparlar.

1.2.2.1.1.2.2.16. ihtisaslasma Amaci Giiden Fonlar

Sadece bir ¢esit menkul kiymet {izerine, mesela hisse senedi lizerine yatirim
yapan fonlardir. S6z konusu fonlar sadece senet bazinda ihtisaslagmanin yani sira

sektdr bazinda da ihtisaslasmaya gidebilirler”.

1.2.2.1.1.2.2.17. Altin ve Kiymetli Maden Fonlar:

Altin ve kiymetli maden fonlari; sahip olunan portfoyiin iicte ikisini altin,

glimiis ve diger kiymetli madenlerle ilgili menkul kiymetlerden olustururlar.

1.2.2.1.1.2.2.18. Borsada islem Géren Fonlar

Gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda alternatif bir yatirim araci olarak
ortaya ¢ikan ‘Exchange Traded Funds’ (ETF’s), 6zellikle 2000 yilindan itibaren
A.B.D’de hizla yayginlagsmaya baslayan bir fon tiiriidiir. En basit anlamiyla ETF’ler;
adindan da anlagilacagi lizere, menkul kiymetler borsalarinda aynen bir hisse senedi

gibi alinip satilabilen ( islem géren ) fonlardir®®.
1.2.2.2. Emeklilik Fonlar

“Calisanlarin ¢alisma hayati siiresince elde ettikleri gelirden tasarruf ederek,
emeklilik doneminde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi saglamalarina olanak taniyan ve
kosullart 6nceden belirlenmis bir "emeklilik plani" ¢ergevesinde isverenler, ¢alisanlar
veya her iki grubun ya da, herhangi bir isverene bagh olarak ¢alismayan bireylerin,
diizenli olarak yaptiklar1 belirli tutardaki katkilarin bir fonda toplanarak, profesyonel
portfoy yonetim ilkeleri ¢ergevesinde yatirima yoneltildigi kurumsal yapilar” olarak

tanimlanan emeklilik fonlari, sosyal giivenlik alaninda oldugu kadar finansal

% Siizgen, a.g.e. , s. 65.
% Kurumsal Yatirim Yoneticileri Dernegi (KYD), (2006), Yayin ve Raporlar; “ETF (Exchange
Traded Funds) Borsada Islem Goren Yatirim Fonlari”, Erisim:28.05.2006, http://www.kyd.org.tr.
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sistemde "kurumsal yatirnme1" kimligi ile de 6nem tasiyan kurumlardir. Emeklilik
fonlarmin; yatirim stratejilerinde uzun vadede yiiksek kazang elde etme arayisinda
olmalarinin beraberinde getirecegi kaliteli bir risk yonetimi ile finansal piyasalarda
etkinligin saglanacagi ve bunun da ekonomik biiyiimeyi ve ulusal tasarruflari artirict

etki yaratacag1 soylenebilir’”.

Emeklilik fonlari, ¢alisanlarin emekli olduklari zaman toplu para almak veya
emeklilik aylig1 baglatmak amaci ile istirak ettikleri sosyal giivenlik kuruluslaridir®®.
Genel olarak finansal olmayan kurumlarin sponsorluk yaptigi, fon toplayarak
yatirima doniistiiren ve katilimcilarina emekli olduklarinda geri 6demede bulunan
finansal aracilardir’”. Kendilerine 6zgii yasal diizenlemeleri, islevsel smiflar ve
calisma ilke ve kurallar1 vardir. Insanlarin emeklilik giinlerini yada baska bir deyisle
geleceklerini teminat altina alma istegi tasimalarindan dolay1 emeklilik fonlar1 diger
kurumsal yatirimcilardan ayri bir 6neme sahiptirler. Gerek toplum gerekse devlet, bu
fonlarin yonetimlerine genelde duyarli yaklagmaktadirlar. Genel anlamda emeklilik

fonlar1 6zel ve kamu emeklilik fonlar1 olmak iizere ikiye ayriimaktadir'®.

Emeklilik fonlar1 ucuz mali kaynak bulunmasina imkan saglayarak ya da
sermaye piyasasi fonlarinin artmasma olanak vererek endiistriyel gelisimin

hizlanmasina yardimc1 olmaktadir.
1.2.2.3. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Sosyal giivenlik, temel olarak kisilerin istek ve iradeleri disinda meydana
gelen ve onlarin mal varliginda, gelirlerinde ve/veya calisma giiciinde kayiplara yol
acarak kendilerinin ve gecindirmekle yiikiimlii olduklar1 kisilerin yasamlarinin
devamlarin1 giiglestiren veya imkansiz hale getiren tehlikelerin zararlarinm telafi ve
tazmin etmeye yonelik onlemlerden olusur'®'. Hem bir diisiinceyi hem de bu

diisiinceye islerlik kazandiran yapiy1 ifade eden sosyal giivenlik kavrami, toplumun

7 Abdullah Kaya, (2002), Sermaye Piyasalarimn Gelismesinde Kurumsal Yatuimcilarin Roli,
Erisim:10.01.2006, http://www.bilgehanyazici.com/pdf/Kurumsal Yatirimci_BYazici.pdf.

%8 Yurtseven, a.g.e., s. 15.

% Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 22.

100 Yurtseven, a.g.e., s. 15.

101Ay§e Peker, (1997), Sosyal Giivenlik Sisteminin Yeniden Yapilandirilmasi Tartismalar: ve Céziim
Onerileri, Erigim:29.03.2006, www.tcmb.gov.tr.
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tiim bireylerinin, olas1 sosyal risklerin iktisadi sonuglarina kars1 korunmasi amaciyla

gerekli tedbirlerin alinmasi anlamini tasimaktadir'®.

Sosyal giivenlik kurumlarinin belli bash gelir kaynaklari; istirak¢iler (Emekli
Sandigi’na, Sosyal Sigortalar Kurumu’na ve Bag-Kur’a prim 6deyenler), isveren ve
devletten toplanan primler ile kurumlarin yatirimlarindan ve diger kaynaklardan elde
edilen gelirlerdir. Giderleri ise; kurumlarin yerine getirmekle yiikiimlii olduklar
gorevlerinden kaynaklanan 6lim ve yashilik aylig ile saglik ve oliim yardimi gibi

giderlerden olusmaktadir.

Sosyal giivenlik, bir iilkenin vatandaslarinin iradeleri disinda gelisen sosyal
riskler nedeni ile ekonomik sikintiya diismelerini Onlemek amaci ile gerekli
onlemlerin almmasi1 anlamma gelmektedir. Ulkeler arasinda sosyal giivenlik
harcamalarinin finansmaninda kullanilan yontemler konusunda bir goriis birligine

varilamamustir' .

Bu konuda genellikle birbirinden ayr1 iki yonteme bagsvurulmaktadir.
Bunlardan biri dagitim (birebir finansman) yontemi digeri ise kapitalizasyon (fon
biriktirme) yontemidir. Bu yontemlerden biri segilebilecegi gibi karma bir yonteme

de bagvurulabilmektedir'®*.

Kapitalizasyon yonteminde, sigortalidan alinacak primlerin hesaplanmasinda
uzun bir donemdeki giderlerin, uzun bir donemde elde edilecek primlerle ve bu
primlerin kullanilmasindan dogacak gelirlerle karsilanmasi esastir. Bu yoOntemin
esas1, muhtemel risklerin ileride doguracagi ddemeleri karsilayabilmesi i¢in 6denen
primlerin bir fonda toplanarak, bu fonun isletilmesine dayanmaktadir. Bu yontem ise
bireysel ve  toplumsal kapitalizasyon  olmak {izere iki  yOntemle
gergeklestirilmektedirl05 )

e Bireysel Kapitalizasyon: Her sigortali adma bir hesap acilir, bu

hesapta toplanan primler isletilir, saglanan faiz ve gelirlerle bir

12 Jnal, a.g.e., s.132.

19 yénii, a.g.e., s. 63.

1% Rodoplu, a.g.e., s. 130.
1% Siizgen, a.g.e., ss. 27-28.
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sermaye olusturulur ve saglanan bu sermaye birey emekliye
ayrildiginda kendisine irat olarak verilir.

o Toplumsal Kapitalizasyon: Bu yontemde, sigortalilardan alinan
primlerle olusturulan fonlarin ¢esitli kanallarla ekonomiye aktarimi
saglanir. Bu fon, ekonomik verimi yiiksek yatirimlara yoneltilerek
biiylitilmeye  ¢alisilir.  Sigortalilar ~ emeklilige  ayrildiklarinda

biiyiitiilen bu fonlarin kendilerine dontisleri saglanir.

Dagitim yontemi, bir sigorta doneminin, genellikle bir yilinin gelirleri ile ayni
donemin ya da bir sonraki donemin giderlerinin karsilanmasi seklinde olmaktadir.

Burada esas olan gelir ve gider aras1 dengenin saglanmasidir.

Sosyo-ekonomik hayatin iki 6nemli kurumu olan sosyal giivenlik sistemi ve
sermaye piyasalar1 bugiine kadarki gelisim siiregleri igcerisinde kendi sahalarinda ileri
derecede uzmanlasarak yasal ve kurumsal yapiya ulagsmislardir. Her iki kurumsal
yap1 da birbirleri ile yakin iliski igerisindedir. Bunu en 6nemli nedeni ise, biiyiik
rakamlara ulagsan sosyal giivenlik fonlarinin en iyi sekilde degerlendirilmesine

yonelik olarak sosyal gilivenlik kurumlarmin sermaye piyasalarina diizenli ve

kesintisiz bir sekilde sunmus olduklar1 fonlardir'.

Sermaye piyasasina yonelebilecek sosyal giivenlik fonlar1 ve bunlarin i¢inde
en onemli paya sahip olan emeklilik fonlarmin yaratabilecegi etkiler 10 madde ile

Ozetlenebilir. Bunlar;

1.  Kaynak dagiliminda etkinlik,

2. Proje finansmani,

3. Birincil ve ikincil piyasalarda derinlik, etkinlik ve verimlilik,
4.  Risk-getiri oranlarinda normallesme,

5. Finansal hizmet alanlarinda genisleme,

6. Risk derecelendirme,

7.  Arastirma gelistirme faaliyetleri,

1% Cagatay Ergenekon, “Sosyal Giivenlik Fonlar ve Sermaye Piyasasi” , fktisat Dergisi, Say1:400,

Nisan, 2000, s.7.
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8. Menkul kiymetlestirme ve yeni finansal araglar,
9.  Ozellestirme programlari,
10. Ozel tasarruflarda artis.

Emeklilik fonlarinin sermaye piyasasinda islem goren menkul kiymetler
tizerindeki etkileri de sermaye pazarlarinda 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Ciinkii
s0z konusu emeklilik fonlar1 belirli menkul kiymetlere yonlendirildigi zaman
ozellikle de hisse senedi piyasalarinda asir1 degerlenmeye ya da satisin s6z konusu

oldugu durumlarda da asir1 deger kaybina neden olmaktadir'”’.

Sosyal giivenlik sistemindeki fon sisteminde, ileride yapilacak 6demeler igin
O0denen primlerin bir fonda toplanarak bu fonun degerlendirilmesi esas alinmaktadir.
Biriken fonlarin menkul kiymetler araciligi ile degerlendirilmesi, kaynaklarin da

daha etkin dagilimini saglayacaktir'®®,
1.2.2.4. Sigortacilik Sektorii

Sigorta sirketleri, mali sistem i¢inde mevcut fonlari tasarrufgu kesimden
yatirimcl kesime aktarma gorevini iistlenmis olan mali aracilardan biridir. sigorta
sirketleri esas olarak kisi ve kurumlarin kars1 karsiya olduklari ¢esitli riskleri azaltan
ve sunduklart hizmetlerin karsilig1 olarak sigortalilarin 6dedikleri primlerden olusan

fonlar1 ¢esitli piyasalara aktaran araci kuruluglardir'®.

Sigortacilik kavrami toplumun belirli bir kesimin yonelik olarak zorunlu bir
nitelik tagimakta olan sosyal sigorta mekanizmasindan ayri olarak ele alinmaktadir.
Sigortacilik sisteminde temel ilke; toplumda benzer risklerle karsi karsiya bulunan
bireylerle, s6z konusu risklerin gerceklesmesi durumunda tazminat Odenmesini
saglayacak bir sozlesme yapilmasi ve miimkiin olabildigince ¢ok sayida bireyle
yapilan bu sdzlesmelerle olusturulan biiyiik fonlarin isletilerek tazminatlarin

kargilanmasidir. Burada amag¢ sadece gerceklesen risklerden dogan zararlar

17 Hans J. Blommestein, “Emeklilik Reformlarinin Sermaye Piyasalarina Etkileri”, IMKB Dergisi,
Cilt:2, No:7, Aralik, 1998, s.88.

1% Unal, a.g.e., s.134.

19 Mehmet Siikrii Tekbas, Banka ve Sigorta Sektorii ile Araci Kurumlarim Sermaye
Piyasasindaki Etkinlikleri Sempozyumu, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
Yayinlari, Yayi No:3, Istanbul, 1991, s.134.
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karsilamak ve bireylere giivence saglamak degil; bireylerin katilimlari ile olusturulan
fonlarin yatirimlara aktarilmasi, ekonomiye kaynak yaratilmasi ve dolayisiyla gelir
diizeyinin yiikseltilmesinin saglanmasidir. Ister hayat ister hayat-dis1 sigorta
dallarindaki sigorta sirketleri; ger¢eklesmesi muhtemel risklere karsi sigortalilardan
primleri pesin olarak tahsil ederler ve tazminatin 6denecegi tarihe kadar da bu

primleri degerlendirme imkanina sahip olurlar''°.

Sigortacilik sektoriinde fon yaratma iglevi dar anlamda; hisse senedi ve tahvil
alimina tahsis edilmis tutarlar, genis anlamda ise; primlere kurumsal tasarruf niteligi
kazandirilmasidir'"'. Sigorta sirketleri, kurumsal yatirimer olarak pazari etkilemede
onemli bir rol oynarlar. S6z konusu kuruluslar, sigorta poligesi ya da katilma belgesi
karsihiginda topladiklar1 fonlari, fon talebinde bulunan yatirimcilarin hizmetine

sunarlar' 2.
1.2.2.5. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetimi; belli bir tutardaki bir fonun, fon sahibinin tercihlerini de
dikkate alarak, tstlenilen riske gore yiiksek getiriyi elde edecek belli varlik
gruplarina yatirildigi, zaman igindeki gelismelere gore varliklarin portfoy ic¢indeki
agirliklarinin degistirildigi ve performanslarinin siirekli olarak degerlendigi dinamik
bir siirectir' . Portfdy yoneticisinin esas amaci, yatirm yapacagi menkul kiymetleri
ve bu menkul kiymetlerin portféy icerisindeki agirliklarini “etkin portfoy”ii
olusturacak sekilde segmektir. Etkin portfoy kavramui ise, ayni risk siifinda yer alan
varliklara gore en yliksek beklenen getiriyi vaat eden (veya bunun tam tersi ayni
beklenen getiriye sahip varliklarin arasindaki en diisiik riski barindiran) varliklar
portfoye alarak olusturulacak portfoyli tanimlamaktir. Portfoy yoneticisinin hedefi;

risk ve getiri istatistiklerini analiz ederek optimal portfoyii (etkin portfdy)

"0 Siizgen, a.g.e., 5.39.

"'Unal, a.g.e., s.104.

"' Niyazi Berk, Sigortacilikta Fon Yonetimi, IMKB Yayinlari, istanbul, 2001, s.6.

'3 Mustafa Ozgam, Varhk Fiyatlama Modelleri Aracihigiyla Dinamik Portfoy Yoénetimi, SPK
Yaymlari, Yayin No:104, Ankara, 1997, s.4.
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olusturmaktir. Dolayist ile risk ve getiri hesaplamalar1 portfdy olusturulmasi ve

isletilmesi i¢in ¢ok onemlidir'™.

1.2.2.6. Yatirim Kuliipleri

Sermayelerini birlestirip miistereken bir portfdy isletmek amaci ile birden
fazla kisinin 6zel olarak bir araya gelerek kurdugu kisi birlikleri yatirim kliiplerini
olustururlar.bu birliklerin hangi hukuki yap1 altinda kurulduklar1 6nem tagimaksizin,
amaci belirli bir kisi toplulugunun sermayesi ile portfoy isletmektir. Diger bir ifade
ile, bu birliklerin kurulus amact; halka ¢agrida bulunarak kendilerine katilmalarini
saglamak degildir. Hangi yatirim degerine, ne oranda yatirim yapilacaginin kararini,
kuliibi kuran ve ayni zamanda da sermayeyi saglayan kisiler belirlerler. Yatirim

fonlarindan ve yatirim ortakliklarindan ayrildiklari nokta da budur.

Yatirim kuliiplerinin sermayedarlart halk degil, dnceden belirlenmis kisilerdir
ve yatirnmlarla ilgili her hususu tespit edenler de kendileridir. Yatirim ortakliklart;
sermayesini halktan temin eden ve de Onceden belirlenmis yatirim stratejilerini
uygulayan kurumlarken, yatinm kuliipleri ise; genellikle birbirlerini taniyan ve

yabancilara agilmak istemeyen birliklerdir'".

Yatirim kliiplerinin sagladiklar1 faydalar ise su sekilde siralanabilmektedir''®;

1. Riskin Azaltilmasi: Baglangigta portfoyiin capr kiigiiktiir ve pek problem
dogurmaz. PortfGyiin biiylimesi iiyelerin tecriibelerinin artisi ile birlikte yiiriir. Buna
ilaveten, yatirimlar riskin dagitilmasi ilkesine uygun bir sekilde yapildigi icin
tiyelerin karsilastig1 risk asgariye iner.

2. Karsihkh Egitim: Yatirnm kuliibii bir ¢esit borsa okulu durumundadir. Kuliip
tiyeleri ortak faaliyet siliresince, borsa mekanizmasi ve teknikleri ile, bir menkul
kiymet portfoyiiniin nasil isletildigi konusunda, yalniz baglarina belki hi¢cbir zaman
ogrenemeyecekleri bilgi ve tecriibelere sahip olacaklardir. Milli ve milletlerarasi
ekonomik yasamin Ozelliklerini O6grenecekler ve bir dereceye kadar {ilkenin

ekonomik yasamina katilmig olacaklardir.

"% Tunaer, a.g.e., s.45.
"> Nomer, a.g.e..s. 29-30.
"% Karsli , a.g.e., s. 161.
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3.  Sadelik: Kuliibiin hukuki bi¢imi, kurulus formaliteleri ve isleyisi ¢ok basittir.
Goniillii  katilma sonucu {izerinde anlagmaya varillan sdzlesmenin iiyelerce

imzalanmasi hi¢bir resmi formaliteyi gerektirmez ve masrafa ihtiya¢ gostermez.

1.2.3.Kurumsal ve Bireysel Yatirnmci Arasindaki Farkhihiklar

Sermaye piyasasina fon arz eden kesim bireysel ve kurumsal yatirimcilardan
olusturmaktadir. Bireysel yatirimcilar; sahip olduklart gelirlerinin bir bdliimiini
geleceklerini emniyet altina almak i¢in birikim ve yatirnma ayirmis olan hane halki,
isletmeler ve devlettir. Kurumsal yatirimeilar ise; cesitli yollarla, birikim
sahiplerinden toplamis olduklar1 fonlart mali piyasalarda degerlendirmek isteyen

kurumlardir.

Iyi bir yatirim karar1 icin etkin yatirim alanlarinin belirlenmesi, fonlarin bu
alanlara aktarilmasi ve alternatif yatirim alanlarina yonelik bilgilerin toplanmasi
gerekmektedir''’. iyi bir analiz icin ise; bilgi birikimi, analiz yetenegi ve teknik
donanim gereklidir. Bireysel yatirimcilar bu islemleri gergeklestirmede yetersiz
kalmaktadirlar''®. S6z konusu fonksiyonlarm yerine getirilebilmesi; profesyonel

kadrolar tarafindan yonetilen kurumsal yatirimeilarin varhgma baglidir' ™.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasindaki baslica farklar asagidaki gibi

siralanabilir.

e Bireysel yatirnmcilar kitle psikolojisi ile hareket ederler. Buna karsilik,
kurumsal yatirimcilarin davraniglari, piyasayr yonlendirici ve piyasada istikrar
saglayicidir.

e Risk toleransi bireysel yatirimcilarda kurumsal yatirimcilara nazaran daha
diistiktiir.

e Bireysel yatirimcilarin ellerinde tuttuklar1 yatirimlarin siireleri, kurumsal

yatirimcilara gore daha kisadir.

"7 Unal, a.g.e., s. 1.
""" Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 3.
"9 Unal, a.g.e., s. 1.
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e Bireysel yatirimcilarin bilgi edinme ve edinilen bilgileri saglikli bir
sekilde degerlendirme olanaklart uzman kisileri biinyesinde barindiran kurumsal
yatirimcilara gore oldukca sinirhdir.

e Bireysel yatirimcilar yatirimlarini kendi imkanlar ile gercgeklestirirler.
Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilarin bu kiiclik ve dagmik haldeki

birikimlerini bir araya getirerek kendilerine kaynak yaratirlar'®’.

Tablo 2
Bireysel ve Kurumsal Yatirnmeilarin Farklarn

Bireysel Yatirimeilar Kurumsal Yatirimcilar
Genel Davranig Piyasay1 Yonlendirici
Kitle Psikolojisi ile .

Bicimi Istikrar Saglayici
Risk Toleransi Diistik Yiiksek
Yatirim Siiresi Kisa Uzun

, Birikim Sahiplerinin
Kaynaklar Kendi Imkanlar1
Fonlar1
Fonlama Diistik Tutarlt Yiiksek Tutarlt
Bilgi Edinme ve
Sinirh Yiiksek

Degerleme Olanagi

Kaynak: S. Unal Sakar, Araclari, Kurumlari ve fsleyisi ile Sermaye Piyasas, iktisadi ve Idari
Bilimler Yayinlari, Yaym No:109, Eskisehir, 1997, s. 4.

Belirtilen bu farklarin diginda bireysel yatirimcilarin riski algilama sekli de
kurumsal yatirimcilardan olduk¢a farklidir. Kurumsal yatirimer agisindan risk;
getirilerin standart sapmasi olarak degerlendirilirken, bireysel yatirimer riski para
kaybetmek ya da rahatsiz edici bir sey yapmak olarak tanimlamaktadir. Bireysel
yatirrmecilar riski genellikle para kaybettikten sonra fark ederler. Bireysel
yatirimcilarin ¢ogunda bilinmeyenden korkma ozelligi vardir. Bilmedikleri bir
aracla ilgili olumsuz haberleri abartirlar. Bireysel yatirimcilarin ¢ogu daha once
zarar ettikleri bir senede ya da araca yatirim yapmaktan korkarlar. Portfoy
yatirimlarinda zit pozisyonlar alarak riskten kaginma yaklagimi genellikle bireysel

yatirimlar arasinda kaygi olusturur. Onlar herkesin ilgilendigi popiiler araglara

120 Sakar, a.g.e., ss. 3-4.
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yatirim yaparak riski azaltabileceklerini diisiiniirler. Ayrica bireysel yatirimcilar
gecmiste olusmus risklerle, gelecekteki potansiyel riskleri birbirine karistirma
egilimindedirler. Gegmiste ¢ok iyi bir performansi olan bir senedin gelecekte de
aymi performansi gosterecegini, dolayisiyla riskin de az olacagm diisiiniirler'>'. Bu
noktada profesyonel kadrolar tarafindan yonetilmekte olan kurumsal yatirimcilarin
gerekliligi  ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal yatirimcilar sayesinde; bireye
tasarruflarin1 bilingli kullanma ve yatirnm cesitlendirmesi yoluyla riski azaltma

olanag: verilmektedir'**.

1.2.4. Neden Kurumsal Yatirimcilara Ihtiya¢ Vardir

Menkul kiymetlere yatirnm yapmak, ozellikle bir portfdy olusturmak ve
portféy yonetmek (Portfolio Management) bir uzmanlik konusudur. Kiigiik
yatirimcilar ve kiigiik portfoy sahipleri bu isi kendi baslarina yapamazlar. Bir
uzmanin bilgisinden yararlanmaksa her zaman miimkiin olmaz. Olsa bile, eger
uzmanin bazi hisse senetlerini ya da yatinm araglarini tavsiye etmekte 0zel bir
cikar1 varsa; uzmanin yarart da ortadan kalkacaktir. Amator kisilerin kendi
baslarina karar vererek olusturacaklar1 portfdyler portfdyiin biiyilikliigii ile orantili
olarak olduk¢a biiyiik zararlar meydana getirebilecektir. Bu durum ise kiigiik
portfoy sahibi bireysel yatirnmcilart menkul kiymet yatirimlarindan sogutur. Bu tiir
yatirimcilar, kendilerine altin, gayrimenkul gibi daha saglam goriinen daha az riskli
olan bagka yatirim alanlar1 aramaya baglarlar. Diger bir agidan da, uzman bir kisinin
kendisine danisanlarin hemen hepsine tavsiye ettigi belli kalburiistii menkul
kiymetler vardir. Bazi durumlarda, uzman kisi o giiniin iyi durumundaki menkul
kiymetlerinden kendisine gore ideal buldugu bir portfdy meydana getirir ve herkese

olusan bu tek tip portfoyli tavsiye etmeye baglar.

Kiigiik yatirnmcilarin yatirnm ve portfdy yonetiminde ve de risk dagitimi
konularinda bir uzmandan yararlanma ihtiyaci ile birlikte Biiyiilk Sayilar
Kanunu’nun verdigi imkanlarla riskten korunma ihtiyaci ve olusturulmus olan tek

tip portfoyiin her kiiciik yatirimer i¢in yeniden meydana getirilmesindeki tekrardan

12 Mehmet Baha Karan, Yatirrm Analizi ve Portfoy Yonetimi, HUOFAM Yaynlari, Ankara, 2001,
ss. 687-688.
12 Sarikamus, a.g.e. s. 113.
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kacmilmasi1 baska bir ifade ile de her bir yatinmeci igin tekerlegin yeniden
kesfedilmesindeki miikerrerlikten kaginilmasi noktalarindan hareket edilerek
sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde kurumsal yatirimcilar gerekli hale
gelmiglerdir. Buradaki amag, uzman kisilerce olusturulacak ve yine uzman kisilerce
yonetilecek bir bliylik portfoye kiiciik sermaye sahipleri (bireysel yatirimcilar) ortak
edilerek hem onlar1 uzmanlik hizmetlerinden yararlandirmak, hem de herkes i¢in
aynt tip portfoyii defalarca tekrarlamanin anlamsizligini bertaraf etmek, bu arada da
olusturulan portfoyden azami randiman saglamak, portfoyiin riskini asgariye
indirmek, dolayisiyla da ¢ok sayida kiigiik sermaye sahibi i¢cin kar ve risk arasinda

optimal bir denge saglamaktir.

Esas itibari ile, bu kuruluslart meydana getiren unsurlar sdyle siralanabilir:

. Cok sayida kiiciik sermaye sahibi,
o Herkes i¢in bir tek tip portfoy,

. Portfoyii uzman kisi eli ile olugturma,
. Portfoylil yine uzman kisi eli ile yonetme,
o Portfdyde minimum risk ve ayni zamanda maksimum getiri arasinda

optimal bir denge saglama, portfoy hizmetlerini tek elden ytiriitme.

Bu sekilde olusturulan miisterek portfoylerin, bireysel bazda olusturulmus
portfoylere karsi en onemli iistiinltigii, ¢ok ¢esitli menkul kiymetlere yatirim yapma
imkan1 saglamasidir. Bu sayede hem portfoyiin riskten daha az etkilenmesi saglanir
hem de daha ¢ok cesitli kiymetlerin deger artis1 ihtimalinden yararlanilmasi
miimkiin olabilir. Riskin azaltilmasi, riskin dagitilmasi yoluyla gerceklestirilir.

Riskin dagitilmasinin 6nemini soyle bir 6rnekle vurgulamak miimkiindiir:

Sirketler denizde algalip yiikselen dalgalara benzetilebilirler. En giiclii ve en
iyi diye adlandirilan sirketlerin bile bir bilango donemleri digerine uymaz. Kar
rakamlar siirekli olarak yillar arasinda ve hatta aynmi yil icerisindeki ara bilanco
donemleri i¢inde degiskenlikler gosterir. Tek tip sirketin yada az sayida sirketlerin
menkul kiymetleri iizerine yatirim yapilmasi durumunda, yatirimci, iri bir dalga

tizerinde dalga ile birlikte yiikselip algalan bir kayik icerisindeki balik¢iya benzer.
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Oysa ki, bir kurumsal yatirnmei araciligi ile yatirim yapan yatirimci, bir kaptanin
yonetimindeki biiyiik bir geminin i¢inde bulunan pek ¢ok yolcudan biri gibidir.
Miinferit dalgalardan gemi az etkilenecektir ve de bu etkinin yolcu basina diisen

pay1 da oldukca az olacaktir'>.

Riskin azaltilmasinin yaninda ayrica kurumsal yatirimeilar bireysel
yatirimcilara oranlara bir ¢ok avantaja sahiptirler. Iyi bir yatinm kararinm
verilebilmesi i¢in etkin yatirnm alanlarimin belirlenmesi, fonlarin bu alanlara
aktarilmasi ve alternatif yatirnm alanlarina yonelik bilgilerin  toplanmasi

124 fyi bir analizin yapilabilmesi i¢in ise; bilgi birikimi, analiz

gerekmektedir
yetenegi ve teknik donanim gereklidir. Bireysel yatirimcilar ise bu islemleri
gergeklestirmede yetersiz kalmaktadirlar'®. S6z konusu bu fonksiyonlarm yerine
getirilebilmesi; profesyonel kadrolar tarafindan yonetilen kurumsal yatirimcilarin

varligina baghdir'?®,

Boylece bireysel yatirimcilarin birlikte hareket etme
gereksinimlerinin sonucunda, daha biiyiik bir portfdy olusturulmakta, yatirim
seceneklerinin aranip bulunabilmesi i¢in yapilacak analiz ve arastirma giderleri
birim basina en diisik kilinabilmekte, c¢esitli sektorlerde ¢alisan anonim
ortakliklarin finansal varliklarina yatirim yapma olanagi saglandigi i¢in yatirimlarin
toplam riski azaltilabilmekte ve fon uzman kisi yada kisilerin yonetimine birakildigi
icin de portfoy yonetimi rasyonel hale gelebilmektedir'*’.

Kurumsal yatirimcilar sayesinde bireysel yatirimeilara, ¢ok daha az zahmet
karsiliginda taninmig olan, daha gilivenli ve profesyonel yatirim alternatiflerinin
saglanmastyla, bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalarindan kagisi Onlenmis

olacaktir. Bunun sonucunda ise, ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan tasarruf artisi

da saglanabilecektir.

123 Karsli , a.g.e., ss. 129-130.
24 Unal, a.g.e., s. 1.

12 Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 3.
126 Unal, a.g.e., s. 1.

127 Sarikamus, a.g.e.,s. 113.
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1.2.5. Kurumsal Yatirnmcilarin Fonksiyonlari

Kurumsal yatirimlar, bireylerin gelir ve giderleri arasindaki pozitif farktan
olusan fon fazlalarinin toplanmasi ve biiylik miktarlara ulasan bu fonlarin hukuki
bir cerceve icerisinde degerlendirilmesi ile olusmaktadir. Fon olusturulmasi iglemi,
en temel tanim ile tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesidir. Bu durumda da
tasarruflarin bireysel olarak degerlendirilmesi yerine, hukuki bir gerceve igerisinde
kolektif ve organize bir sekilde yatirimlara donistiiriilmesi yatirimlarda

kurumsallagsmay1 6n plana cikarmugtir' .

Kurumsal yatirimcilar ellerinde bulundurduklar: biiyiik miktarlardaki fonlar
ve bu fonlar1 yoneten uzman kadrolar ile sermaye piyasasi kaynaklarinin etkin
dagiliminm1 ve piyasanin gelismesini etkileyebilecek olan piyasadaki dalgalanmalari
yumusatabilecek giice sahip finansal kuruluslardir. Kurumsal yatirimcilar sermaye

piyasalarinin gelisiminde oldukca 6nemli roller tistlenmislerdir.

Piyasada fiyat istikrariin saglanmasi bireysel yatirimcilarin, arzuladigi
giiven ortaminin olusmasinda bekledikleri en onemli kosuldur. Fiyat istikrarinin
saglanmasi ise piyasada derinligin ve ayni zamanda genisligin derecesine baglidir.
Burada derinligi arttirmaktan kastedilen, pay sahipliginin yayginlastirilmasi, alim-
satim emirlerinin ¢oklugu ve siirekliligidir. Ancak bu sekilde derinligin derecesi
arttirilabilir. Aksi durumda, yani; emirlerin az sayidaki hisse senedi iizerine
yogunlasmast durumunda, emirlerdeki kiigilk oynamalar fiyat istikrarini
bozabilecektir. Bu ise bireysel yatirimer agisindan, istenmeyen bir durumdur.
Piyasanin genisligi ise, borsa kotundaki hisse senetleri iizerine islem yapan
yatirimcilarin farklt bekleyis ve motivasyonlarla hareket etmeleridir. Menkul
kiymet yatirnm fonlarindan hayat sigortasi sirketlerine ve 06zel emeklilik
kurumlarina kadar ¢ok c¢esitli kurumsal yatirimcinin mali piyasalarda faaliyet

12 Derinlik kazanmis bir piyasa,

gostermesi piyasa derinligini ve genisligini arttirir
yabanci yatinmcilar i¢in de iilke piyasasini cazip hale getirecek ve yabanci
yatirimcilarin yatirnm kararlari iizerinde 6nemli bir etki yaratacaktir. Boylece de

piyasaya cesitli bekleyislere sahip yatirimcilarin da girmesi saglanmis olacaktir.

128 Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 4.
12 Unal, a.g.e., s. 2.
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Kurumsal yatirimcilar ekonomiye oOnemli katkilarda bulunmaktadirlar.
Kurumsal yatirimcilar sayesinde tasarruflar tiiketilmeyip, sermaye piyasasi vasitasi
ile ticari ve smai alanlarda yoOnlendirilerek tasarruflara  hareketlilik
kazandirilabilmekte ve ayni zamanda tasarruf biiylikligii arttirilarak ekonomiye
katk1 saglanmaktadir. Ayrica tasarruflarin tiikketim yerine yatirima yonlendirilmesi
sonucunda saglanacak olan sermaye arzi artigi ile, sermaye maliyetinin diisiisiine
ve dolayli olarak da enflasyon oraninin azalisina katkida bulunacaktir. Yatirimlar
yoluyla saglanacak katma deger hem milli gelir seviyesinin hem de ekonomik
birimlerin gelir seviyelerinin ylikselmesinde etkili olacaktir. Fon arz edenler
sermaye piyasasi araglari vasitasi ile yatirima dontstiirdiikleri fonlarin getiri olarak
yine kendilerine dondiiglinii gordiiklerinde, bu fonlarmin tamamimi ya da bir
kismin1 yine sermaye piyasasinda degerlendirmek isteyeceklerdirm. Yatirime1
giiveni bu sekilde saglanarak daha wuzun vadeli tasarruf biyiikliigiine
ulasilabilecektir'®'. Boylece sermaye piyasasinda bir kaynak doniisiim zinciri

olusmus olacaktir ve tasarruf biiyiikliigiinde giinden giine artig saglanacaktir'>*,

Ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesinde oncelikle gerekli olan, tasarruf
blyiikliigiiniin artisidir. Kurumsal yatirimcilar biinyelerinde kiigiik tasarruflarin
birikimlerini gerceklestirmek yolu ile ekonomik biiylime i¢in sermaye olusumu
saglarlar. Ancak Ozellikle gelisen piyasalarda tasarruf birikimi saglanmasi yeterli

olmamaktadir'>?,

Kurumsal yatirimcilarin - sermaye piyasalarinda  aktif rol
oynayabilmesi i¢in sadece toplam kurumsal fon hacminin yiiksek olmasi yeterli bir
kriter degildir. Ayn1 zamanda, bu kurumsal fonlarin énemli bir kisminin sermaye
piyasasi araglarida degerlendirilmesi gerekmektedir'**. S6z konusu bu iilkelerde
gelir diizeyinin diisiik olmasi tasarruf artigini sinirlayan baslica faktordiir. Bu
ylizden de, tasarruflarin ekonomik gelismeye katki saglayacak olan verimli alanlara

yonlendirilmesi geregi dogmaktadir'®. Tasarruflarm  etkin yatirim alanlarina

yonlendirilmesini, bireysel yatirimcilarin kendi ¢abalariyla gerceklestirmeleri

B0 Mert Siizgen, “Kurumsal Yatirimeilar ve Sermaye Piyasasi.” (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1996, ss. 9-11.

! Tiirkiye Sermaye Piyasast Aracit Kurumlar Birligi (TSPAKB), (2003), 25 Aralik 2003 Dokuzuncu
Uye Toplantisi. Erisim:08.12.2006, http://www.tspakb.org.tr/baskan/uye toplanti_9 031225 html.

132 Siizgen, a.g.e.,s. 11.

13 Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 3.

1% Aras ve Miisliimov, a.g.e., s. 50.

133 Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 3.
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oldukca zordur. Bu noktada, kurumsal yatirimcilarin gerekliligi, ekonomik
gelismeye ve sermaye piyasasinin gelismesine sagladiklar1 katkilar daha belirgin

hale gelmektedir.

Kurumsal yatirimcilar sigorta sirketleri ve emeklilik fonlart gibi uzun
donemli yatirim araclar1 ile yerli girisimciler agisindan uzun doénemli finansman
olanag1 saglarlar. BOylece yabanci sermayeye bagimliligin azalmasina ve olasi
krizlerin 6nlenmesine de yardimci olmaktadir. Ayrica iilke sermaye piyasasinin

gelismesini ve giiclenmesini saglamaktadir'.

Bunun disinda da, kurumsal yatirimeilarin giincel bilgileri daha etkili bir
bicimde profesyonelce tedarik edebilmeleri sayesinde, portfoy igeriklerini sik sik

degistirebilmeleri ikincil piyasalarin likiditesine énemli katkida bulunmaktadir'’.

Bireysel tasarruflar1 bir araya getirerek etkin ve verimli alanlarda kullanima
aktaran kurumsal yatirimcilar, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda farkli yer ve
Oneme sahiptirler. Sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ile baglantili olarak
varlilar1 ve etkinlikleri degisen kurumsal yatirimcilar aym1 zamanda sermaye
piyasalarmin gelisiminde itici kuvvet niteligindedir. Iyi ¢alisan, etkin ve gelismis
sermaye piyasalarinin var olmast i¢in gelismis kurumsal yatirimcilara ihtiyag
vardir. Sermaye piyasasmin gelisimi de kurumsal yatirnmcilarin gelisimi igin
6nemli bir zemin hazirlamaktadir'*®. Sermaye piyasasimin gelisimi igin kurumsal
yatirimcilarin  gelismislik derecesinin Onemini ortaya koyan bir¢ok deneysel
arastirma mevcuttur'>’. Yapilan arastirmalarm ortaya koydugu sonug ise; daha iyi
durumda olan, daha fazla gelismis kurumsal yatirimcilara sahip olan iilkelerin daha

hizli biiyiidiigii ve kalkindigidir'*.

136 Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), (1999), Institutional

Investors in Latin America, Erisim:20.10.2005, http://www.oecd.org/dataoecd/40/22/2351014.pdf.

137 Inter-American Development Bank (IADB), (2001), Capital Markets Conference: A Strategy For
Emerging Capital Markets, Erisim:12.12.2005, http://www.iadb.org/sds/doc/IFM-
Ketterer Juan_Antonio-paper-CMRoundtable.pdf.

138 Aras ve Miislimov, a.g.e.,s. 15.

% World Bank, (2003), Developing Institutional Investors in People’s Republic of China.
Erisim:12.12.2005, http://www.worldbank.org.cn/English/content/insinvnote.pdf.

140" K uhan Harichandra and S.M. Thangavelu, (2004), Financial Sector Development and Economic
Growth in OECD Countries, Erisim:21.10.2005, http://nt2.fas.nus.edu.sg/ecs/pub/wp/wp0405.pdf.
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Kurumsal yatirimcilar sermaye piyasalarinda; degisime aracilik, tasarruf
birikimi, kaynak transferi, risk yonetimi, risk kontrolii, fiyat bilgisinin saglanmasi
ve asimetrik bilgi sorununun ¢oziimi islevleri ile piyasanin gelisimini
etkilemektedirler. Daha agik ifade edilirse; kurumsal yatirimcilarin yerine
getirdikleri bu islevler, sermaye piyasasi likiditesi ve hacminde artiga, fiyat
volatilitesinde diisiise, varlik fiyatlandirma etkinligine, uluslararasi entegrasyon
diizeyinin gelismesini saglamaktadir. Bunlar ise sermaye piyasasinin gelisimini

gosteren temel kriterlerdir'*'.

" Aras ve Miislimov, a.g.e., s. 15.
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IKINCI BOLUM
2. Dinyada Kurumsal Yatirnmcilar

2.1. Diinyada Kurumsal Yatirnmcilarin Gelisimi

Ulke kalkinmasinda ve sermaye piyasalarinin gelisiminde dnemli yer tutan
kurumsal yatirimlar, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra &zellikle de son 25 yilda hizla
gelismeye baslamistir'*>. Ekonominin istikrar i¢inde biiyiiyebilmesi ve gelisebilmesi
i¢cin son derece gerekli oldugu artik tartisilmayan kurumsal yatirimcilar tiim diinyada,
farkli boyutlarda da olsa devlet destegine sahiptirler. Gerek devletce saglanan
vergisel destegin, gerekse bu enstriimanlarin 6ziinde olan islevsellik nedeni ile ,
diinyada finansal varliklarin enstriimanlara gore dagiliminda, sermaye piyasasi
araclaria dogru hizli ve ciddi bir yonelme oldugu gozlemlenmektedir. Bu egilimin

diger onemli iki nedeni de su sekilde agiklanmaktadir:

a. Ozellikle OECD iilkelerinde niifusun yas ortalamasindaki artis
paralelinde, emeklilik finansal {iriinlerine ve yatirim fonlarina olan
talep artis,

b. Iletisim  alanindaki teknik gelismeler paralelinde piyasa
dalgalanmalarindan yararlanma olanagi saglayan sofistike tlirev
triinlerin ortaya ¢ikmasi ve daha yiliksek kar gildiisiiyle

tasarrufcularin bu iiriinlere yonelmesi'*.

Kurumsal yatirimeilarin = yatinm  enstrimanlart  tercihi  agisindan  bir
degerlendirme yapilacak olursa; genel olarak, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu
iilkelerde hisse senetlerinin portfoy igerisindeki payr daha yiiksek olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde ise, gerek devlet i¢ bor¢lanma faizlerinin yiiksek olmasi

2 Erdogan ve Ozer, a.g.e., s. 47. )
" Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi (KYD), (2000), Kurumsal Yatimcilarin Ulke
Kallkinmasi ve Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkileri, Erisim:10.02.2006, http://www.kyd.org.tr.
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gerekse hisse senetleri piyasalarinda fiyat oynakliginin fazla olmasi, kurumsal

yatirimeilart daha gok sabit getirili enstriimanlara yonlendirmektedir'*.

Kurumsal yatirimeilarin iglevlerini yerine getirebilmeleri oncelikle yeterli
fon birikimi olusturmalarina baglhdir. Kurumsal yatirimcilarin fon birikim
gostergesi olarak da finansal varliklarinin GSYIH igindeki pay1 ile sermaye piyasasi
kapitalizasyonu'*® igindeki payr kullamlmaktadir'*.  Genel olarak OECD
tilkelerindeki kurumsal yatirnmecilarin  toplam finansal varliklari, kurumsal
yatirimcilarin - toplam finansal varliklarinin sermaye piyasasi kapitalizasyonuna
oran1 ve yine OECD iilkelerindeki kurumsal yatirimcilarin portfdy dagilimlar

asagidaki grafiklerde goriilmektedir.

Grafik 1
Kurumsal Yatirnmcilarin Toplam Finansal Varhiklar (% GSYIH)
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Kaynak: Giiler Aras ve Alovsat Miisliimov, (2003), Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal
Yatirimcilarin Rolii, Erisim:19.05.2006,
http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/research/books/kurumsal/02_Bolum.pdf.

14 Erdogan ve Ozer., a.g.e., 5.50.

143 Bir sirketin piyasa kapitalizasyonu (market capitalization), o sirketin hisse senetlerinin, borsada
olusan piyasa fiyatinin, dolasimdaki hisse senedi sayisi ile ¢arpilmasit suretiyle bulunan miktardir.
Piyasa kapitalizasyonu kavrami ile piyasa degeri (market value) kavrami cogunlukla es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Piyasanin toplam degeri ise borsaya kote sirketlerin piyasa degerlerinin toplamindan
olusmaktadir. Piyasa kapitalizasyonu kavrami piyasalarin bilyiikliigiinii 6l¢mek igin kullanilir.

1 Aras ve Miisliimov, a.g.e., s. 16.
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Aragtirmada IFC’in (International Financial Corporation) siniflandirmasina
uygun olarak, gelismis {llkeler olarak ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya,
Belgika, Biiyiik Britanya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, ispanya, Isvec,
Isvigre, Italya, izlanda, Japonya, Kanada, Liiksemburg ve Norveg; gelismekte olan
tilkeler olarak ise Cek Cumbhuriyeti, Kore, Meksika, Macaristan, Polonya, Tiirkiye ve

Yunanistan alinmistir.

Kurumsal yatirimeilarin finansal varliklari son yillarda 6nemli artis gostermis,
1980 yilinda tiim OECD iilkelerinde kurumsal fonlarin GSYIH igindeki payi
ortalama %22.3 iken, 2000 yilinda ortalama %84.7’ye ulagmistir. Kurumsal fonlarin
GSYIH igindeki pay1 yillar itibariyle siirekli artis trendi gdstermekle birlikte,
gelismekte olan OECD iilkeleri ile gelismis OECD iilkeleri arasinda fark giderek
agilmaktadir. Gelismis OECD iilkelerinde kurumsal fonlarm GSYIH igindeki pay1
2000 yilinda %108.5 iken, gelismekte olan piyasalarda bu oran %20’dir. Tiirkiye’de
ise kurumsal fonlarin GSYIH icindeki paymin 1980-2000 déneminde ulastigi en
yiiksek deger 1999 yilinda %?2.8’dir.

Grafik 2
Kurumsal Yatiromcilarin Toplam Finansal Varhklarinin
Sermaye Piyasasi1 Kapitalizasyonuna Orani
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Kaynak: Giiler Aras ve Aldvsat Miisliimov, (2003), Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde..., a.g.e. "

M7 Ulke kategorilerine gore verilen yillik degerler, o kategoriye dahil iilkelerin yillik degerlerinin
ortalamas1 olarak hesaplanmistir. Kore’ye ait degerler gelismekte olan iilke ortalamasini Snemli
derecede etkilediginden ortalama hesaplarina dahil edilmemistir.
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Kurumsal yatirnmcilarin alternatif bliyiikliik 6lciitii  olarak kullanilan,
kurumsal yatirimcilarin finansal varliklarinin sermaye piyasast kapitalizasyonu
icindeki paymnin trendi {istteki grafikte verilmistir. Gelismis OECD iilkelerinde
kurumsal fonlarin sermaye piyasas1 kapitalizasyonu igindeki payr 1982-1989
doneminde diisiis, 1990-1992 doneminde yiikselis, 1993-2000 doneminde ise diisiis
egilimi gostermektedir. Bu diisiisiin nedeni kurumsal fon hacmindeki daralma degil,
sermaye piyasasi kapitalizasyonu hacmindeki artis hizinin kurumsal fon hacmindeki
artisin lizerinde olmasidir. Kurumsal fon birikiminin yetersiz oldugu gelismekte olan
OECD Hilkelerinde, kurumsal yatirimeilarin finansal varliklarinin sermaye piyasasi
kapitalizasyonu icindeki payr 1988-2000 doneminde %17-37 bandi igerisindedir.
OECD iilkeleri igerisinde en diisiik kurumsal fon birikimine sahip {ilke olan
Tiirkiye’de kurumsal yatirnmcilarin  finansal = varliklarinin  sermaye piyasasi
kapitalizasyonu icindeki paymin 1989-2000 donemi igerisinde ulastigi en yiiksek
deger 1992 ve 1998 yilinda gergeklesen %8’ dir.

} Grafik 3
OECD Ulkeleri Kurumsal Yatirimcilarin Portfoy Dagilim (%)
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Kaynak: Giiler Aras ve Alovsat Miisliimov, (2003), Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde..., a.g.e.
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OECD iilkelerindeki kurumsal yatirimcilarin 1990-2000 déneminde portfoy
dagiliminin analizinde, kurumsal fonlarin en biiyiik oranminin sabit getirili yatirim
araclarinda degerlendirildigi goriilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin portfytindeki
sabit getirili yatirnm araglarinin orani 1990-2000 doneminde %45-52 arasinda
degiserek, 2000 yilinda %48 olmustur. Ayn1 dénemde, kurumsal yatirimcilarin
portfoyli icerisinde hisse senetlerinin payr %16-28 arasinda degismektedir. Son
yillarda hisse senetlerinin kurumsal yatirnmci portfdyiindeki payr Onemli artig
gostermistir. Buna karsilik kurumsal yatirimer portfoyiinde kredi hacmi 1990

yilindaki %16 degerinden, 2000 yilinda %5’e gerilemistir.

Grafik 4 }
Gelismekte Olan OECD Ulkelerinde
Kurumsal Yatirnmcilarin Portfoy Dagilimi (%)
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Kaynak: Giiler Aras ve Alovsat Miisliimov, (2003), Sermaye Piyasalarmin Gelismesinde..., a.g.e.

Gelismekte olan OECD iilkelerinde kurumsal yatirimcilarin = portfoy
dagilimini, OECD iilkelerinde kurumsal yatirimcilarin  portfoy dagilimi ile
karsilastirdigimizda, portfoylerinde sabit getirili yatirim araclarinin ¢ok daha agirlikli
oldugunu gormekteyiz. Gelismekte olan OECD iilkelerinde kurumsal yatirimcilarin
portfoylindeki sabit getirili yatirim araglar1 oran1 %70 seviyesine kadar yiikselmistir.
Buna karsilik kurumsal yatirimer portfoyii icerisinde hisse senetlerinin pay1 %10-18

arasinda degiserek, 2000 yilinda %12 olmustur. Diger yatirim araclarmin toplam
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kurumsal yatirimer portfoyiinde hisse senetlerinde daha agirlikli paya sahip olmasi

dikkati ¢eken diger 6nemli unsurdur'*®.

Calismanin bu boliimiinde kurumsal yatirimcilarin, diinyadaki mevcut

durumlari incelenecek ve sayisal analizleri yapilacaktir.
2.2. Kolektif Yatirnom Kurumlari

Yatirnm fonlari, yatirnm ortakliklar1 ve diger kolektif yatirnm kuruluglar
(KYK’lar), gelismis ililkelerde yiiz yildan fazla bir siireden bu yana faaliyetlerini
siirdiirmektedirler ve bu kuruluslarin 6nemi giin gectikce artmaktadir. Ozellikle son
on bes yilda, kolektif yatirim kuruluslarinin aktif biiytikliigii gelismis iilkelerde hizla
tirmanmus, gelismekte olan iilkelerin de sermaye piyasalarinin gelisimine katkida
bulunmak veya oOzellestirmeye destek olmak amaciyla giderek artan bir hizla bu
siirece katilmasiyla kolektif yatirim kuruluslar1 diinya ekonomisinde giderek daha

biiylik bir 6nem kazanmislardir.

Kolektif yatirim kurumlari, gelismis iilkelerde, son yillarda, diger kurumsal
yatirimcilar olan hayat sigortasi ve emeklilik fonlarima gore de paylarimi siirekli
arttirmiglardir. Bunun altinda yatan nedenler ise; diger ikisiyle kiyaslandiginda basit
bir isleyise sahip olmalari, masraf ve komisyonlarinin diistikliigli, alim satim
kolayligi ve etkin diizenlemeler sayesinde kamuoyuna giivenli bir goriintii

vermeleridir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde ilk kurulan kolektif yatirim kurumlari, 1889
tarihinde kurulan “New York Stock Trust” olmustur. Kolektif yatirim kurumlari,

Almanya ve Fransa’da 1920’lerde, Isvicre’de ise 1930’larda ortaya cikmistir'®

Kolektif yatirim kurumlarinin yatirim fonu ve yatirim ortakligi olarak ayrimi
genellikle rastlanan temel ayrimdir'™’. Yatirim fonlar1 katilma belgeleri, fon
tarafindan geri alinabilmekte ve katilma belgelerinin degeri, portféyli olusturan

menkul kiymete gore belirlenmektedir. Yatirim ortakliklari; hisse senedi ihrag

148 Aras ve Miislimov, a.g.e., ss. 16-18.
149 Yalgm Ozge Okat, (2000), Kolektif Yatirim Modellerine Iliskin. .., a.g.e.
1% yatirim fonu ve yatirim ortakligi kavrami ABD’de ayni sirketi tanimlamaktadir.
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etmekte ve ihrag ettigi paylari, geri almamakla, payin degeri borsadaki arz ve talebe

gore belirlenmektedir''.

2.2.1. Yatirim Fonlan

Ingiliz hukuk diizeninde “Unit Trust”, Amerikan hukukunda “Mutual Funds”,
Fransiz hukukunda “Fond De Placement” ve Alman-isve¢ hukukunda
“Anglagefonds” seklinde diizenlenmis bulunan ve sézlesmeye dayali kolektif fonlar
Tirkge’ye “Menkul Kiymetler Yatinm Fonlar1” veya daha kisa sekilde “Yatirim

Fonlarr” seklinde girmis ve yerlesmistir'>>.

Diinya’da ilk yatirim fonu 1822 yilinda Belgika’da Seciété de Belgiue adi ile
kurulmus ve onu 1960 yilinda Iskogya’da kurulan fon izlemistir. Ingiltere’de ilk
yatirrm fonu 1930 yilinda, Amerika’da 1924 yilinda, Isvicre’de ise1930 yilinda
kurulmustur'>®. Birgogunun gelismis sermaye piyasalarma sahip oldugu séz konusu
bu {ilkelerde, giiniimiize kadar yapilan bu diizenlemeler ve piyasalarin gelisim
siirecinde gelinen noktalar, yatirim fonlarinin giintimiizdeki etkinliginde temel nedeni

olusturmaktadir.

Yatinmcilarin bir araya gelerek fonlarimi birlestirdikleri bir havuz olarak
tanimlanabilen yatirim fonlari; Kita Avrupasi’ nda, Anglo-Sakson hukukuna 6zgii bir
kurum olan Trust’1 6rnek alarak olusturulmus, kanunda belirtilmis esaslar uyarinca
yetkili kisi ve kuruluglar tarafindan katilma belgeleri karsiliginda tasarruf
sahiplerinden toplanan paralarla, belge sahiplerinin hesaplarina, riskin dagitilmasi
ilkesine uygun olarak ¢esitli sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli madenlerden

olusan portfoyii isletmek amaci ile, sézlesme hukukuna goére kurulan mal varligidir.

Yatinm fonlar1 kiigiik tasarrufcu i¢in risk ayarlamasi yapmakta, portfoy
yonetimi ve uzmanlik hizmeti sunmaktadir. Yatirim fonlar1 risk, vade ve miktar
ayarlamasimi ve fon aktarimini en diisiik maliyetle gergeklestirdiginden mali

piyasanin gelismesine de en 6nemli katkiy1 yapmaktadir. Yatirim fonlarinin katilim

' Unal, a.g.e., s. 49. . .

152 yural Giinal, Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, IMKB Yaynlari, Istanbul, 1997, s.
380.

'3 iktisadi Arastirmalar Vakfi (IAV), Tiirkiye’de Yatirm Fonlar1 ve Son Gelismeler, iktisadi
Arastirmalar Vakfi Yayini, Istanbul, 1989, ss. 30-31.
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belgelerinin aligverisi bir taraftan istirakcilere likidite saglarken, diger taraftan da
borsalarda islem hacminin artmasina hizmet etmektedirler. Diinya’da 1920’1
yillardan itibaren faaliyet gosteren yatirim fonlari, giiniimiizde gelismis borsalarda

hisse senedi piyasasina yapilan yatirimlarm 6nemli kismini olusturmaktadirlar'>*.

Gelismis piyasalarda yatirim fonlarinin {ilke piyasasina saglamis olduklar

bir¢ok yarar mevcuttur;

e Yeni kurulan kamu kuruluglarinin, belediyelerin finansmaninda énemli roller
oynamaktadirlar,

e Hazine bonolar1 ve tahvillere yatirim yaparak kamu agiginin finansmanina da
yardime1 olmaktadirlar,

e Portfoylerine aldiklar1 ipotege dayali menkul kiymetler ile konut ipotegi
piyasasinda yeni kaynaklar yaratmakta,

e Portfoylerine yliksek getirili bono, tahvil ve finansman bonosu alarak

kurumlarin bor¢lanma maliyetini diisiirmektedirler.

Yatinm fonlarmin finans diinyasina getirmis olduklart en Onemli
avantajlardan birisi, degisken sermayeli, yani agi-uglu olabilme, istenildigi anda pay
sayisini arttirabilme 6zellikleri ile yatirimciya likidite, fon alim satiminda da kolaylik
yaratmasidir. Son yirmi bes yilda vergiden muaf fonlarin ve para piyasa fonlarinin
ortaya c¢ikmasi ile yatirnmci , borsada fiyatlarin diismesi halinde hisse senedi
fonlarindan, sabit getirili ve para piyasast fonlarina kayabilmekte, sonugta da

saglanan likidite 6zelligi sayesinde yatirimei yatirim fonundan ¢ikmamaktadir'™.

Diinyada, farkl tlkelerdeki toplam yatirim fonu rakamlar1 ve yatirim fonu

varliklar1 asagidaki tablolarda goriilmektedir.

13 Unal, a.g.e., s. 48.
15 Unal, a.g.e., s. 49.
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Tablo 3
Yatirim Fonlarimin Varliklar (%GSYIiH) (2002)

Ulkeler Yatirim Fonu GSYIH %GSYIH
Varhklarn

ABD 6,390,360 10,417,000 61.34
Almanya 209,168 1,976,000 10.58
Arjantin 1,021 102,000 1.00
Avusturya 66,877 411,000 16.27
Avusturya 356,304 203,000 175.51
Belgika 74,983 248,000 30.23
Brezilya 96,729 452,000 21.40
Cek Cumhuriyeti 3,297 70,000 4.71
Danimarka 40,153 175,000 22.94
Filipinler 474 77,000 0.62
Finlandiya 16,516 131,000 12.60
Fransa 845,147 1,410,000 59.93
Giiney Afrika 20,983 104,000 20.17
Hindistan 20,364 515,000 3.95
Hollanda 84,211 414,000 20.34
Ingiltere 288,887 1,552,000 18.61
Irlanda 250,116 120,000 208.43
Ispanya 179,133 650,000 27.55
Isveg 57,992 230,000 25.21
Isvigre 82,622 268,000 30.83
Italya 378,259 1,181,000 32.03
Japonya 303,191 3,979,000 7.61
Kanada 248,979 716,000 34.77
Kosta Rika 1,738 17,000 10.22
Liiksemburg 803,869 20,000 4019.34
Macaristan 3,992 66,000 6.04
Meksika 30,759 637,000 4.82
Norveg 15,471 189,000 8.18
Polonya 5,468 188,000 2.91
Portekiz 19,969 121,000 16.50
Romanya 27 44,000 0.06
Rusya 372 347,000 0.10
Sili 6,705 64,000 10.47
Tiirkiye 6,002 183,000 3.27
Yeni Zelanda 7,505 58,000 12.94
Yunanistan 26,621 1,333,000 1.99

Kaynak: Yatirim Fonu Varliklari; ICI Factbook 2005°den, GSYIH rakamlari; Bagbakanhik Dis
Ticaret Miistesarligi’'ndan alinarak %GSYIH yapilmistir.

Tabloda iilkeler igin 2002 yilinda yatirim fonu varliklarimin GSYIH
igindeki paylar1 yer almaktadir. Liiksemburg %4019.34, Irlanda %208.43 ve
Avusturya %175.51, ABD %61.34, Fransa 9%59.93, Kanada %34.77, Italya
%32.03, Isvigre %30.83, Belcika %30.23, Ispanya %27.55 ve Isve¢ %25.21
oranlarina sahiptirler. Tiirkiye bu tablo igerisinde oldukga kiiciik bir payla %3.27 ile

yer almaktadir.
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2.2.1. Yatirim Ortakhklar

Anglo-Sakson kokenli bir kurum olan yatirim ortakliklar, Ingiltere’de
“Investment Trust”, Amerika Birlesik Devletleri'nde  “Investment Company”,
Fransa’da “Sociét¢ d’investissement” ve Almanya’da “Kapitalanlagegeselshhaft”

156

olarak bilinmektedir Yatirim ortakliklar1 (investment trust) aslinda bir ingiliz-

Amerikan bulusudur"’.

Bugiinkii anlamda, tek amaci “halktan topladiklar1 paralar1 cesitli menkul
kiymetlere yatirarak riskin dagitilmasini saglamak™ olan sirketler ilk olarak 1860’11
yillarda Ingiltere’de kurulmustur. Bu miiesseselerin ¢ikis sebebi o yillarda
Ingiltere’deki faiz gelirinin ¢ok diisiik (%3), buna karsilik yabanci iilkelerdeki
demiryolu isletmelerinin ¢ikardiklar1 bor¢ senetlerinin gelirinin yiliksek (%5-6)
olmasidir. Kiigiik tasarruf sahiplerinin bu riskli fakat yiiksek gelir getiren senetlerden
faydalanmasi ise, Kara Avrupa’s1 hukuklarina yabanci ve fakat geleneksel bir ingiliz
hukuki kurumu olan “trust” ile ger¢eklesmistir. Ingiltere’de 1870’1li yillarda bu cesit
pek cok trust kurulmustur. Ancak daha sonralari, bu tip organizasyonlarin trust
seklinde kurulmasindan vazgecilmis, sirket hukuki yapisi altinda faaliyet gostermeye
baslamislardir. Bugiin yatirim fon ve ortakliklarinin en gelistigi iilke olan Amerika
Birlesik Devletleri’'nde ise, bu miiesseseler 1800°li yillarin sonuna dogru
kurulmustur'®®. Anlasildigi tizere, yatinm ortakliklar1 (investment trust) ashinda bir

ingiliz-Amerikan bulusudur'”’.

Bugiin istatistiklere bakildiginda, yatirnm fon ve ortakliklarinin diinyada ¢ok
bliyiik bir sermayeyi temsil ettigi gorilmektedir. Bu kurumlarin diinyada ve ayni
zamanda Avrupa’da bugiinkii hacimlerine ulagsmalarini saglayan asil gelisme donemi

Ikinci Diinya Savasi’nin sonrasina rastlamaktadir.

2003 yili itibari ile; tim diinyadaki 53.150 adet yatirim fon ve ortakliginin
net malvarligi degerinin (total net assets) toplami 10.288.862 milyon Euro’yu

'3 Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Teori-Uygulama, Okan Yaymncilik
Dagitimeilik, Istanbul, 1985, s. 130.

7 Vural, a.g.e. , s. 17.

'8 Nomer, a.g.e. , ss. 32-34.

%9 Vural, a.g.e. , s. 17.
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bulmaktadir. Ayrica Amerika Birlesik Devletleri’'nde kurulu yatirnm fon ve
ortakliklarinin net varliginin degeri 6.265.242 milyon US-Dolar’1, Fransa’da kurulu
olanlarin, 831.800 milyon Euro’yu, Liikksemburg’da kurulu olanlarin 747.377 milyon
Euro’yu, Japonya’da kurulu olanlarin 267.334 milyon Euro’yu, Almanya’da 192.965

milyon Euro’yu, Isvigre’de 67.191 milyon Euro’yu buldugu goriilmektedir'®.

Ozellikle ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’nde yaygin bir uygulama
alan1 bulan yatirnm ortakliklarinin 6nde gelen faaliyetleri; tasarruf sahiplerine,
paralarini taginir degerlere yatirmada aracilik etmesi ve yardimci olmasidir. Bunun
yaninda yatirim ortakliklari, ekonomik bakimdan tasarruflarin gelisip ¢ogalmasini ve
korunmasini saglamak, sermaye piyasasinda diizenleyici rol oynayarak dolaylt bir
bicimde de olsa, ortakliklarin finansmaninda yardimei olmak islevleri agisindan,

bugiin sermaye piyasalarim vazgegilmez kurumlar1 olmuslardir'®'.

Yatirim ortakliklarinin kurulus ve faaliyet amaci, yatirim fonlari ile aynidir.
Yatirim fonlari ile yatirim ortakliklar1 arasinda bazi farkliliklar mevcuttur. Yatirim
ortakliklari, sermaye piyasasi araclari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda ve
orgiitlenmis diger piyasalarda islem goéren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii
isletmek amaci ile kurulmug olan sermaye piyasasi kurumlaridirlar. Fonlarin aksine,
tiizel kisilik altinda, anonim ortaklik tiiriinde ve kayith sermaye sistemine gore
kurulmalar1 sarttir. Fonlarin talep dogrultusunda katilma belgesi ihra¢ edip
biiyliyebilmelerine karsilik, yatirim ortakliklar1 sermaye artirimina gitmedikleri
takdirde ihra¢ ve halka arz ettikleri hisse senetlerinin disinda biiyiiyemezler. Bu
ylizden de, yatirnm fonlari “agik uglu” olarak anilirlarken, yatirnm ortakliklar

“kapal1 uglu” olarak tanimlanmaktadirlar'®.

2.2.2.1. Gayrimenkul Yatiriom Ortakhilari

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 diinyada 1960°larda ilk defa Amerika’da,
REIT (Real Estate Investment Trust) adi ile faaliyet gostermeye baslamislardir.

1 Nomer, a.g.e. , s. 34.
! Vural, a.g.e. , s. 16.
12 Canakg1, a.g.e. , ss. 4-5.
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Daha sonralar1 Uzak Dogu ve Avrupa’da yaygin bir sekilde faaliyet gdstermeye

baslamiglardir'®.

Gayrimenkul piyasalarinda yatirimcilarin kendi paralarina yiiksek getiri
saglayabilecek bir gayrimenkul yatirimi yapmalarinin ¢ogu kez miimkiin olmadigi
gozlenmektedir. Sahip olunan kisitlh mali kaynaklar ile yliksek gayrimenkul geliri
saglayabilecek projelere yatirnm yapilmamasi sorunu, gelismis Tlkelerde,
gayrimenkul finansmani1 amagcli finansal kuruluslarin devreye girmesine yol agmis ve
dolayisi ile sermaye piyasalari ile gayrimenkul piyasalari kaginilmaz olarak bir araya
gelmislerdirl64.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, kendilerine 6zgii sirketlerdir. Bunun nedeni
ise gelir getirici gayrimenkulleri isletmeleridir. Baz1 gayrimenkul yatirim ortakliklari,
gayri menkulleri finanse ederler. Bir sirketin gayrimenkul yatirnm ortaklig
olabilmesi icin, yillik vergilendirilebilir gelirinin %90’1n1 hissedarlarina kar pay1
seklinde dagitmas1 gerekmektedir. Buglin Amerika’da 200 adet civarinda
gayrimenkul yatirim ortakligi sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin de toplam
varliklar1 475 milyar dolarin tizerindedir. Bu sirketlerin hisselerinin biiyiik borsalarda
islem gormeleri piyasada bu paya sahip olmalar1 i¢in en dnemli etkendir. Borsada
islem gorebilmeleri gayrimenkul yatirim ortakliklarimi diger gayri menkullerden

oldukga farkli bir sekilde éne ¢ikarmaktadir'®.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, smirli (slireli) gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 (Finite life REITs) ve belli amaca sahip, siiresiz (devamli) gayrimenkul
yatirim ortakliklart (Perpetual REITs) olarak ikiye ayrildigi gibi; halka agik
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (Public REIT) ve halka acik olmayan gayrimenkul
yatirrm ortakliklart (Private REIT) olarak da gruplandirilir. Pek cok gayrimenkul
yatirim ortakligi (GYO) menkul kiymet piyasalarinda islem goriir. Ancak GYO’nin
halka agilmasi gibi bir gereklilik aslinda yoktur. Borsada yer almayan ve tezgah

istli piyasalarda alinip satilmayan GYO’lari, 6zel gayrimenkul yatirnm ortakligi

' Giiler Aras. ; “Tiirk Sermaye Piyasasinda Gayri Menkul Yatinm Ortakliklari Uzerine Bir
Degerlendirme”, Iktisat Dergisi , say1:400, Nisan 2000, s. 67.

1% Altunyuva, a.g.e., s. 86.

1% Invest in REITSs, (2006), The REIT Story, Erisim:08.06.2006,
http://www.investinreits.com/learn/reitstory.pdf.
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(Private REIT) olarak isimlendirilir. Ozel GYO’1 da kendi arasinda ii¢ grupta

incelenir;
o Biiyiik miktarlarda yatirnm yapan kurumsal yatirimcilart hedefleyen
6zel GYO,
o Bir mali danigman tarafindan sunulan hizmet paketinin pargasi olarak

yatirime1 temsilcisi olan GYO,
. fleride halka agilmak iizere gelisecek olan GYO beklentisi ile risk

sermayedarlarinca satilan korumaci GYO (incubator REITs)

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin diger bir ayirim sekli ise, aktiflerinde yer
alan gayri menkullerin miilkiyetine sahip olup olmamalarina gore yapilmaktadir.

Buna gore GYO’lar {i¢ grupta incelenir,

. Ozvarliga dayal1 GYO (Equity Trusts)
. Ipotek ortakliklar: (Mortgage Trusts)
o Karma ortakliklar (Hybrid Trusts)

Ipotek ortakliklar, ipotek yiikiimliiliiklerini satin alirlar, 6ncelikli olarak 6z
kaynag ellerinde tutanlara verilen ipotek rehin haklar1 (mortgage liens) ile kreditor
durumundadirlar. Oz varliga dayali ortakliklar ise, gayri menkuliin hisselerini elde
etmektedir'®. ilerleyen zaman igerisinde her iki ortakhigin da avantajli taraflar

birlestirilerek karma (melez- hybrid) ortakliklar olusturulmusglardir'®’.

Portfoylerindeki gayri menkuliin miilkiyetine sahip olan 6z varliga dayal

GYO'’lar1 da kendi igerisinde 9 grupta toplanmaktadir.

° Tam tanimlanmamus ortakliklar
. Tam tanimlanmamus ortakliklar ve satin alma ortakliklari
. Tam tanimlanmis ortakliklar

. Karisik ortakliklar

166 Belgin Akcay, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari, Iktisat, Isletme ve Finans Yayini, Ankara,
1999, ss. 20-21.

7 Rejean Abraham Morgan, (2005), REITs: Yes, I Pretended to Know What They are, too.
Erisim:06.06.2006, http://law.marquette.edu/s3/site/images/library/ereserve/Morgan.pdf.
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o Finansal kaldira¢ oran1 yiiksek ve diisiik olan ortakliklar

o Siireli ve siiresiz (FREITs) gayrimenkul yatirim ortakliklar
o Kapali uglu ve acik u¢lu gayrimenkul yatirim ortakliklari

o Miibadele ortakliklar:

. Gayrimenkul gelistirme amagl olarak tesebbiis ortakliklar

o Saglik hizmetlerinde uzmanlagmis gayrimenkul yatirim ortakliklari'®®,

2.2.2.2. Risk Sermayesi Yatirim Ortakhlar:

Risk sermayesi yatirnm ortakliklari (RSYO) , diinyada “Venture Capital
Trust” adi ile tanminmaktadir. Teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin
benimsendigi basta ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya gibi
tilkelerde o6zellikle II. Diinya Savasi'ndan sonra ortaya cikan risk sermayesi genel
olarak; dinamik, yaratic1 ancak finansal giicii yeterli olmayan girisimcilerin yatirim
fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatirim finansmani bi¢imi olarak

tanimlanabilir'®’.

Risk sermayesi; bu sermayeyi koyanlarin ya da bagka bir ifade ile
ortakliklarda yeterli biiyiikliikte hisse sahibi olmak isteyen yatirimcilarin, gelisme
potansiyelini yiiksek gordiikleri firmalarin faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in
yaptiklar uzun vadeli yatirimdir'”°. Risk sermayesinin esas amaci; yiiksek gelisme
potansiyeline sahip ve rekabet iistiinliigii olan veya olabilecek olan igletmelere uzun
vadeli yatirimlarda bulunarak ve gerektigi durumlarda aktif yonetsel destek ve diger
uzmanlik hizmetlerini saglayarak ekonomik deger artist elde etmek yolu ile
portfoylerinde yer alan menkul kiymetlerin degerlerini arttirmak ve bu menkul

kiymetleri elden gikarmak suretiyle yiiksek getiri saglamaktir'’"

Risk sermayesi temel olarak, teknolojik yenilik, sermayeye katilim, yonetime
katilim, kiiglik isletme, hizli biiylime, uzun vadeli yatirnm gibi unsurlardan olusur.

Risk sermayesinin asil amaci; yatirnm yapilan projenin dayandigi teknolojinin

18 Akcay, a.g.e. , s. 22.

19 SPK, (2006), Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: Tanitum Rehberi, Erisim:10.06.2006,
http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/rsyo/gsyo_tanitimrehberi.html.

' Giinal, a.g.e., s. 374.

"I Canbas ve Dogukan, a.g.e., s. 150.
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getirece@i verimlilik artisindan dolay1 ortaya cikan kari elde etmektir. Burada;
sermaye dogrudan veya finansal aracit kuruluslar vasitasi ile gelecek vaat eden
projelere aktarilir. Yapilan yatirim esas olarak 6z sermaye yatirnmidir. Yapilan
yatirimlarda géz Oniinde tutulacak temel faktor, sirketin bilylime ve verimlilik artigi
potansiyeline sahip olmasidir. Risk sermayesi genellikle; yeni ve yiiksek biiylime ve
karlilik potansiyeli gosteren projelere yatirim yapar, hisse senedi alir, iirlin ve hizmet
tiretimine yardimci olur, sirket yonetimine katilir, stratejik kararlarda yardimci olur
ve uzun donemli diisliniir. Risk sermayesi bir tiir yatirim ortakligidir. Ancak farkl bir

statii ve isleyis sekli vardir.

Tasarruf sahipleri risk sermayesi yatirim ortakliginin birincil piyasalardan
(halka arzdan) veya ikinci piyasalardan (borsadan) satin alabilirler ve aldiklar1 hisse
senetlerini yine borsalarda elden c¢ikarabilirler. Risk sermayesi yatirimlari, girisim
sirketlerine ortak olunarak ya da bu sirketlerin ihrag¢ ettikleri bor¢lanma senetlerini
satin almak suretiyle yapilabilen uzun vadeli yatirmlardir' ™,

Risk sermayesi yatirimlart  oOzellikle ABD’ de basarihh  sekilde
uygulanmaktadir. ABD’ de Macintosh bilgisayarlarmin iireticisi Apple Computer inc
ve Digital Equipment Corporation sirketleri risk sermayesi yatirimlari ile kurulmus
sirketlerdir. ABD’de risk sermayesi yatirimlarini gergeklestiren kuruluslar olan
SBIC’s oOnceleri yatinmlarin1 ortaklik yerine faizli kredi tahsisi seklinde
gerceklestirirken, bu uygulamanin basarili sonuglar vermemesi {izerine risk
sermayesi yatirimlar ortaklik seklinde sirket sermayesine katki olarak doniismiis ve
emeklilik fonlarinin risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerini satin alabilme

imkanlarinin getirilmesiyle bugiinkii durumuna gelmistir.

Japonya’da 1974 yilinda risk sermayesi girisim merkezi kurulmus olup,
KOBI’lere bankalarca verilen yatinm kredilerinin %80’ i oraminda kefalet
verilmektedir. Japonya’da risk sermayesi sirketleri Onceleri kamu kuruluslarinin
desteginde kurulmus daha sonra banka ve aract kuruluslar tarafindan kurulan risk
sermayesi sirketleri ile gelistirilmistir. ABD’nde risk sermayesi yatirimlart daha

ziyade baslangi¢ sermayesinin saglanmasinda agirlik kazanirken Japonya’da genelde

1”2 Altunyuva, a.g.e., ss. 101-102.
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gelisme asamasindaki sirketlere yonelmektedir. Japonya’da risk sermayesi

sirketlerince desteklenen firmalarin {igte ikisi 10 y1ldan eski sirketlerdir.

Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde risk sermayesi kaynaklariin biiyiik bir
boliimii bankalar tarafindan yaratilmaktadir. Genel olarak AB iilkelerinde risk
sermayesi yatirimi igletmenin hisse senetlerini alarak degil bor¢ karsiligr kredi
verilerek yapilmaktadir. Cilinkii bankalar risk almaktan kaginmaktadirlar. Avrupa’da
bu konuda en gelismis ve koklii uygulamalara sahip iilke Ingiltere’dir. Ingiltere’de
holdingler, bankalar ve bolgesel kuruluslar risk sermayesi kaynagini olusturmaktadir.
Bankalar gelisme potansiyeli tasiyan kii¢iik ve orta boy isletmelerin hisse senetlerini
satin alarak bu sirketlere ortak olmakta ve gerekli sermeye desteginin

saglamaktadirlar.

Fransa’da bankalar risk sermaye sektoriine agirlikli paya sahiptirler.
Almanya’da ise risk sermayesi kamu semsiyesi altinda gelismistir. 1978 yilinda 28
Alman bankasmin katilimiyla biiyiik capta bir risk sermayesi sirketi kurulmustur.
Devlet bu sirketin zararlarimin %75’ ini karsilamay1 taahhiit etmistir. Ancak bu
uygulama basarili sonuglar vermemis ve kurulan sirket uzun zaman zarar etmistir.
Zarar etme nedenleri arasinda bu sirketin yonetiminin olduk¢a biirokratik yapida
olmasi ve ¢ok sayida temsilciden (bankalar, sanayiciler, biirokratlar) olusmasi ve

kamunun proje degerlendirici durumda olmasi gelmektedir.

Diinya’da risk sermayesi yatirim ortakliklar1 ihtisaslagmiglardir. Hemen
hemen her alanda yatirim yapmaktadirlar. Ayrica risk sermayesi sisteminin bagarisi
ve bu derece yaygin olmasinin sebebi kiigiik isletmelerin hisselerinin islem gordiigi
borsalarin olmasidir. Bu tiir piyasalarin diinyadaki en iyi 6rnegi NASDAQ
Borsasi’dir. Tamamen KOBI’lere yonelik olarak elektronik ortamda islem
yapmaktadir. Sadece risk sermayesi sirketlerinin yatirim yaptigi sirketlerin kolay
acilabilmesini saglamak amaci ile kurulmus bir borsadir. Bunun yaninda Avrupa’da
ESDAQ, Japonya’da JASDAQ, Ingiltere’de Alternative Investment Market (AIM),

Almanya’da Neue Markt, Fransa’da Nouveau March¢, Kanada’da Vencuver Borsasi
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da kiiciik ve orta boy isletmelerin islem yapmalari amaciyla kurulmus diger

173
borsalardir .

Risk sermayesi yatirimlari oldukga hizli bir gelisme potansiyeline sahiptirler.
Uygulamalarda, risk sermayesi yatirimlari i¢in ayr1 bir borsa belirleyip orada faaliyet
gostermeleri saglandigi durumda atilim yapacak sirketler icin yeni imkanlar

dogacaktir.

2.3. Sigorta Sektorii

2.3.1. Sigorta Sektoriiniin Gelisimi

Sigortaciligin ilk Ornekleri, 15. yiizyildan itibaren yeni kesifler ve okyanus
asirt deniz ticaretinin gelismesiyle birlikte ortaya c¢ikmustir. Cenevizli tliccar ve
armatorlerin, deniz yolu ile gonderdikleri mallarin ve gemilerin kazaya ya da
saldirtya ugramasi ihtimaline karsi prim sistemi ile ¢alisan bir dayanigsma igerisine

girmeleri, giiniimiiz sigortaciliginin temellerini atmugtir'’*.

ik sigorta poligesi olarak kabul edilen mukavele 23 Ekim 1347 tarihini
tasimaktadir ve Italya’nin Cenova Limani’ndan Mayorka’ya “Santa Clara“ adh
geminin yiikiinii temin etmek amaciyla diizenlenmistir. Ik sigorta sirketi de 1424
yilinda, yine Cenova sehrinde kurulmustur. Sigorta konusunda ilk kanuni mevzuat
ise 1435 yilinda yaymlanan Barselona Fermam olmustur. Italya’daki baslangigtan

sonra, deniz sigortalarinin 6zellikle 18. yy’ da Ingiltere’ de gelistigi goriilmektedir.

Denizde baslayip gelisen sigortacilik, daha sonralar1 hayat sigortasi fikrinin
dogmasina neden olmustur. Gemi ve yiikiiniin sigorta edilebilmesi, kaptan, yolcular
ve tayfalarin da sigorta edilebilmesi fikrini getirmistir. 17.yy.’da bir Italyan bankeri
olan Tonti’nin getirdigi “Tontines” denilen sistemde, belirli kisiler bir araya gelerek,
belirlenen bir siire i¢in ortaya belirli bir para koymakta, slire sonunda hayatta

kalanlar parayr aralarinda paylasmaktaydi. Insanlarm ¢ogu, kendilerinin

'3 KOBINET, (2006), Risk Sermayesinin Diinya ve Tiirkiye deki Uygulamalari, Erisim:25.05.2006,
http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html.

'" Cagatay Ergenekon, Sigorta Sektorii, IMKB Yayinlari, Sektor Arastirmalari Serisi No:5, istanbul,
1995, s. 4.
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baskalarindan daha cok yasayacaklarina inandiklarindan epey ragbet goren bu
sistemde Olenlerin maddi kayba ugradiklar1 diisiiniilerek, ongdriilen siireden Once
Olenler icin de, Olim rizikosu karsiligi prim 6denmesi Ongoriilmiistiir ve hayat

sigortalarina bir gecis de bu sekilde baslamistir.

17.yy.’1n ikinci yarisi, sigortaciligin gelismesine yol agan iki 6nemli olaya
sahne olmustur. Bunlardan ilki sigortacilikta istatistik metot ve tekniginin
uygulanmaya baslamasi (Ihtimal Hesaplar1), ikincisi ise 2 Eyliil 1666 tarihinde
Londra’da meydana gelen ve dort giin siirerek 13.000 evle 100 kilisenin kiil olmasina
yol acan biiylik yangindir. Kara sigortalarinin dogmasina neden olan bu olay, halk
tizerinde blylik etki yaratip boyle felaketlerin sonuglarina karsi 6nlem alinmasi
fikrini dogurmustur. Gelisen bu fikirden hareketle 1667 yilinda “Fire Office”
(Yangin Biirosu) kurulmasindan sonra 1684 yilinda buna rakip bir ortaklik seklinde
ortaya cikan ilk yangin sigorta sirketi “Friendly Society” faaliyete ge¢mistir. 1688
yilinda Ingiltere’de Lloyd’s’ un temellerinin atilmasiyla sigortacilikta yeni bir dénem
baglamistir. Londra’da bulunan ve Edward Lloyd adinda bir kisinin islettigi
kahvehane, gemi sahipleri, is adamlari, ve tiiccarlarin deniz ticaretine iligkin bilgi
aligverisinde bulunduklar1 bir mekan olmustur. Burada sefere ¢ikan bir gemi veya
geminin yiki iizerine teminat veren kisiler, “Underwriter” sifatiyla belgeler
diizenleyerek faaliyette bulunmaya baglamiglar ve yine bu kisiler Edward Lloyd’un
6limiinden sonra, kendi aralarinda Lloyd’s adinda bir topluluk kurmuslardir. Lloyd’s
1871 yilinda Ingiltere Parlamentosunun ¢ikardigi bir kanunla Birlik haline
getirilmigtir. Lloyd’s ilk yillarinda sadece deniz sigortalar1 sahasinda faaliyet
gosterirken sonralar1 kara sigortalar1 sahasina da gegmis olup, giinlimiizde her tiirlii
sigortanin yapilabildigi bir kurulus haline gelmistir. Lloyd’s, diinyada baska benzeri
olmayan, tamamen kendine mahsus bir sigorta kurulusudur. Lloyd’s bir sigorta
sirketi olmayip, sigorta teminati veren sahislarin olusturdugu bir topluluk, bir birlik
ve ayni zamanda diinya gemicilik istihbarati konusunda bir merkezdir. Lloyd’s’ un
en belirgin 6zelligi Lloyd’s iiyelerinin biitiin varliklariyla sorumluluk tagimalar1 ve
hi¢ bir zaman sigortali ile dogrudan temas etmemeleri, iliskinin “Broker” denilen
araci kisi veya firmalarla temin edilmesidir. Broker’lar Lloyd’s ile ¢alisabilmek icin
buraya kaydolmakta ve miisterinin gerek sigorta gerekse tazminat alma islerini takip

etmektedirler.
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Modern sigortaciligin dogusuna deniz, kara sigortaciligina yangin, kaza
sigortaciligina tren kazalari ile iligskin bireysel kazalar onciiliik ederken, sanayinin
gelismesiyle yasanan biiylik teknik hasarlar, miihendislik sigortalarinin gelisimine

yol agmustir.

20. ylizyilin baslarinda sigorta sirketleri her tiirlii sigorta ihtiyacina cevap
verebilecek sekilde oOrgiitlenmelerini tamamlamis kuruluslar olarak etkin hizmet

verebilecek diizeye ulagmiglardir' .

Kolonilesme doénemi, sigorta kavrammin Kita Avrupasi’ndan diinyaya
yayilmasinda 6nemli bir donemeg teskil etmistir. Avrupa devletleri ile yakin ticari ve
siyasi iligkiler kuran koloniler yolu ile sigortacilik Avrupa disinda da uygulanmaya
baslanmistir. Avrupa kokenli firmalarin eski kolonilerin sigorta sektoriine hakimiyeti
bu iilkelerin bagimsizliklarim1 kazanmalarindan sonra da siirmiistiir. Son yillarda da
eski kolonilerde ulusal sigortacilig1 tesvik eden politikalarin uygulanmasiyla, yerel

sirketlerin pazar paylari artis gdstermeye baslamustir' .

2.3.2. Giiniimiizde Sigortacihk

William Beadles ‘in “Law and Life Insurance Contract” adli eserinde,
sigortacilik; “ekonomik kayiplar doguran olasi risklerle bas edebilme plan1” olarak

tanimlanmaktadir'”’.

Sigortacilik faaliyetlerinin amaci, sigortalanmasi miimkiin olan risklerin
meydana gelmesinden kaynaklanan zararlarin teminat altina teminat altina alinmasi
yolu ile maddi varliklarin kaybin1 6nlemek, mali sorumluluklarin karsilanmasini
temin etmek, hayat sigortalarinda 6liim halinde sigortalinin ailesine ya da lehdarina,
hayatta kalma halinde ise sigortaliya giivence ve koruma saglamaktir. Sigorta

sirketleri bu amaglar1 gerceklestirmek iizere, piyasanin mevcut ve degisen

175 Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi (TSRSB), (2006), Sigortamin Tarihi,

Erisim:20.05.2006, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Sigortanin+tarihi/.
176 Ergenekon, a.g.e. , s. 4.
177 Ergenekon, a.g.e. , s. 2.
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gereksinimlerine uygun yeni iirlinler gelistirmek ve hasar halinde tazminat 6demek

.. . . . .. 178
sureti ile hizmet fonksiyonlarini yerine getirirler ™.

Sigortacilik faaliyetlerinin bireysel ya da isletme bazindaki islevleri “mikro”
diizeyde fonksiyonlar, iilke ve diinya ekonomisi dl¢geginde kalkinmaya olan etkileri
ise “makro diizeyde fonksiyonlar olarak degerlendirilebilir. Sektor, onemli bir
tasarruf birikimi  yaratmak suretiyle sosyo-ekonomik c¢okiintii, ve kayiplari
azaltmakta, vergiye kaynak olusturmakta, genel refah diizeyini yiikseltmekte ve
uluslar aras1 ekonomik iligkilerle ticareti arttirmaktadir. Ayrica, hasarlarin yol agtig1
zararin sigorta sirketlerince karsilanmasi, devleti vergi kaybindan kurtararak, dolayl

olsa da kamuya fon yaratilmasini giivence altina almaktadir.

Diinyanin tiim gelismis ekonomilerinde lokomotif rol iistlenen sigortacilik,
sanayilesmekte olan ekonomilerin en dinamik sektorlerinden birisidir. Gelir seviyesi
diisiik olan iilkelerin ekonomilerinde agirlig1 hissedilmeyen sigorta sektord, tilkenin
gelir seviyesi yiikseldikce ekonomik kalkinma icerisinde ©nem kazanmaya
baslamaktadir. Ekonominin gelismislik diizeyi arttikca sigortaciligin yayginlasacagi,
sigorta kavrami toplumda benimsendik¢e de ekonomik gelismenin ivme kazanacagi

genel bir kural olarak kabul edilmektedir.

Sigortaciligin en etkin fonksiyonu, fon yaratmak ve yaratilan fonlar gesitli
yatirim enstriimanlart vasitas: ile ekonomiye kazandirmaktadir. Sigorta sektoriiniin
yonettigi fonlar, sigortalilarin goniillii tasarruflar: ile yaratilmakta, toplanan primler
mali kesime aktarilarak rasyonel alanlarda yatirimlara yonlendirilmektedir. Geligmis
iilkelerin en biiylik kurumsal yatirimcilar1 arasinda yer alan sigorta sirketlerinin

fonlar1, teminat hesaplarinda ve hayat fonlarinda birikmektedir.

Sigortacilik faaliyetleri sayesinde biriken biiyiik hacimli fonlar, giiniimiiziin
gelismis iilkelerinin kalkinmalarinda dinamik bir rol oynamistir. Kalkinma hizi ile
kapital birikimi arasindaki iliskiden kaynaklanan bu dinamik rol sayesinde,

ekonomik biiylimenin yaratti§1 parasal biiylime yatirimlara kanalize edilmektedir.

'8 ktisadi Arastirmalar Vakfi, Tiirk Sigortacihiginda Yeni Gelismeler, iktisadi Arastirmalar Vakfi
Yayni, Istanbul, 1994, ss. 23-24.
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Mal ve hizmet iiretimini arttirarak harcamalar1 dengeleyen bu etkinin dogal ve de en

. . . . . v e 179
Oonemli sonucu, fiyatlar genel seviyesindeki artisin 6niiniin alinmasidir ™.

Gelismis {ilkelerde sigortacilifa, fon yaratma kapasitesine sahip ve bu
fonlarin verimli alanlara yoneltilmesine elverisli bir sektor olarak bakilmaktadir.
Sanayilesmekte olan iilkelerde ise, fon yaratma olarak nitelendirilebilecek unsurlarin
parasal boyutlarina bakildiginda, bankalardan sonra en giiglii fon yaratma
kapasitesine sahip olmasi gereken sigortaciligin bu islevine gereken Onemin
verilmedigi goriilmektedir. Gelismis iilkelerde, sigorta sirketlerinin yatirimlar1 ve bu
yatirimlarin ekonomiye katkilari, yapilan yatirnmlarin biiyiikliikleri dikkate alindigi
zaman One c¢ikmaktadir. Ornegin; Ingiltere Dis Alem Geliri’nin %60’a yakin
boliimiinii Gorlinmeyen Muameleler kalemlerinden sayilan sigorta ve sigortaciliktan
kazanmaktadir. Bu ise, Ingiltere’nin sigorta ve sigortacilia verdigi 6nemin bir
gostergesidir. Diger taraftan, gelismis iilkelerde tasarruflarin, toplam tasarruflar ve
hane halki tasarruflari icindeki paymin da c¢ok yliksek oranlarda olmasi dikkat

cekmektedir'™.

a. Hayat Sigortas1 Yatirimlari

Hayat sigortasi; kiginin bir ¢ok nedenlerle kendi kendine biriktiremedigi
kiiciik tasarruflarini, belli araliklarla ve diizenli bir sekilde biriktirebilmesini saglar.
Sigortal1 ve sigorta ettiren tarafindan 6denen prim tutarlar1 bir nevi tasarruf sayilir.
Sigorta sirketlerinin elde ettikleri primlerin bir kism1 ikraz ya da hisse senedi veya

tahvil satin alma yolu ile yatirimlarin finansmaninda kullanilir'®'.

Sigortaciligin fon yaratma islevini ger¢eklestirmesinde hayat sigortaciliginin
pay1 oldukg¢a biiytiktiir. Hayat sigortaciligmin saglamis oldugu uzun vadeli fonlar,

ekonomilerin en biiylik finansman kaynagini olusturmaktadir. Gelismekte olan

' Ergenekon, a.g.e. , ss. 2-3.

%0 Mehmet Kahya, “Sigorta Sektoriiniin Ekonomik Kalinmadaki Yeri ve Onemi ile Fon Yaratma
Islevi ve Sermaye Piyasasindaki Etkinligi”, Iktisat Dergisi, Say1:400, Nisan 2000, s. 31.

'8 Kahya, a.g.e. , s. 29.
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iilkelerde, niifusun ortalama yas1 yiikseldikce, hayat sigortast ve emeklilik fonlarina

olan talep artmaktadir'®*.

b. Hayat Dis1 Sigorta Yatirnmlar:

Hayat dis1 sigorta ya da elementer sigorta olarak adlandirilan yangin,
nakliyat, kaza, miihendislik, saglik vb. gibi gibi sigortalar, insanlarin sigortalanabilir
menfaatlerini, daha baska bir anlatimla ekonomik varliklarini veya sagliklarini ¢esitli

rizikolara kars1 korumak amaci ile yapilmaktadir. Yapilan bu sigortalar i¢in alinan

primler, sigorta sirketleri igin bir yatirim kaynagi olmaktadirlar'®’|

Tablo 4
Hayat, Hayat Dis1 Branslarda Diinya Sigorta Prim Hacmi
Prim Uretimi Reel Diinya Prim. Kisi Bas1
(Milyon$) Degisim Piyasas1 | %GSYIH | Prim($)
Pay1
2003 2002 2003 | 2002 2003 2003 2003

Amerika 1,159,732 | 1,098,698 | 2.7 | 8.8 39.35 8.52 1354.8
Kuzey Amerika 1,117,944 | 1,057,595 | 2.7 ] 9.0 37.93 9.42 3478.1
Latin Amerika ve Karayip 41.788 40,103 1.2 4.8 1.42 2.40 78.2
Avrupa 1,024,936 | 847,148 14| 4.0 34.78 7.85 1230.1
Bati Avrupa 990,448 821,799 | 09| 4.0 33.61 8.33 2042.1
Merkez/Dogu Avrupa 34,488 25,349 | 18.5 2.5 1.17 3.06 103.3
Asya 684,758 | 629,150 | 24| 2.5 23.23 7.49 182.9
Japonya 472,820 | 446,141 | -1.5| -14 16.04 10.66 3723.1
Dogu ve Bat1 Asya 198,997 171,174 | 124 | 139 6.75 5.05 59.3
Orta Dogu ve Merkez Asya 12,942 11,835 2.6 | 10.0 0.44 1.66 45.6
Afrika 31,671 24,851 | -6.7| 83 1.07 4.82 37.3
Okyanusya 46,097 37,429 | 00| -09 1.56 7.76 1469.4
OECD 2,210,847 | 2,442,841 1.2 5.0 91.98 8.92 2321.1
Tiirkiye 3,316 2,403 | 94 - 0.11 1.38 47.0
Diinya 2,947,195 | 2,636,275 | 2.1 5.6 100.00 8.08 470.2
Endiistrilesmis Ulkeler 2,627,126 | 2,362,964 1.2 5.0 89.14 9.14 2738.6
Geligen Piyasalar 319,811 273,312 | 9.2 | 10.5 10.86 3.87 59.7

Kaynak: Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi (TSRSB) , (2004),
Erisim:10.06.2006, http://www.tsrsb.org.tr.’den gelistirilerek alinmustir.

Diinya Istatistikleri

"> Targan Unal, Sigorta Sektoriiniin Ekonomik islevi ve Fon Yaratma Kapasitesi, ITO Yayinlari,

Istanbul, 1994, s. 53.
' Kahya, a.g.e., s. 29.
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Hayat, Hayat Dis1 branslarda toplamda diinya iiretiminin %39.5’1 Amerika,
%34.8’1 Avrupa diilkeleri tarafindan gerceklestirilmektedir. Bati iilkeleri %33’liik
paya sahiptir. Tiirkiye’nin pay1 da %0.11°dir. Diinya toplam prim iiretiminin 2003
ve 2002 yillar itibariyle reel degisimlerine bakildiginda Amerika %8.8’den %2.7’ye
diismistiir. Avrupa’da ise bu oran %4.0’dan %1.4’e dismiistiir. Asya’da iki yil
arasindaki % degisim farkinin ¢ok olmadigi gozlemlenmektedir. Afrika’da da
2003’de %6.7 iken 2002°de %8.3 olmustur. Avrupa kitasinda Merkez/Dogu
Avrupa’da iki yildaki yiizde degisim orami farki ¢ok fazladir. 2003°de % 18.5 iken
202’de 2.5 dur. Kitalarin prim iiretiminde Diinya piyasasindaki yerine bakildiginda,
Amerika birinci sirada yer almistir. Avrupa Amerika’y1 izlemektedir. Asya da
liclincii sirada yer almaktadir. Tiirkiye Diinya piyasasinda c¢ok kiiciik bir yiizdeye
sahiptir. Kisi basina prim {retiminin en yiliksek oldugu Japonya’nin diinya
iiretimindeki payr %16.04°diir. Ayrica Japonya %10.66 ile GSYIH 2003 Prim

yiizdesinin en biiylik oranina sahiptir.

2.3.3. Sigorta Sektorii-Milli Gelir iliskisi

Kurumsal yatirimcilardan biri olan sigorta sirketlerinin gelisimi, genel olarak
prim iretim miktarinin biyiikligii ile agiklanmaktadir. Prim iiretim miktarindaki
artis ile GSMH arasinda yakin bir iliski mevcuttur. Bu yaklasimi desteklemek iizere,
45 tlkeye ait kisi bagina diisen prim miktarinin kisi basina milli gelir ile agiklandigi

bir model yatay kesit analizi ile ekonometrik olarak tahminlenmistir.
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) Tablo 5
Ulkelerin Kisi Basina Milli Gelir ve Kisi Basina
Diisen Prim Rakamlari (2003) (ABD $)

Kisi Kisi
Ulkeler Kisi Basina Ulkeler Kisi Basina
Basina Prim Basina Prim
Milli Gelir | Uretimi Milli Gelir | Uretimi
ABD 36562 3651.1 izlanda 26828 1180.8
Almanya 21764 2038.5 Japonya 33520 3723.1
Avustralya 19651 2081.9 Kanada 23016 1891.2
Avusturya 23481 1850.9 Liiksemburg 36978 2484.9
Belcika 22631 2787.1 Macaristan 5590 242.6
Birlesik Arap
Emirlikleri 20097 387 Meksika 6059 107.7
Brezilya 2825 82.6 Misir 1379 8.4
Bulgaristan 1834 49 Nijerya 314 3.5
Cek Cumhuriyeti 5600 367.4 Norve¢ 42222 2323.2
Cin 1035 36.3 Pakistan 405 33
Danimarka 29852 3183.2 Polonya 4736 1074.5
Endonezya 741 14.6 Portekiz 10880 162.2
Filipinler 1097 14.7 Romanya 1931 35.8
Finlandiya 24096 2650.6 Rusya 2327 98.6
Fransa 22753 2667.9 Sili 4156 216
Giiney Afrika 2427 600 Slovakya 4154 211.3
Hollanda 22869 3209.1 Suudi Arabistan 9005 45.5
Iran 1734 23.4 Tiirkiye 2715 47
irlanda 24416 3371.7 Ukrayna 798 354
Ispanya 15138 1143.8 Urugay 4171 66.5
isve¢ 26517 2355.5 Yeni Zelanda 13782 1182.9

isvigre 34621 5483.9 Yunanistan 11477 343.4
italya 18702 1911.1

Kaynak: Kisi basina prim liretimi ve kisi bagina milli gelir rakamlar
http://www.studentsoftheworld.info/infopays/rank/PNBH?2.html ve

http://www.hazine.gov.tr/Sigortacilik_Sektor.pdf adreslerinden derlenmistir.

Grafik 5
Kisi Basina Milli Gelir ve Kisi Basina Diisen Prim Miktar1
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Grafik 5 incelendiginde; yatay eksende yer alan kisi basina prim ve dikey
eksende yer alan kisi basina milli gelir degiskenlerinin pozitif yonde artan bir iliski

icinde olduklar1 goriilmektedir.

Model tahminlerinde EKKY kullanilmistir. Model dogrusal, logaritmik ve
yar1 logaritmik,formlarda tahmin edilmistir. Tani testler olarak fonksiyonel bigim
icin Ramsey Reset (R-R), otokorelasyon i¢in Breusch-Godfrey (B-G), esit varyans

icin White (W), normal dagilim i¢in Jarque-Bera (J-B) testleri uygulanmustir'®*.

Aragtirmanin baglangicinda bir modelin gergek veya dogru oldugu kabul
edildikten sonra ortaya cikabilecek hatalar spesifikasyon hatalaridir. Spesifikasyon
hatasinin nedenleri; modelin fonksiyonel bi¢ciminin yanlis se¢ilmesi, modele gereksiz
degisken alinmasi, modele gerekli degiskenlerin alinmamasi ve degiskenlerin 6lgme
hatas1 tagimasindan kaynaklanmaktadir. EKKY varsayimlarindan biri modelin
spesifikasyonunun dogrulugudur'®. Eksik ya da yanlis tanimlanmis bir model
gercegi yansitmaktan uzak kalacaktir. Ekonometrik modelin spesifikasyon hatasina
sahip olup olmadigimi tespit etmek icin calismada Ramsey Reset (R-R) testi

kullamlmugtur.'*.

Otokorelasyon, ana kiitle hata terimi serisi ile ilgili bir konudur ve hata
terimlerin birbirlerini takip eden degerleri arasinda iliski olmasi durumudur. Hata
terimi(u)’yu meydana getiren nedenlere oOncelikle deginmek yerinde olacaktir.
Modele alinmayan bagimsiz degiskenler, modelin kalibinin yanlis secilmesi,
insanlarin davraniglarinin farkli olmasi gibi sebepler sonucunda hata terimi ortaya
cikmaktadir. Ornek hata terimleri, ana kiitle hata terimlerinin tahmini oldugundan,
eger Ornek hata terimleri arasinda bir iliski mevcutsa ana kiitle hata terimleri arasinda
da bir iligki olacaktir. Bu durumda otokorelasyonun nedenleri; modele dahil
edilmeyen bagimsiz degiskenler, modelin fonksiyonel seklinin yanlis segilmesi ve
bagimsiz degiskenin Olgme hatasi tasimasi gibi durumlardir. Otokorelasyon

ekonometrik bir modelde istenmeyen bir durumdur. Ciinkii, otokorelasyonlu EKK

184 Sahin Akkaya ve M. Vedat Pazarlioglu, Ekonometri I, Anadolu Matbaacilik, izmir, 2000, ss. 372-
464.

185 Sahin Akkaya ve M. Vedat Pazarlioglu, Ekonometri II, Erkam Matbaacilik, [zmir, 1998, s. 3.

'% Akkaya ve Pazarlioglu, EkonometriIl, ss. 1-14.
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tahmin edicileri etkin degildirler. Bu durumda uygulanan t ve F testlerinin sonuglari
giivenilmez olur'’. Otokorelasyonun varhigini tespit etmek i¢in her modele Breusch-

Godfrey (B-G) testi uygulanmustir.

Klasik dogrusal regresyon modelinin EKKY ile ¢6ziimii i¢in gerekli sart veya
varsayimlardan Onemli birisi de, anakiitle regresyon fonksiyonu hata terimlerinin

homoskedastik olmasi, yani hepsinin esit varyansh olmasidir'™,

Esit varyans
varsayimi; agiklayici degiskenlerin secilmis degerlerinin kosullu sonucu olan her bir
hata teriminin varyansinin esit ve sabit bir say1 olmasidir '*. Buna gére, ekonometrik
bir modelde farkli varyansin olmamasi istenen bir durumdur. Farkli varyansa sahip
bir modele dogrudan EKKY uygulandiginda, t ve F testleri dogru olmayan ve
anlamsiz katsay1 tahminleri verecektir. Ayrica standart hatalar da oldugundan biiyiik
tahmin edilecektir. Farkli varyansa ragmen katsayr tahmincileri, dogrusal ve
sapmasiz olmaya devam ederler, fakat etkin ve en iyi tahminci olma yani dogrusal

. .. . . .. 190
sapmasiz tahminciler sinifinda minimum varyanslh olma 6zelliklerini kaybederler ™.

Farkl1 varyans tespiti icin ¢aligmada White (W) testi uygulanmistir.

EKK tahmincilerinin ihtimal dagilimlari, 6rnek hata terimlerinin ihtimal
dagilimlar1 hakkinda yapilan varsayima baglidir. Bu yiizden, katsay1 tahmincileri igin
bir test uygulamak gerektiginde (t ve F testi gibi) dagilimlarinin da normal olmasi
gerekmektedir. Bu da hata terimlerinin normal dagilimli olmasin1 gerektirmektedir.
Uygulamada ana kiitle hata terimleri bilinmediginden, Merkezi Limit Teoremi’ne
gdre normal dagildiklar1 kabul edilir. Istatistikte tiim testler, ancak normal dagilmus
bir ana kiitleden ¢ekilen Orneklere uygulanabilmektedir. Ayrica, hata teriminin
normal dagilimli olmasinin gerekliligi EKKY varsayimlarindan biridir'®'. Calismada,
olusturulan modellerin normal dagilima sahip olup olmadigini sinamak i¢in Jarque-

Bera (J-B) testi uygulanmustir.

187 Akkaya ve Pazarlioglu, Ekonometril..., a.g.e.,, ss. 443-446.

188 Akkaya ve Pazarlioglu, Ekonometril..., a.g.e.,, s. 401.

"% Umit Senesen ve Giilay Giinliik Senesen (¢ev.), Temel Ekonometri, Literatiir Yaymcilik, Istanbul,
1999, s. 355.

190 Akkaya ve Pazarlioglu, Ekonometril..., a.g.e.,, ss. 401-406.

! Akkaya ve Pazarlioglu, Ekonometril..., a.g.e.,, ss. 97-371..
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Dogrusal, logaritmik ve yar1 logaritmik formlarda EKKY ile tahmin edilen
modeller, sirastyla bahsedilen tan1 testlere tabi tutularak KBDP (Kisi Basina Diisen
Prim) ve KBMG (Kisi Basina Milli Gelir) arasindaki iligkiyi en iyi yansitan modelin

se¢imine karar verilecektir.

On bilgi olarak; katsayilarin ve modelin F istatistik degerlerinin p_degerleri
%35 den kiiclik oldugunda; katsayilarin anlamli olduguna karar verilmektedir.
Fonksiyonel bi¢im i¢in uygulanan Ramsey Reset (R-R) testinin p degeri %5 den
bliyiik oldugunda; modelin spesifikasyonu dogru, otokorelasyonun varligi igin
uygulanan Breusch-Godfrey (B-G) testinin p_degeri %5 den biiyiik oldugunda; hata
terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi, esit varyans i¢in uygulanan White (W)
testinin p_degeri %5 den biiyiik oldugunda; modelin esit varyansh olugu (farkli
varyans sorunu tasimadigi) son olarak da modelin normal dagilimi i¢in uygulanan
Jarque-Bera (J-B) testinin p_degeri %5 den biiylik oldugunda; normal dagilimin

saglandig1 sonucuna varilmaktadir.

Tablo 6
Dogrusal Modelin Ekonometrik Sonuclari

Bagimh degisken: Kisi Basina Diisen Prim: (KBDP)

Prob.
0.3659

Std. Hata
151.80406

Katsayilar
-138.7226

0.098410 0.008176 0.0000

R°=0.771131 s=673.2357 F-ist = 144.8802[0.00]

R-R:F-ist= 0.46992[0.49678] W:F-ist = 10.91[0.00015]

B-G:F-ist= 0.27141[0.60512] J-B: F-ist = 11.005[0.004]

Dogrusal formda tahmin edilen modelin sonuglarina gore; kisi basina milli

gelirde 1$’lik artig kisi basina diisen primde yaklagik 10 “sent”lik bir artisa neden
olmaktadir. Modeldeki R* degeri; milli gelirin prim iiretimini agiklama yiizdesini

ifade etmektedir. F-ist degerinin p degeri %5’den kiigiiktiir ve katsayilar topluca

76



anlamlidir. R-R:F-istatistiginin p_degeri %5 den biiyilk oldugu icin; modelin
spesifikasyonu dogrudur sifir hipotezi kabul edilir. Buna gore, dogrusal formda
tahmin edilen model spesifikasyon hatasi tastmamaktadir. B-G:F-istatistigine gore;
p_degeri %5’den biiyiiktiir ve modelde otokorelasyon yoktur sifir hipotezi kabul
edilir. Farkli varyans i¢in W:F-istatistigine bakildiginda; p_ degeri %5 den kiigiiktiir.
Esit varyans durumu s6z konusudur. Hata terimlerinin normal dagildiginin sinamasi
icin kullanilan J-B: F-istatistiginin p_degeri yine %5 den kiiciiktiir. Hata terimleri

normal dagilimli degildir.

Tablo 7
Tam Logaritmik Modelin Ekonometrik Sonug¢lari

Bagimh degisken: log Kisi Basina Diisen Prim: log(KBDP)

Katsayilar Std. Hata
-6.986461 0.767622
1.439601 0.085418

R*=0.868520 s=0.779574 F-ist = 284.0458[0.00]

R-R:F-ist=0.01758[0.8951] W:F-ist = 2.33[0.109727]

B-G:F-ist=0.0688[0.7943] J-B: F-ist = 5.98[0.05026]

Bu sonuglara gore kisi bagina milli gelirdeki %10 artis, kisi basina diisen

primde %14 artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayisi R kisi basina primin, kisi
basina milli gelir tarafindan yiizde olarak agiklanmasindaki yeterliliginin
gostergesidir.  Modeldeki R* degeri 1’e olduk¢a yakindir, logKBMG’daki
degismelerin %87’si logKBDP degiskeni tarafindan aciklanmaktadir. Modelde F
istatistigine bakildiginda; p_degerinin %5 den kii¢iik oldugu ve katsayilarin topluca
anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir. R-R testinin p degeri %5’den biiyiik
oldugundan; “modelin spesifikasyonu dogrudur” sifir hipotezi kabul edilir. B-G
istatistiginin p_degerine gore; hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi
hipotezi kabul edilir. Farkli varyans tespiti i¢cin White testi sonucunda p_degerine

gore; farkli varyans durumunun olmadigi hipotezi kabul edilir. J-B testinin
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sonucunda elde edilen p degeri icin yine %5’den biiyiikk oldugundan, hata

terimlerinin normal dagilima sahip oldugu hipotezi kabul edilir.

Tablo 8
Log-Dog Modelin Ekonometrik Sonuclari

Bagimh degisken: logKisi Basina Diisen Prim: log(KBDP)

Std. Hata
0.259353

Katsayilar
3.786609

1.40E-05

0.000145

R*=0.713783 s= 1.150205 F-ist = 107.2355[0.00]

R-R:F-ist= 22.1542[0.000027] W:F-ist = 4.33973[0.01935]

B-G:F-ist=1.67081[0.203216] J-B: F-ist = 0.8279[0.6610]

Yari logaritmali bu model, {istel model olarak da adlandirilmaktadir. Model;

kisi bagina milli gelirdeki 1 birimlik artisin kisi basina diisen prim miktarinda binde
0.0145 artisa neden olacagin gostermektedir. KBMG’nin katsayisi; 0.000145 kisi
basimna diisen primin artis hizin1 ifade etmektedir. Bu modelde F-istatistiginin
p_degerine bakildiginda katsayilarin topluca anlamli odlugu goriilmektedir. R-R
testinin p_degeri %5’den kiiglik oldugundan; “modelin spesifikasyonu dogrudur”
sifir hipotezi ret edilir. Buna gore, modelin spesifikasyon hatasina sahip oldugu
sonucuna varilir. B-G istatsistiginin p_degerine gore; hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigi hipotezi kabul edilir. Yani, hata terimlerinin gecikmeli
degerleri arasinda bir iliski s6z konusu degildir. Farkli varyans tespiti i¢in White testi
sonucunda p degerine gore; model %5’den kiiclik p degerine sahip oldugundan,
modelde farkli varyans olduguna karar verilir. J-B testinin sonucunda elde edilen

p_degeri i¢in hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu hipotezi kabul edilir.
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Tablo 9
En Iyi Model i¢in Karar Tablosu

R-R B-G w J-B

Modelin Normal
MODEL Spesifikasyonu | Otokorelasyon | Farkh Varyans | Dagilima Sahip
Dogrusal
Modelin Dogrudur Yok Var Normal
Ekonometrik Dagihmh
Sonugclari Degil
Tam
Logaritmik
Modelin Dogrudur Yok Yok Normal
Ekonometrik Dagilimh
Sonuglari
Log-Dog
Modelin Yanlistir Yok Var Normal
Ekonometrik Dagilimli
Sonuclari

Ug¢ formda tahminlenen modeller kiyaslandiginda, dogru spesifikasyona
sahip, otokorelasyonsuz, esit varyansli, hata terimleri normal dagilimli, belirlilik
katsayis1 yiiksek ve standart hatasi1 kiiclik olan tam logaritmik modelin seg¢ilmesi

uygun goriilmiistiir. Bu sonuca gore; tam logaritmik modelin denklemi;
logKBDP= -6.986461+1.439601 logKBMG

ya da;

KBDP= 1.439601 KBMG*****!

seklindedir. Tablo 7°de tam logaritmik model i¢in yapilmis olan yorum yinelenirse,
KBMG’de %10 artis, KBDP’de %14 artisa neden olmaktadir. Model iktisadi olarak
da anlamhidir. Kisi basina gelir diizeyi yiiksek iilkelerde, kisi bagina prim iiretimi de
yilksek olmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik gelisme-biiyiime ile sigortacilik
sektoriinlin gelismisligi arasinda ayni yonlii iliski s6z konusudur. Kisi basina milli
gelir seviyesi arttikca, refah diizeyi artmakta ve kisilerin sigorta sektoriine ayirdiklar
paylar da artmaktadir. Modele gore; iilkelerin sigorta sektoriine verdikleri 6nem, o

iilke vatandaslarmimn kazan¢ durumlar ile yakindan iliskilidir. Ulkenin gelismislik
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diizeyi arttikca, sigorta sektoriiniin gelisimi de hizlanacaktir. Milli gelir artisinin
hedeflenmesinin yaninda, niifus artis1 da diisiik tutulabilirse, sigorta sektoriiniin

gelisimine katki saglanmig olacaktir.

Aragtirmanin sonucuna gore, Tirk sigorta sektdriiniin yeterince geligsmis
olmadig1 goriilmektedir. Gelismis piyasalarda sigorta sektorii, finansal piyasalara fon
aktaran en Onemli sektdrlerden biridir. Tiirkiye’de de bu potansiyelin ortaya

cikarilmasi gerekmektedir.
2.4. Emeklilik Fonlar

Emeklilik fonlar1, genel olarak finansal olmayan kumlarin sponsorluk yaptigi
fon toplayarak yatirima doniistiiren ve katilimcilarina emekli olduklarinda geri
O0demede bulunan finansal aracilar olarak tanimlanmaktadir. Emeklilik fonlar1 bir¢ok

ilkede hizla gelismekte ve mali piyasalarin 6nemli kurumlari haline gelmektedir.

Emeklilik fonlar1 genelde sistem olarak “maas esasli” ve “prim esasli” olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Aralarindaki temel fark {iye ve sponsor arsindaki riskin
dagitilmasindan kaynaklanmaktadir. ilkinde, sponsor, iiyeye, emekli oldugunda son
veya ortalama maasinin belirli bir yiizdesini c¢alisan yil sayisini da goz Oniinde
bulundurarak 6demede bulunmaktadir. Bu durumda {iyeler emekli ayliklari igin
maaglarini1 sermaye piyasasindaki uzun donem getiri orantyla miibadele ederken
igverenler yatirim riskiyle karsi karsiya kalmakta ve fon yetersiz kaldiginda ek

0demede bulunmaktadir.

Uygulamada fon varliklarinin degeri diisiince ya da yiikiimliiliikleri artinca
aktlieryal dengenin saglanabilmesi ic¢in bir garanti gerekmektedir. Bu tiir bir risk,
prim esash planlarda bulunmamaktadir. Prim esashi planlarda ek 6demeler piyasa
getirisine gore degismektedir. Ancak, bu durumda biitiin risk, emekliler tizerinde
olmaktadir. Ornegin emekliligin hemen &ncesinde bir kriz yasanacak olursa, emekli
maas1 alacak olanlar biiyiik zararlara ugramaktadir. Maas esash planlar, prim esash
planlara gore daha iistiin bir sigorta sagladigi i¢in diinyada daha yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ozellikle yiiksek ve degisken enflasyonun oldugu ve endekslenmis

varliklarin bulunmadigi durumda, prim esasl plan yatirim riskine karsi daha az bir
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koruma saglamaktadir. Maas esasli planin avantajlarina ragmen bazen firmalar, daha
diisiik maliyetli oldugu ve yonetiminin kolay olmasindan dolay1 prim esasli plam

tercih etmektedirler.

Son yillarda diinyada emeklilik fonlarinin 6nemi giderek artmakta ve finansal
piyasalarinin gelisimde daha biiyiik rol oynamaktadirlar. Emeklilik fonlarinin getiri
hesaplamasi ve tahminlemelerine iliskin ¢esitli modeller kullanilmaktadir. Amag,
belirli bir modele bagli olarak, emeklilik durumunda fon maliyeti ile getiri arasinda

rasyonel iligskinin olusturulmasidir.

Emeklilik fonlar1 asagida sayilan baslica 6zellikleri nedeniyle gelismekte olan

tilke hiikiimetlerine de ¢ekici gelmektedirler:

e Uzun donem sermaye stoklarinda artis saglanmasi, tasarruf artisi
¢ Finansal yenilik,

e Menkul kiymet piyasalarinin alt yapisinin modernizasyonu,

Yukarida sayillan ozellikler, ekonominin gelismesine de katkida
bulunmaktadirlar. Ornek olarak, emeklilik fonlar1 ucuz mali kaynak bulunmasina
imkan saglayarak ya da sermaye piyasast fonlarinin artmasina olanak vererek,
endistriyel gelisimin hizlanmasina yardimcit olmaktadirlar. Emeklilik fonlari,
ozellikle gelisen iilkelerde verimliligi diisiik emek yogun gayri-resmi liretimden,
verimliligin yiliksek oldugu sermaye yogun reel sektdre gecisi saglayarak isgiicii
verimliligini arttiran sermaye yatirimlarinin artmasina olanak saglamaktadir. Ote
yandan emeklilik fonlar1 sayesinde ¢ok hizli bir sekilde fon biriktirilebilmektedir. Bir
ornek tizerinden gidilerek, emeklilik fonlar ile saglanan katki daha net bir sekilde
goriilebilir. Mesela, is¢i gelirlerinin GSYIH nin %50’sini olusturdugu varsayilirsa,
%10 katki payli ve iscilerin %40’ m1 kapsayan zorunlu bir emeklilik fonu
diizenlenmesi ile yilda GSYIH’nin %2’si oraminda bir fon biriktirebilmek
miimkiindiir. Is¢i kapsammin genisletilmesi ya da katki payimnin arttirilmasi daha

biiylik fonlarin daha hizli birikmesini saglar. Ancak emeklilik fonlarinin yararh
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olabilmesi i¢in diger mali varliklar etkili bir sekilde vergilendirilmeli, ve fonlar

hiikiimet harcamalari i¢in kaynak olarak kullamlmamalidir'®*.

Tablo 10
Emeklilik Fonlarimin Toplam Yatirimlar1 (%GSYIiH)

2001 2002 2003 2004
ABD 93.9 82.0 92.0 95.0
Almanya 33 34 3.6 3.8
Avustralya 57.7 58.1 56.1 72.7
Avusturya 3.9 3.9 4.2 4.5
Belcika 5.6 5.0 4.0 4.1
Cek Cumbhuriyeti 2.3 2.8 3.1 3.6
Danimarka 27.2 25.6 27.6 30.0
Finlandiya 8.2 8.0 8.3 453
Fransa 3.9 6.6 7.0 7.0
Hollanda 107.0 89.4 106.2 106.2
Ingiltere 72.5 72.5 65.1 65.1
Irlanda 443 35.1 39.4 42.6
Ispanya 5.8 5.7 6.2 9.0
Isveg 8.3 7.7 7.8 12.7
Isvigre 104.4 96.7 111.6 111.6
Italya 2.3 2.4 2.5 2.6
Izlanda 86.4 87.6 101.9 111.9
Japonya 13.9 14.1 15.3 14.2
Kanada 533 47.8 52.1 52.1
Kore . 1.5 1.6 1.7
Macaristan 4.0 4.6 54 6.8
Meksika 4.3 52 5.8 6.3
Norveg 4.0 4.0 4.6 6.8
Polonya 2.5 4.0 5.5 7.0
Portekiz 12.1 12.1 12.5 11.2
Slovak Cumhuriyeti 10.7 16.6 22.7 22.7
Tiirkiye . . . 0.1
Yeni Zelanda 14.8 13.1 114 11.3

Kaynak: Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), (2006), Global
Pension Statistics, Erigim:12.02.2006, www.oecd.org.

2001 ve 2004 wyillar1 arasinda, diinyada emeklilik fonlarinin toplam
yatirimlarmin GSYIH igindeki paylar1 yukaridaki tabloda goriilmektedir. 111.9 ile
Izlanda, 111.6 ile Isvigre, 106.2 ile Hollanda, 95.0 ile Amerika, 72.7 ile Avustralya,
65.1 ile Ingiltere emeklilik fonlar: yatirimlarinda etkin olan iilkelerdir. Tiirkiye nin
bu tablo igerisinde oldukca kiiciik bir paya sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bunun

nedeni ise; emeklilik fonlari ile ilgili kanunun 2001 yil1 itibari ile yiirtirliige girmis

%2 Erdogan ve Ozer, a.g.e., ss. 22-24.
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olmasi, 2003 yilinda uygulamasina baslanmasi ve dolayisi ile yeni bir sektor

olusudur.
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UCUNCU BOLUM
3. Tirkiye’de Kurumsal Yatirnmcilarin Analizi

Tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi ve sermayenin tabana yayilmasinda
tiim diinyada kurumsal yatirimcilarin 6nemli bir yere sahip oldugu bilinmektedir.
Kiigiik tasarruf sahiplerinin bireysel birikimlerini bir araya getirerek verimli alanlara
yonlendiren kurumsal yatirimcilar, ayni zamanda da ekonomik kalkinmayi
desteklemektedir. Gelismekte olan piyasalar tanimi i¢inde bulunan ve heniiz 25 yillik
bir gecmisi bulunan Tiirk sermaye piyasasinda, kurumsal yatirimcilarin gelisimi
sermaye piyasasi gelisimine paralel bir seyir izlemistir'”. Caligmanin bu boliimiinde
Tiirkiye’deki mevcut kurumsal yatirimer tiirleri incelenecek ve sayisal olarak analiz
edilecek daha sonra kurumsal yatirimcilarin eksik yonleri karsilastirilmali olarak
ortaya konulacak, bu eksikliklerin giderilmesi durumunda Tiirk sermaye piyasasina

ekleyecekleri katkilar ortaya konulacaktir.
3.1. Kurumsal Yatirnmc Tiirleri

Kiiciik tasarruf sahiplerinin IMKB’de islem goren hisse senetlerinin deger
artiglar1 ve kar pay1 dagitimlarindan istifade etmeleri, ilk yillarda bireysel islemlerle
siirliyken, 1991 yilindan itibaren kurumsal yatirimlari piyasadaki paylari artmaya
baglamistir. Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasindaki agirliginin artmasina
paralel olarak, sermaye piyasasinda ve Ozellikle IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’ndaki asir1 dalgalanmalarin giderek azalmasi beklenmektedir. Profesyonel
kadrolar1 ile piyasaya giris/¢cikis zamanlamasini bireysel yatirimecilara kiyasla daha
hassas ayarlayabilen kurumsal yatirnmcilarin diisiis donemlerinde alict ve yiikselis
donemlerinde satici olmalari, piyasa volatilitesinde azaltict etki yaparak, istikrari
saglamaktadir. IMKB nin endeks bazinda volatilitesinin azalmasi ise, piyasa riskinin
azalmasi yolu ile kurumsal yatirimcilar agisindan 6nem tasiyan beklenen getirilerin
daha saglikli hesaplanmasina ve kurumsal yatirnmlarin daha kazangli olmasina yol
acacaktir. Bu gelisimin dogal sonucu, kii¢iik tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina

yonelttikleri birikimlerine kurumsal yatirimlardaki paylar1 oraninda, diisiik riskle ve

13 Aras ve Miisliimov, a.g.e., s. 47.
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ayn1 zamanda da yiiksek kazang imkan1 sunarak gelir dagilimi dengesizligini giderici

bir kaynak aktarimi saglanmasidir'®,

Finansal kurumlarin gelisimi, sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasinda
onemli asamalardan biridir. Bu durum da farkli kurumsal yatirimci siiflamalarim
beraberinde getirmektedir. Ulkemiz sermaye piyasasinda menkul kiymet talebinde
bulunan kurumsal yatirimeilart iki ana grupta siniflandirmak miimkiindiir. Bunlardan
birincisi; Emekli Sandigi, Bag-Kur, SSK, OYAK, Banka Emekli Sandiklar1 gibi
zorunlu kurumsal yatirimcilar, ikincisi ise; portfdy yonetim sirketleri, sigorta
sirketleri, 6zel emeklilik sirketleri, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 gibi istege

baglh kurumsal yatirrmetlardir'®.

3.1.1. Yatirim Fonlan

3.1.1.1. Genel Olarak Yatirim Fonlan

Yatirim fonlar1 iilkemizde ilk defa 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile
sermaye piyasasinin yardimci kurulusu olarak 1981 yilinda Tiirk Hukuk Sistemi’ne
girmistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun verdigi yetki kapsaminda Sermaye Piyasasi
Kurulu 12.12.1986 tarih ve 19310 sayili Resmi Gazete’de Menkul Kiymetler Yatirim
Fonu Katilma Belgelerinin ihracna ve Halka Arzma Dair Esaslar Tebligi’ni
yayimlayarak konuya iliskin ilk kapsamli diizenlemesini yapmistir'*®.

Yatirim fonlari, halktan katilma belgeleri karsilifinda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarina gore
Tirk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararin 15. maddesi
cercevesinde alim satimi yapilabilenler dahil sermaye piyasasi araclar ile ulusal ve
uluslar arasi1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyiinii

isletmek amaci ile kurulan mal varliklaridir™’.

4 Erdogan ve Ozer, a.g.e., ss. 56-57.

1 Bay, a.g.e., s.37.

1% yénii, a.g.e., s. 90.

7 Atilla Uyanik, Finansal Uriinlerin Vergilendirme ve Yasal Diizenlemeler Agisindan
Degerlendirilmesi, SPK Yayinlari, Ankara, 1997, s. 118.
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Kurul, piyasanin ihtiyaglar1 ve yatirnmcinin korunmasi ilkesinden hareketle

yatirim fonlarina iligkin Tebligi’ni 1996 yilinin sonlarinda gdzden gegirmis ve 19

Aralik 1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlayarak yeni Teblig’i

yiiriirliige koymustur. Seri: VI, No: 4 Yatirnm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi

Madde 4'e gore, menkul kiymet yatirnm fonlari, asagida sayilacak olan varliklardan

olusan portfoyii isletmek amaci ile kurulurlar.

a)

b)

d)

Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulan
ortakliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri,
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar
hiikiimleri gercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanct ve kamu
bor¢lanma senetleri ve hisse senetleri,

Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve kiymetli
maden ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsada
islem gdren sermaye piyasasi araglari,

(Degisik: Seri: VII, No: 11 sayih Teblig ile) Kurul’ca uygun
goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future,
opsiyon ve forward s6zlesmeleri.

(Ek:Seri:VII, No:24 sayih Teblig ile) Nakit degerlendirmek
lizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. nezdindeki

borsa para piyasasi islemleri.

Tiirkiye’de SPK’nun vermis oldugu yetki cergevesinde, Kurul tarafindan

belirlenmis esaslara uyan asagida sayilan kuruluslar Kurul’dan izin almak sartiyla

fon kurup isletebilmektedirler. Bunlar;

e Bankalar,

e Araci Kurumlar,

e Sigorta Sirketleri,

e Kanun’larinda engel bulunmayan Sosyal Sigortala Kurumu, Emekli Sandig,

Bag-Kur, Oyak gibi sosyal giivenlik kurumlari,

e 506 sayili Kanun’un gegici 20. maddesi uyarinca kurulan 6zel emeklilik

sandiklaridir.

86



Ayrica kurucu yetkisine haiz kuruluglar bir araya gelip olusturacaklari

konsorsiyum eliyle de miisterek fon kurup isletebilmektedirler'”®.

Tiirk sermaye piyasalarinda A-Tipi ve B-Tipi olmak iizere iki ana grup
yatirim fonu bulunmaktadir. Bunlardan portfdy degerinin en az %?25°1 hisse
senedinden olusan fonlar A Tipi (portfoyleri hisse senedi agirlikli) , kalanlar ise B
Tipi (portfoyleri tahvil ve bono agirlikli) yatirim fonlar1 olarak nitelendirilmektedir.
Bu iki ana grup, fon portfoyilindeki finansal enstriimanlara bagl olarak 12 alt grup
fona ayrilmistir. Bunlar; Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu, Sektér Fonu,
Istirak Fonu, Grup Fonu, Yabanci Menkul Kiymetler Fonu, Altin Fonu, Kiymetli
Madenler Fonu, Degisken Fon, Karma Fon, Likit Fon , Endeks Fon ve Borsa yatirim

fonudur'’.

Halen yiiriirlikte olan mevzuata goére fonlar, portfdy birlesimlerinin

agirliklarina gore ti¢ baslik altinda siniflandirilabilmektedir.
1. Fon portfoyiiniin en az %51°i devaml olarak;

a) Kamu ve/veya 0zel sektor bor¢lanma araclarina yatirilmis borglanma
araclarina yatirilmis fonlara “Tahvil ve Bono Fonu”

b) Ozellestirme kapsamindakiler de dahil olmak iizere Tiirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirilmis fonlara “Hisse Senedi Fonu”

c) Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirilmis
fonlara “Sektor Fonu”

d) (Seri: VII, No: 11 sayih Teblig ile degisik (d) bendi) Kurul'un Seri: XI,
No: 1 Tebligi'nin 3 nolu ekinde tanimlanan istiraklerce®® ¢ikarilmis
menkul kiymetlere yatirmus fonlara “Istirak Fonu”,

e) Kurul’un Seri: XI, No:10 sayili Tebligi’nin 2. maddesinde tanimlanan
belli bir toplulugun®' menkul kiymetlerine yatirim yapan fonlara “Grup

Fonu”

198 Yonii, a.g.e., s.92.

199 SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005, Erisim:23.05.2006,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm?tur=faaliyetraporu.

29 istirak; Bir ortaklikta en az %10 oraninda oy hakkina sahip olmak veya ortaklik yonetimine en az
bu oranda katilmak anlamina gelmektedir.
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g)

h)

)

k)

Yabanci, 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirilmis fonlara
“Yabanci Menkul Kiymetler Fonu”

(Degisik: Seri: VII, No: 19 sayih Teblig ile) Ulusal ve uluslararasi
borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar "Kiymetli Madenler
Fonu", ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ile altina dayali

sermaye piyasast araglarina yatirmis fonlar "Alfin Fonu",
Fon portfoyiiniin tamami;

Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve kiymetli madenlerle bunlara
dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin
degeri fon portfdy degerinin %20’sinden az olmayan fonlara “Karma
Fon”

(Degisik: Seri: VII, No: 22 sayih Teblig ile) Devamli olarak,
portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmus likiditesi yliksek sermaye
piyasasi araglar1 yer alan ve portfoyiiniin agirhkli ortalama vadesi’®® en
fazla 45 giin olan fonlara “Likit Fon”

Portfoy sinirlamalar: itibari ile yukaridaki tiirlerden herhangi birine

girmeyen fonlara “Degisken Fon”

(Seri: VII, No: 13 Sayih Teblig ile ek bent) Fon portfoyiiniin en az

%80°i devamli olarak;

Seri:VII No:13 sayili Teblig’in 3 numarali ekinde yer alan formiile uygun
olarak yapilan hesaplama gercevesinde, baz alinan ve Kurul tarafindan
uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birikim pay degeri arasindaki

korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki

1 By topluluklar; hukuki agidan birbirlerinden bagimsiz olmakla birlikte, yonetim ve denetim
acisindan birbiri ile iliskili, faaliyet konular1 yoniinden ayni sektére bagli olsun ya da olmasin,
planlama, organizasyon, finansman, sevk ve idare, konularinin ana ortaklik ¢atist altinda tek merkez
koordine edildigi ana ortaklik ve bagli ortakliklardir.

202 Portfoylin agirlikli ortalama vadesi sermaye piyasasi araglarinin ayri ayri ortalama vadeleri dikkate
almarak bulunur.
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menkul kiymetlerin tiimiinden ya da oOrnekleme yolu ile segilen bir

kismindan olusan fonlara “Endeks Fon” denilmektedir.

Yukarida ana bagliklar altinda sayilan fonlarin disinda, igtiiziikklerinde
belirtilmek sartiyla ve Kurul’un uygun gormesi kosuluyla bunlardan farkli tiir ve
bilesimlerde fon kurmak miimkiin olabilmektedir. Katilma belgeleri onceden
belirlenmis kisi ya da kuruluslara tahsis edilmis “Ozel Fonlar” bu genislemeye

ornek teskil etmektedir.

Yatirim fonlar1 portfdy biiyiikliigiiniin GSYIH’ya orani, iilkedeki kurumsal

yatirime1 tabaninin gelismisliginin gostergesidir.

Grafik 6
Yatirim Fonlar1 Portfoy Biiyiikliigiiniin GSYIH’ya Oram

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

w2002 m2003

Italya
ispanya
Tirkiye

Yunanistan
Tayland
Macaristan
Cek Cum.
Polonya

Kaynak: TSPAKB, (2003), Tiirkiye Sermaye Piyasast, Erigim:16.02.2006,
http://www.tspakb.org.tr/docs/rapor03/sermayepiyasasi2003.pdf.

Tiirkiye’de yatirim fonlarinin GSYIH’ya orami yillar itibarryla artmasina
ragmen diger iilkeler ile kiyaslandiginda diisiik kalmaktadir. Ornegin, komsumuz
Yunanistan’da yatinm fonlarmin GSYIH’ya oran1 2003 yilinda %23 olarak
gerceklesmistir. Sermaye piyasas: daha gelismis olan italya ve Ispanya’da yatirrm

fonlarmin milli gelire oran1 %30’larin iizerindedir. Yillar itibar1 ile diizenli bir artis
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gosterse de Tirkiye’de 2002 yilinda %3.4 olan bu oran 2003 yilinda sadece %5.5’¢e

ulagmistir®®.

Tiirkiye’de 2005 yil sonu itibariyle toplam 275 adet fon faaliyet
gostermektedir. 2006 yilinda bu rakama 2 adet daha yatirim fonu dahil olmustur.
Bunlar arasinda 103 adet ile Degisken ve 47 adet ile Likit fonlar en yaygin fonlardir.
Bu iki fon grubu toplam fonlarin %54.7’sini olusturmaktadir. Bunlar1 %15.3 pay ile

tahvil ve bono fonlari, %8.0 pay ile karma fonlar izlemektedir.

Grafik 7
A ve B Tipi Yatirim Fonu Tiirlerinin Sayisal Dagilim (2005)
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Kaynak: SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.

Yatirim fonlarinin toplam portfoy degerleri 2005 yilinda bir 6nceki yila gore
%16.8 (ABD Dolar1 bazinda %20.0) oraninda artarak 29.4 milyar YTL’ye (22.9
milyar ABD Dolarma) ulasmistir. Ayrica 53 adet de yabanci yatirim fonu
bulunmaktadir ve bunlarin Tiirkiye’de dolasimda bulunan paylarinin toplam degeri

2005 sonu itibariyle 24.8 milyon ABD Dolaridir.

29 TSPAKB, (2003), Tiirkiye Sermaye Piyasast..., a.g.e.
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2005 yilinda, A-Tipi fonlarin portfoy degeri bir onceki yila gore yalnizca
%38 oraninda artarak 1,033 milyar YTL’ye (770 milyon ABD dolar1) yiikselirken,
B-Tipi yatirim fonlarinin portfoy degeri %18 oraninda artarak 23,7 milyar YTL den
(17,7 milyar ABD Dolar1) 28,3 milyar YTL’ye (21,1 milyar ABD Dolari)
ylkselmistir.

2005 yil sonu itibariyle Tiirk sermaye piyasalarinda toplam fon degeri 1,033
milyar YTL olan 126 adet A-Tipi yatirim fonu faaliyet gostermektedir. A tipi fonlar
icinde en yaygin fon tiirii olarak birinci sirada %42.4 ile degisken fonlar, ikinci sirada
%16.8 ile karma fonlar yer almakta ve onlar1 %14.4 ile endeks fonlar izlemektedir.
A-Tipi yatirnm fonlarmin portféy kompozisyonunda hisse senetlerinin pay1 yillar
itibariyle artarak, 1995’te %36.2 iken 2005’te %70.2'ye ulasmistir. 2005 yil sonu
itibariyle Tiirk sermaye piyasalarinda toplam fon degeri 28,3 milyar YTL olan 149
adet B-Tipi yatirim fonu faaliyet gostermektedir. B-Tipi fonlar i¢inde en yaygin fon
tiirii olarak %33.8 ile (48 adet) birinci siray1 degisken fonlar alirken, onu %33.1 ile
(47 adet) likit fonlar izlemektedir. Toplam fon degeri acisindan da %70.3 ile (19,9
milyar YTL) en biiyiik paya likit fonlar sahiptir.

B-Tipi yatirnm fonlarmin portfdylerinde, ilk yillarda (1987-1991) 6nemli
Olciide ozel sektor menkul kiymeti bulunmasina karsin, bu son yillarda tamamen
degiserek repo ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri agirlikli bir yapiya doniilmiistiir.
2005 yili sonunda, hazine bonosu ve devlet tahvili portfdyiin %72.3’{inii

olustururken, ters reponun pay1 %26.5 olmustur.

Her iki tip Fon birlikte degerlendirildiginde, 2005 yili itibariyle portfdylerin
%26.0’1m1 ters repo, %70.3’iinii hazine bonosu ve devlet tahvili ve %2.5’ini hisse
senedi olusturdugu goriilmektedir. S6z konusu fonlara iligkin ayrintili bilgiler

asagidaki tabloda verilmistir®*.

204 SPK, (2006), Faalivet Raporu 2005..., a.g.e.
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Tablo 11
A ve B Tipi Yatirim Fonlarimin Toplam Portfoy Dagilimi (%)

Toplam

Fon Degeri Yatirnome1 | HS KB oT TR | BPP | YMK | Diger
Yil Ay Sayisi (YTL) Sayisi Y% % Y% Y% Y% % %
1987 12 - 53 - 0.46 | 24.57 | 57.72 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 17.25
1988 12 - 136 - 0.17 | 8.68 | 69.89 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 21.26
1989 12 - 441 - 1.98 | 29.06 | 63.07 | 0.00 | 0.00 | 0.00 5.90
1990 12 - 1,515 - 2.14 | 73.75 1 20.82 | 0.00 | 0.00 | 0.00 3.29
1991 12 - 1,628 - 2.51 |70.12 | 2235 | 0.00 | 0.00 | 0.00 5.02
1992 12 - 2,982 - 1.34 | 85.17 | 8.51 0.00 | 0.00 | 2.56 2.42
1993 12 - 15,179 - 18.04 | 73.97 | 4.68 | 0.00 | 0.00 | 2.98 0.33
1994 12 - 27,880 - 5.06 | 88.95 | 0.23 | 0.00 | 0.00 | 2.38 3.38
1995 12 - 31,061 - 554 191.04 | 0.03 | 0.00 | 0.00 | 3.26 0.13
1996 12 - 118,424 - 571 [ 9274 | 0.07 | 0.00 | 0.00 | 1.43 0.05
1997 12 - 190,126 - 15.12 | 23.84 | 0.00 | 56.39 | 0.00 | 2.95 1.69
1998 12 - 347,064 - 8.45 | 35.07 | 0.00 | 56.08 | 0.00 | 0.29 0.11
1999 12 - | 1,219,444 - 13.55 | 26.01 | 0.00 | 60.07 | 0.00 | 0.16 0.22
2000 12 - | 1,937,611 - 12.40 | 1272 | 0.00 | 74.63 | 0.00 | 0.18 0.06
2001 12 - | 4,755,782 - 7.43 3294 | 0.00 | 5947 | 0.00 | 0.11 0.05
2002 12 - | 9,346,672 - 2.56 | 49.28 | 0.00 | 48.04 | 0.00 | 0.10 0.02
2003 12 - | 19,858,160 - 243 | 6698 | 0.00 | 30.50 | 0.00 | 0.09 0.00
2004 12 253 | 24,443,774 | 2,632,462 | 2.22 | 67.17 | 0.00 | 27.77 | 2.83 | 0.02 0.00
2005 12 275 | 29,374,122 | 2,959,573 | 2.52 | 70.27 | 0.00 | 26.03 | 1.14 | 0.03 0.00
2006 06 279 | 25,350,279 | 3,047,694 | 2.29 | 56.12 | 0.00 | 40.90 | 0.59 | 0.10 0.00

Kaynak: SPK, (2006), Aylik Raporlar. (Haziran 2006), Erisim:17.07.2006, www.spk.gov.tr.

HS % : Portfoydeki Hisse Senedi Oran1

KB % : Portfoydeki Kamu Borglanma Araglari Orani
OT % : Portfoydeki Ozel Sektor Tahvil Oran

TR % : Portfoydeki Ters Repo Orani

BPP % : Portfoydeki Borsa Para Piyasasi Oram
YMK % : Portfoydeki Yabanct Menkul Kiymet Oram

3.1.1.2. Borsa Yatirim Fonlari

Kurulun Seri:VII, No:23 sayili “Borsa Yatirm Fonlarma Iliskin Esaslar
Tebligi”nin 13.04.2004 tarih ve 25432 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak

ylriirliige girmesi ile Borsa Yatirim Fonlar faaliyete baglamistir.

Borsa Yatirim Fonu (BYF) baz aldig1 endeksin performansini yatirimcilara
yansitmay1 amaglayan ve katilma paylar1 borsada islem gorebilen, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inancli miilkiyet esaslarina gore portfoy isletmek amaciyla kurulan

malvarligidir.

BYF’ler, hukuki yap1 olarak yatirim fonu niteliginde olmakla birlikte, katilma

paylarinin  borsada islem gorebilmesi nedeniyle yatinm ortakliklarma da
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benzemektedirler. Baska bir deyisle, BYF’lerin yatirim fonlar1 ile yatirim

ortaklarinin karigimi bir finansal ara¢ olduklar1 sdylenebilir.

BYF’leri yatirim ortakliklarindan ayiran en 6nemli 6zellik, belirli bir islem
bliyiikliiglinde birincil piyasa islemlerinin yapilabilmesidir. BYF’lerin net aktif
degeri ¢ok kisa araliklarla (1 dakikanin altinda) hesaplanarak veri dagitim firmalar
araciligiyla tiim yatirimcilara sunulmaktadir. Bu sayede BYF nin borsa fiyat1 ile pay
basina net aktif degerini her an karsilastirmak miimkiin olmaktadir. Borsa fiyatinin
net aktif degerden onemli derecede yiiksek olmasi veya onemli derecede diisiik
olmasi durumunda yatirimeilarin birincil piyasada fon payi olusturarak veya fon pay1
iade ederek prim veya iskontoya engel olmalari miimkiindiir. Bu durumu miimkiin
kilan en 6nemli etken bu fonlar araciligryla arbitraj yapilabilmesidir. Soyle ki; fonun
pay basina net aktif degeri, fon katilma paylarinin borsa fiyatindan daha yiiksekse,
yatirimcinin katilma payin iade edip, yerine bunu temsil eden menkul kiymetleri
alarak (redemption), bunlar1 borsada satabilmesi miimkiindiir. Aksi durumda, yani,
katilma paylarinin borsa fiyati, fonun pay basina diisen net aktif degerinden
yiiksekse, yatirimct bu defa katilma paylarina tekabiil eden menkul kiymetleri teslim
ederek yeni katilma paylarini talep edip (creation), bu katilma paylarini borsada
satmak suretiyle arbitraj kar1 elde edebilir. Birincil piyasa islemlerinde, fon portfoy
kompozisyonunu temsil eden menkul kiymetlerle birlikte bir miktar nakit bilesen de
kullanilmaktadir. S6z konusu birincil piyasa islemleri sayesinde BYF’lerin dnemli
derecede iskontolu veya primli islem gérmesinin Oniine gecilmekte olup, yatirim
ortakliklarinda yasanan en biiyiik sorun BYF’lerde yasanmamaktadir®®’.

Ilgili Teblig’in vyiiriirliie girmesinin ardindan, Finansbank A.S. A Tipi
Karma Fonu’ndan déniisen Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu,
Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan Dow Jones DJIM Tiirkiye A Tipi Borsa
Yatirim Fonu ve Finansbank A.S. Mali Sektor Dist NFIST istanbul 20 A Tipi Borsa
Yatirim Fonu 2005 yili igerisinde halka arz edilmistir. 2005 yil1 sonu itibari ile halka
arz edilmis Ui¢ adet borsa yatirim fonunun toplam degeri 60,7 milyon YTL dir. 2005

205 SPK, (2006), Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler Haftalik Raporu. (24-30 Haziran 2006),
Erisim:01.07.2006, www.spk.gov.tr.

93



yilinda son olarak Akbank T.A.S. tarafindan S&P FCI Tiirkiye A Tipi Akbank Borsa

Yatirim Fonu kurulmugtur®®®.

Asagidaki tabloda 2005 yili ocak ayindan, 2006 yili mayis ayimna kadar olan
donemde borsa yatirm fonu sayist ve toplam degeri gortilmektedir. Toplam
degerdeki hizl artis ileride borsa yatirim fonlarinin sermaye piyasalari i¢in ¢ok daha

etkin bir ara¢ olacagini ortaya koymaktadir.

Tablo 12
Borsa Yatirnm Fonlarimin Sayisi ve Toplam Degeri
Tarih Sayisi Toplam Deger
(Milyon YTL)

2003

Ocak 1 151
Subat 1 13.2
Mart 1 237
Wisan 1 209
Mayis 1 213
Haziran 1 26.2
Temmuz 1 24 2
Agustos 1 20.2
Ewlul 1 428
Elkim 1 40.6
Kasim 1 536
Aralik 3 60.7
2006

Ocak 3 66.6
Subat 3 76.2
Mart 3 63.4
INisan 3 76.0
Mayis 3 72.0

Kaynak: SPK, (2006), Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler..., a.g.e.

206 SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.
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Grafik 8
Borsa Yatirim Fonlarimin Net Aktif Degerleri
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Kaynak: SPK, (2006), Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler..., a.g.e.

Grafikte, 2005 yil1 ocak ayindan 2006 yili mayis ayma kadar olan siirede

borsa yatirim fonlarinin aktif degerleri yer almaktadir. Oldukca hizli gelisme

gosterdigi, net bir sekilde goriilebilmektedir.

3.1.2. Yatirnm Ortakhiklar:

Yatirnm ortakliklari, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun ilk metninde
yer almig olmasina ragmen, Kanun’un yiiriirliige girdigi tarihten 1991 yilina kadarki
10 yillik siire igerisinde uygulamast olmamustir. 1991 yilinda ilk olarak Vakif
Menkul Kiymetler Yatirrm Ortakligi A.S.’nin kurulmasi ile bu kurumlar hayata
gecmistir. Daha sonra 1992 ve 1993 yillarinda birer yatirnm ortakligi faaliyete
2971994 yilindan itibaren yatiim ortakliklarmin kurulusunda belli bir

gecmistir

hizlanma gériilmiistiir®,

Yatirim ortakliklarina iligkin esaslar Seri:VI No:4 sayili Sermaye Piyasasi

Kurulu Tebligi ile diizenlenmistir. Yatirim ortakliklari; sermaye piyasasi araglari ile

27 Canakg1, a.g.e., s. 1.
2% Siizgen, a.g.e., s. 82.
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ulusal ve uluslar arasi1 borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda altin ve diger
kiymetli madenler portfoyii isletmek {lizere anonim ortaklik seklinde ve kayith

sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.

Fonlarin tersine, tiizel kisilik altinda, anonim ortaklik tiiriinde ve kayith
sermaye sistemine gore kurulmalart sarttir. Fonlarin, talep dogrultusunda katilma
belgesi ihra¢ ederek biiyiiyebilmelerine karsilik, yatirnm ortakliklart sermaye
artirrmina gitmedikleri takdirde ihra¢ ve halka arz ettikleri hisse senetlerinin disinda
bliyliyemezler. Bu nedenle fonlar “acik uclu” olarak anilirken, yatirim ortakliklar

“kapali uglu” olarak tanimlanmaktadir™.

Yatirim ortakliklariin varlik nedeni; diger kurumsal yatirimcilarda oldugu
gibi yatirimcilarin bireysel tasarruflarini bir araya toplayip, olusacak gilicle modern
portfoy yonetim kuralarina uyarak verimli bir portfdy isletmeciligi ortaya koymaktir.
Bu nedenledir ki satin aldiklar1 ortakliklarin hisse senetlerini, s6z konusu
ortakliklarin yonetimini ele ge¢irmek ya da sermayelerine egemen olmak amaci ile

almamaktadirlar.

Yatirim ortakliklarinin varolus nedenleri portfoy isletmeciligi yapmaktir. Bu

amagla;

e Portfdy olusturmak, bunu yonetmek, gerektiginde portfoyde revizyon
yapmak,

e Yatirim riskini olabildigince aza indirerek yatirim araglarinda c¢esitlilige
gitmek,

e Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iliskin gelismeleri
izlemek,

e Biitiin bunlarin 1s5181nda riski en aza indirerek, etkin ve karli bir portféy

isletmeciligi yapmaktir®'®.

2% Canakgl, a.g.e., ss. 4-5.

219 yonil, a.g.e., s. 75.
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2006 yilinda Tiirkiye’de mevcut yatirim ortakligi sayis1 43°diir. Bunlarin 31

tanesi menkul kiymet yatirim fonu (MKYF), 10 tanesi gayrimenkul yatirim ortakligi

(GMYO), 2 tanesi girisim sermayesi yatirim ortakligi (GSYO)’dir*'".

Tablo 13
Yatirinm Ortakhklarinin Portfoy Dagilimlar:
Net Aktif i
Yil | Ay | Ortaklik | Degeri HS KB or TR | BPP | YMK | Diger
Sayisi (YTL) % % % % % % %
1998 | 12 17 | 20,707,033 | 5045 | 1446 | 0.00 | 34.63| 0.00 | 0.00 | 0.46
1999 | 12 21 | 84,245,181 | 57.09 | 1296 | 0.00 | 27.02 | 0.00 | 0.00 | 2.93
2000 | 12 21 | 78,578,764 | 56.25 | 1239 | 0.00 | 30.57 | 0.00 | 0.00 | 0.79
2001 | 12 22 | 128,225,194 | 5131 | 2307 | 000| 2279 | 0.00| 0.00| 282
2002 | 12 22 | 138,926,236 | 47.09 | 3213 | 0.00 | 20.51| 0.00| 0.00| 027
2003 | 12 22 | 223,676,358 | 54.60 | 32.87 | 0.00 | 11.82| 0.00 | 0.00 | 0.71
2004 | 12 23 | 314,433,125 | 62.56 | 2721 | 0.00 828 | 1.95| 0.0 | 0.00
2005 | 12 26 | 488,241,858 | 5336 | 3152 000 | 12.88 ] 252 [ 0.00] -0.28
2006 | 06 30 | 487,564,390 | 5476 | 31.58 | 0.00 | 1242 | 132 | 0.00 | 0.00

Kaynak: SPK, (2006), Aylik Raporilar Hazirant 2006), Erisim:17.07.2006, www.spk.gov.tr.

HS % : Portfoydeki Hisse Senedi Orani

KB % : Portfoydeki Kamu Borglanma Araglart Orani
OT % : Portfoydeki Ozel Sektdr Tahvil Orani

TR % : Portfoydeki Ters Repo Oram

BPP % : Portfoydeki Borsa Para Piyasas1 Oran1
YMK % : Portféydeki Yabanci Menkul Kiymet Oram

Yukaridaki tabloda yatirim ortakliklarinin 1998 yilindan 2006 yilina kadar
olan donemde mevcut portfoy dagilimlart yer almaktadir. Kamu bor¢lanma araglari
oranindaki artis dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte ters repo orani da disis
gostermektedir. Hisse senedi oraninda da yatirim fonlarinda goriilenin aksine

istikrarli bir davranis s6z konusudur.

Tiirkiye’de A-Tipi ve B-Tipi menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul

yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklar1 olmak {iizere 3 tiir

yatirim ortaklig1 faaliyet gdstermektedir’'.

21! Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), (2006), Istatistikler, Erisim:20.06.2006, www.spk.gov.tr.
212 SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.
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3.1.2.1. A Tipi Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhklar:

Yatirim ortakliklar1 arasinda esas sozlesmelerinde asgari sinirlar belirtilmis
olmak kaydiyla, portfoy degerinin en az %25’ini Ozellestirme kapsamina alinmisg
kamu iktisadi tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine

yatirmig yatirim ortakliklar: “A Tipi Yatirim Ortaklig1” olarak adlandirilir.

Tirk sermaye piyasalarinda 2005 yil sonu itibariyle 192,3 milyon YTL
tutarinda ¢ikarilmis sermayesi, 445,9 milyon YTL piyasa degeri ve 482,2 milyon
YTL net aktif degeri bulunan 25 adet A tipi yatirim ortaklig: faaliyet gostermektedir.
Yatirim ortakliklarinin portfoylerinin %53.4’tinii hisse senedi, %31.5’ini devlet
tahvili ve hazine bonosu, %12.9’unu da ters repo islemleri olusturmaktadir®"”.

Asagidaki tabloda A tipi yatirim ortakliklarinin mevcut durumu goriilmektedir.

Tablo 14
A Tipi Yatirnm Ortakhiklarinin Mevcut Durumu (2005)
A Tipi S::::ﬁ::e Cikanlrms ) NeE . Toplanl Piyasa
Yatnm Ortakhklan Tavani Sermaye Akuf_Deger( ) Degeri

Bin YTL (Bin YTL) (Bin YTL) (Bin YTL)

1 [aK ~ 18.09.1998 40,000 18,000 48,747 43,380
2 |ALTERNATIF 14.09.1995 25,000 10,200 20,326 24,378
3 |aTA 20.03.1997 5,000 500 3,809 7,850
4 |ATLANTIS 10.08.1994 20,000 2,000 6,535 6,000
5 |ATLAS 22.10.1993 10,000 858 4,471 6,263
6 |AVRASYA " '01.03.1996 10,000 4,720 7,139 8,873
7 |BUMERAN "~ 717.05.1995 10,000 2,500 2,854 3,950
8 |DENizZ (1) " 05.05.1995 25,000 9,900 25,126 26,532
9 |EczacIBAST 15.06.1998 25,000 14,000 23,223 15,660
10 |EVG 22.03.2005 5,000 2,500 3,380 3,400
11 |EGELI & CO. " 02.09.2004 10,000 3,800 11,841 11,249
12 |FINANS 17.11.1995 50,000 9,750 23,514 20,962
13 |GARANTI " 09.07.1996 10,000 7,000 9,150 2,130
14 |GEDIK 12.03.1998 10,000 1,925 3,236 3,907
15 |HEDEF " 23.03.2005 50,000 2,500 2,089 3,075
16 |inFo 22.09.2003 10,000 3,000 3,532 5,040
17 |is 16.08.1995 135,000 30,000 155,394 135,000
18 |MUSTAFA YILMAZ 05.08.1994 5,000 2,700 3,474 5,184
19 |PERA 24.01.1992 50,000 16,000 29,404 21,600
UILELY | 22.08.1994 20,000 1,995 9,240 11,471
21 [TsKe 10.11.2000 6,000 12,000 17,696 19,680
22 |VAKIF . 13.06.1991 6,000 2,550 11,554 10,761
23 |VARLIK 10.02.1998 6,000 3,750 4,158 1,580
24 |YAPI KREDI 02.10.1995 50,000 25,140 44,045 37,961
25 |YATIRIM FINANSMAN | '31.12.1998 50,000 5000 7,424 9,150
TOPLAM 643,000 192,288 482,261 445,936

{*) NET AKTIF DEGER=Portfoy Dederi+Hazir Dederler+alacaklar-Borglar
{1} Demir M.K.Y.0. A.5. nin unvarn Deniz MLE.Y.O. A.S. olarak dedistirilmistir,

Kaynak: SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.

213 SPK, (2006), Faalivet Raporu 2005..., a.g.e.
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2.1.2.2. B Tipi Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhiklar:

A tipi yatirim ortakliklar1 i¢in tanimlanmis asgari siirin altinda hisse senedi
yatirrminda bulunan yatirim ortakliklar1 “B  Tipi Yatiim Ortakli§i” olarak

adlandirilmaktadir.

2005 y1l sonu itibariyle 1 adet B tipi yatirim ortaklig1 faaliyet gostermektedir.
Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S. portfdyiiniin %100’ii ters

repo islemlerinden olugsmaktadir®'.

Asagidaki tabloda B tipi yatiim ortakliklarimin  mevcut durumu

goriilmektedir.

Tablo 15
B Tipi Yatirinm Ortakhklarinin Mevcut Durumu (2005)

(Bin YTL)| (Bin YTL)

(*) NET AKTIF DEGER =Paortfcy Degeri+Hazir Degerler=Alacaklar-Borglar

Kaynak: SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.

2.1.2.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar

Gayrimenkul yatirim ortakliklart 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve
Vergi Kanunlarinda yapilan diizenlemelerle ilk kez hukuk sistemimize girmistir.
13.05.1992 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak uygulamaya konulan 3794
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu ile yapilan degisikliklerle birlikte Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 35. maddesi, gayrimenkul yatirinm ortakliklarinin kurulusuna imkan

saglamistir®"”.

214 SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.
15 Akgay, a.g.e., s. 89.
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Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 (GYO) yasal yonden SPKn’nin “Sermaye
Piyasast Kurumu” olarak tanimladigi yatirim ortakliklarinin, kurulus ve faaliyet
kosullaria yer veren 32. , 35. ve 36. maddeleriyle, bu hususlar1 ve hisse senetlerinin
halka arzina iliskin ilkeleri ayrintili bir sekilde kapsamina alan “Gayrimenkul
Yatirrm Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi” cergevesinde diizenlenmis iken son
yapilan diizenleme ile yerini 08.11.1998 tarih 23517 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan seri VI, No:11 numarali ve bir onceki ile aynm1 bashigi tasiyan teblige

birakmustir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklari;

e Gayrimenkullere,
e Gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
e Gayrimenkul projelerine,

e (Gayrimenkule dayal1 haklara,

yatirim yapabilen belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen,
Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlari

olarak tanimlanmaktadirlar?'®.

Tiirkiye’de toplam net aktif degeri 2,209 milyon YTL*!", buna karsin piyasa
degeri 2,489 milyon YTL olan 10 adet gayrimenkul yatirnm ortakligi faaliyet
gostermektedir. IMKB’ye kote olan bu ortakliklarin portfdylerinin %84 {inii
gayrimenkul yatirimlari, %16’sin1 para ve sermaye piyasasi araglari olusturmaktadir.

S6z konusu ortakliklara iligkin ayrintili bilgiler agagidaki tabloda verilmistir.

*1 IMKB, “Tiirkiye’de ve Diinyada Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart”, IMKB Kotasyon Miidiirliigii
Aylik Panel Bildirisi, Istanbul, Haziran, 1999, s. 13.

217 Meveut olan 10 adet GYO nin Mart 2006 donemi itibariyle net aktif degeri 2,176 milyon YTL
(1.4 milyon USD)’ye gerilemistir.
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Tablo 16
Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Mevcut Durumu (2005)

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan

1 | AKMERKEZ 15.02.2005 758,811
2 | ALARKO 31.07.1996 20000 3565 183,141
"3 | ATAKULE |21.08.2000] 100,000 63,0000 119,590
4 | €GS 01.10.1997 75,0000 50,000 16,797
5 | GARANTI 25.07.1997]  500,000]  73,800] 103,967
6 | HLAS 23.12.1997 35,000 33,162 32,607
7S |0s.08.1993] 500,000 329,966| 803,025
& | NUROL 03.09,1997 50,000 10,000 38,565
9| VAKF 26.11.1996]  100,000] 15,000 56,752
10 | YAPI KREDI KORAY 24.12.1996|  100,000] 40,000 96,120

TOPLAM 1,507,400] 632,193] 2,209,379

Kaynak: SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.

3.1.2.4. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklan

Daha o6nce 6.11.1988 tarihli ve 23515 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri: VI, No: 10 sayili “Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi”, Girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin kuruluslari, faaliyet ilke ve
kurallari, hisse senetlerini halka arz etmelerine iligkin esaslari, 20/3/2003 tarih ve
25054 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VI, No:15 sayili teblig ile
diizenlenmistir. Bu teblig 2499 sayili kanunun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin

(o) bendi , 36 nc1 maddesi ve 39 uncu maddelerine dayanilarak hazirlanmistir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari, Tiirkiye’de kurulmus ve kurulacak
olan, yiiksek gelisme potansiyeli tasiyan menkul kiymetlerin, likiditesi diisiik olan
girisim sirketlerinde birinci el piyasasinda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina

yatirim yaparak uzun vadeli kaynak aktarimi gergeklestirirler”'®.

218 Uyanik, a.g.e., s. 122.
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Tirkiye’de 2005 sonu itibariyle portféy degeri 110,4 milyon YTL (69,5

219 5lan 2 adet girisim sermayesi yatirim ortaklig: faaliyet gostermektedir.

milyon $)
S6z konusu ortakliklardan Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. nin yaklasik
98,8 milyon YTL tutarindaki portfoyiiniin %44.8°1 girisim sermayesi yatirimlarindan,
%55.2’si menkul kiymetlerden, Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligr A.S. nin
ise yaklasitk 11,6 milyon YTL’lik portfoyiiniin %79.0’1 girisim sermayesi

yatirimlarindan, %21.0°1 menkul kiymetlerden olusmaktadir®™.

3.1.3. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yoneticiligi faaliyetine ve bu faaliyette bulunacak kurumlara iliskin
esaslar 20.04.1993 tarih ve 22264 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan SPK Tebligi ile
diizenlemistir. Portfdy yoneticiligi faaliyeti belirlenen sartlar1 yerine getirerek
Kurul’dan yetki belgesi almis portfoy yonetim sirketleri ve aract kuruluslarca
yuritiliir. Teblig’in amact portfoy yoneticiliginin, portfoy yonetim sirketleri

tarafindan giiven ve istikrar ortami igerisinde yapilmasidir.

Portfoy yonetimi ve yoneticiligi genis anlamli bir ticari faaliyettir ve kara
yoneliktir. SPK tarafindan diizenlenmistir. SPK Tebligi’'nde portfoy yoneticiligi ve
isleticiligi; risk ve getiri analizleri ¢ercevesinde menkul kiymetlerin temettii, faiz gibi
getirileri ile deger artisindan yararlanmak, bu senetlere bagli haklar1 kullanmak ve
hizmetleri yapmak amacina yonelik bir faaliyet tiirii olarak tanimlanmaktadir®'.

2005 y1l sonu itibar ile Tiirk sermaye piyasasinda faaliyet gosteren 19 adet
portfoy yonetim sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin yonettigi portfoy biiytikliigii
30,266 milyon YTL’dir. Yonetilen portfoylin %1.9’u bireysel bazda, %94.9°u
kurumsal bazda ve %3.1’1 de tiizel kisi bazinda yonetilmektedir. ABD Dolar
bazinda, 2004 yilina gore yonetilen portfoy biiylikligi %23.7 oraninda artarak
18,105 milyon ABD Dolarindan 22,395 milyon ABD Dolarma yiikselmistir’>.

219 GSYO’larinin Mart 2006 donemi itibariyle, mevcut olan 2 adet GSYO’nin net aktif degeri 112
milyon YTL (71 milyon USD)’ye ulagmistir.

20 SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005. .., a.g.e.

! Bay, a.g.e., s. 67.

222 SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.
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Portfoy yonetim sirketlerinin 2005 yili sonu itibari ile mevcut durumlar

asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 17
Portfoy Yonetim Sirketlerinin Mevcut Durumu (2005)

Sazlesme Sayilan (Adet) Ul (i, (E T

Portfoy Yonetim Mikyon YTL

irketleri

1 LA 0 24 o 249 a 4,019.7 0 4,019.7
2 |am 0 10 0 10 0 146.2 0 146.2
3 |Bender 0 9 0 9 0 162.9 0 162.9
4 |peniz 3 0 0 3 0.05 0 0 0.05
5 |Eczacibasi-Ubp 222 11 0 233 10 127.9 0 137.9
6 |[Finans 794 14 22 830 125.7 851.03 14.01 990.74
7 Fortis 6 14 4 24 5.6 250.4 49 305
&8 |carant 17 29 30 76 51.6 3,465.9 250.2 3,767.7
9 |Global 87 6 4 97 12.2 80 3 95.3
10 HSBC (V] 10 o 10 (4] 1,873.8 o 1,873.8
11 |Inter 11 5 1 17 9.1 8.3 .24 17.6
12 |isvicre 243 5 16 264 15.6 21.6 4.8 42.2
13 |is 0 52 0 52 0 6,833.8 0 6,8233.8
14 |Kocg 419 24 23 466 161.9 3,817.3 245.1 4,224.4
15 |oyak 130 14 8 152 19.4 971.1 34.6 1,025.2
16 |Teb 258 17 13 288 174.6 1,026.4 12.3 1,213.5
17 |vakef 0 12 2 14 0 90 315.1 405.2
18 |rap Kredi 0 21 0 21 0 3,173.07 0 3,173.07
19 |Ziraat 0 12 1 13 0 1,509.8 21.5 1,831.4
Toplall‘l (VTL) 2,190 289 124 2,602 586.1 28,730.05 0950.01 30,266.2
(ABD Dolan) | 2,100 380 124 | 2,603 | 433.7 | 21,2570 702.0 | 22,3945

Kaynak: SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.

Sermaye yeterliligi tabani; likit olmayan varliklarin sirketin 6z sermayesinden
diisiilmesi yoluyla hesaplanmasi a¢sindan dnemli bir mali gostergedir. Asagidaki

grafikte portfoy yonetim sirketlerinin sermaye yeterliligine gore analizi yapilmustir.

Sektoriin son 3 aylik faaliyet giderlerinin, risk karsiliklarinin ve toplam
bor¢larinin sermaye yeterliligi tabanina oranlari incelenerek yapilan analizde
sektoriin son 3 aylik faaliyet giderlerinin sermaye yeterliligi tabanina oraninin ve
toplam borglarinin sermaye yeterliligi tabanimna oraninin diisiis trendinde oldugu

goriilmektedir.

Sektoriin risk karsiliginin sermaye yeterliligi tabanina oraninda ise herhangi

bir artis veya diisiis trendi gozlemlenmemektedir. Bahsedilen diislis trendleri
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sektoriin bor¢lanmasinin azalmasi ve faaliyet giderlerinin kisilmasi egilimleri
nedeniyle sektoriin giin gectikge daha saglikli bir yapiya kavusmasi agilarindan

olumlu gostergelerdir.

Grafik 9
Portfoy Yonetim Sirketlerinin Sermaye Yeterliligine Gore Analizi
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Kaynak: SPK, (2006), Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler..., a.g.e.

3.1.4. Ozel Emeklilik Fonlar:

SPK ilgili yonetmeligi, 28/3/2001 tarihli ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun 26 nc1 maddesine dayanarak diizenlemistir.

Bu Yonetmeligin amaci, emeklilik yatirim fonlarinin kurulus ve faaliyetlerine iliskin
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esaslar diizenlemektir. Yonetmelik, emeklilik yatirim fonlarimin tiirleri, kuruluslari,
orgiit yapisi, faaliyet ilke ve esaslari, katkilarin bu fonlarda toplanmasi ve
degerlendirilmesi, fon malvarligi, fon portfoylindeki varliklarin saklanmast,
portfoyiin yonetimi, fonlarin birlesme ve devir esaslari, i¢ ve dis denetimi ile

kamunun aydinlatilmasina iligkin esas ve usulleri kapsar.

Fon, sirket tarafindan emeklilik so6zlesmesi c¢ercevesinde alinan ve
katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin
dagitilmas1 ve inanch miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan
malvarligidir. Siiresiz olarak kurulan fonun tiizel kisiligi yoktur. Fon, Kanunda yer

alan amaglar disinda kullanilamaz ve kurulamaz®*>.

Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinda faaliyete ge¢mis olup,
2005 yili sonu itibariyle halka arz edilmis olan emeklilik fonu sayis1 96°dir. S6z
konusu fonlarin toplam degeri 1,219 milyon YTL’dir. Emeklilik yatirim fonlar1
icinde en yaygin fon tiirii olarak %35.8 ile YTL veya doviz cinsinden kamu
bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirim fonlar1 (31 adet) birinci sirayr alirken, ikinci ve
liclincii sirada karma emeklilik yatirim fonlar1 (19 adet) ile para piyasasi likit kamu

emeklilik yatirim fonlar1 (15 adet) bulunmaktadir®*.

2.23 SPK, (2006), Sermaye Piyasasi Mevzuati, Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulug ve Faaliyetlerine
1liskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Erisim:04.07.2006, www.spk.gov.tr.
¥ SPK Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.
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Tablo 18
Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Toplam Degerleri

Tarnh I Toplam Deger (Milvon YTL)

2004 | 295
2005

Ocak 348
Subat 396
Mart 450
MNisan 501
May1s 559
Haziran 640
Temmuz 716
Apgustos 796
Ewliil 888
Ekim 964
Kasim 1.100
Aralik 1.210
2006

Ocak 1.348
Subat 1.475
Mart 1.570
Misan 1.683
Mayis 1.781
Haziran 1.881

Kaynak: SPK, (20006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.

Grafik 10
Emeklilik Yatirim Fonu Tiirleri (2005)
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Kaynak: SPK, (2006), Faaliyet Raporu 2005..., a.g.e.
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Tablo 19
Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimlar

Kamu
Hisse Borclan- Ters Yabane Diger
Tarih Senetleri ma Repo I&ft::icul:: By
%% Senetleri B rn =
%
2004 1332 T2.44 007 1.84 330
2005 11.12 80.41 535 0.76 236
2006
Ocak 1246 7537 1055 0.37 1.25
Subat 1275 7211 12.00 0.70 235
hiart 11.29 71.92 13.16 0.62 3.63
MNisan 10.76 7323 12.22 0.65 314
Mlawis 080 7226 15.00 0.18 276
Haziran 018 60.11 18.75 0.62 234

Kaynak: SPK, (2006), Sermaye Piyasalarindaki Geligmeler..., a.g.e.

Emeklilik yatirim fonlarimin toplam degerlerinin goriildiigli tabloda bu fonlara
olan talebin giderek arttig1 dikkati ¢ekmektedir. Ancak emeklilik fonlarinin portfoy
dagilimlarina bakildiginda portfoylerinin biliyiilk bir kisminin kamu borglanma
senetlerine ayrildig1 goriilmektedir. Son aylar itibari ile ters repoya ayrilan pay

artarken kamu bor¢lanma senetlerine ayrilan pay da azalma gostermektedir.

3.1.5. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Tiirkiye’de sosyal gilivenlik alaninda ilk kapsamli kurumsal yapi, kamu
kesimi ¢aliganlar1 igin 17.09.1949 tarihi resmi gazetede yayinlanan 5434 sayili
kanunla kurulan T.C. Emekli Sandig1 ile olusturulmustur. Daha sonra sosyal
giivenlik sistemi, bir isverene bagl olarak calisanlar1 kapsayan ve 17.07.1967 tarih
ve 506 sayili kanun ile kurulan Sosyal Sigortalar Kurumu ile genisletilmistir. Esnaf

ve sanatkarlar ile diger bagimsiz c¢alisanlarin sosyal giivenliginin saglanmasi
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amaciyla 02.09.1971 tarihinde kabul edilen 1475 sayili kanun ile Bag-Kur’un

kurulmasiyla son seklini almugtir®®.

Ulkemizde uygulanmakta olan matematik karsiliklar yontemi yani kanun
geregince baglanan gelir ve ayliklarin 6denmesini saglamak tizere hesaplanacak
pesin degerlerin toplami, teorik olarak kapitalizasyon sistemine denk gelmekle
birlikte, 6denen ayliklarin toplanan primler i¢indeki paylarindan da goriilebilecegi

gibi dagitim sistemine gore isletilmektedir.

Dagitim yontemi uygulamasinda herhangi bir fon yaratilmasi durumu soz
konusu degildir. Bu sistemin temelinde nesiller arasi dayanisma vardir. Calisan
nesiller, ddedikleri primler ile emeklileri finanse etmektedirler ve bu sebepten
dolayi, dagitim yontemi ile fon yaratilmasi miimkiin olmamaktadir. Sistemde
toplanan tiim fonlar bugiinkii emeklilerin tliketimlerini finanse etmeye yonelik
kullanildiklart i¢in yatirimlara yoneltilebilecek bir fon birikimi saglanamamaktadir.
Ancak, dagitim sisteminde belli miktarlarda karsiliklar ayrilmaktadir. Tirkiye’de ve
Latin Amerika {ilkeleri uygulamalarinda goriildiigi gibi, dagitim sistemi ile ¢alisan
sosyal giivenlik sistemlerinin fonlar siirekli olarak erimektedir*.

Ulkemizde; calisma iliskisine dayali {ic sosyal giivenlik kurumu vardur.
Bunlar bir isveren emrinde ¢alisanlar i¢in Sosyal Sigortalar Kurumu, isveren ve
kendi nam ve hesabina calisanlar i¢in Bag-Kur ve memurlara yonelik olarak Emekli
Sandig1’dir. Bu kurumlar hizmetlerini verirken kisilerden prim toplarlar. Onun i¢in
bunlara primli sistem denir. Ancak iilkemizde bu kurumlarin gelirleri, giderlerini
karsilayamamaktadir ve siirekli acik vermektedirler. Bu kurumlarin gelir ve giderleri

asagidaki tablolarda goriilmektedir.

2 Unal, a.g.e., s. 138.
220 Yonil, a.g.e., s. 64.

108



Tablo 20

Emekli Sandig1 Gelir ve Giderleri (YTL)

Yil Toplam Gelir | Toplam Gider Fark

1980 50,747 44,760 5,987
1981 66,732 62,718 4,014
1982 94,848 93,926 922
1983 129,505 123,231 6,274
1984 175,795 168,537 7,258
1985 255,143 251,844 3,299
1986 358,026 347,907 10,119
1987 422,273 500,560 -78,287
1988 568,780 792,145 -223,365
1989 2,153,093 2,392,359 -239,266
1990 5,346,434 5,092,844 253,590
1991 9,485,809 8,616,909 868,900
1992 17,476,280 16,112,726 1,363,554
1993 27,498,058 31,450,714 -3,952,656
1994 47,875,632 53,930,240 -6,054,608
1995 103,543,112 108,362,222 -4,819,110
1996 220,793,655 260,272,479 -39,478,824
1997 465,317,434 573,548,058 -108,230,624
1998 914,083,750 1,109,524,985 -195,441,235
1999 1,508,714,904 2,016,291,584 507,576,680
2000 2,138,765,110 2,976,238,608 -837,473,498
2001 3,217,177,726 4,800,176,358 -1,582,998,632
2002 4,981,388,344 7,629,741,972 -2,648,353,628
2003 6,814,266,712 10,346,934,283 -3,532,667,571
2004 7,780,452,224 12,245,126,168 -4,464,673,944
2005 9,556,918,351 14,096,141,737 -4,539,223,386
2006 2,645,862,368 3,748,499,000 -1,102,636,632

Kaynak: T.C. Emekli Sandigi, (2006), Yillar itibariyle Gelir ve Giderler, Erisim:20.06.2006,

www.emekli.gov.tr.

Tablo 21

Bag-Kur Gelir ve Gider Dengesi (YTL)

Yillar Gelir Gider Fark
1996 43,600 108,125 -64,525
1997 130,042 307,274 -177,233
1998 220,140 650,473 -430,333
1999 414,138 1,309,599 -895,461
2000 725,913 1,899,118 -1,173,206
2001 1,280,348 3,059,214 -1,778,866
2002 2,101,540 5,032,115 -2,930,575
2003 2,982,986 8,061,199 -5,078,214
2004 4,241,518 9,953,538 -5,712,020
2005 3,726,768 11,020,036 -7,293,268

Kaynak: Bag-Kur Genel Miidiirliigii, (2006), Istatistiki Bilgiler 2005 Yilligi, Erisim:20.06.2006,

http://www.bagkur.gov.tr.
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Sosyal Sigortalar Kurumu Gelir ve Giderleri

Tablo 22

GELIRLER GIDERLER

YILLAR TOPLAMI TOPLAMI FARK
1989 53740 4.692.0 682.0
1990 10.703.0 9.304.0 1399.0
1991 185110 18.383.0 1280
1992 32.789.0 35.345.0 2.556.0
1993 52.168.0 60.252.0 78.084.0
1994 90.335.0 109,734.0 719.399.0
1995 138,158.0 219.493.0 81.335.0
1996 342.436.0 486.819.0 T144.383.0
1997 724.389.0 1.060,389.0 7336,000.0
1998 1.550,018.0 1.997.018.0 ~447,000.0
1999 2,494.835.0 3.605,835.0 1.111,000.0
2000 4.894.718.0 5.294.718.0 -400,000.0
2001 7.698.,531.0 8.806,531.0 71.108,000.0
2002 11.132,049.0 13.518.049.0 22.386.000.0
2003 15.450,060.0 20.258.677.0 ~4.808.617.0
2004 19.417.958.0 25.174.958.0 35.757.000.0

2005(Tah.) 22.739.769.0 30,151,436.0 7.411.667.0

Kaynak: SSK, (2005), 2005 Yili Istatistik Biilteni, Erisim:16.07.2006, www.ssk.gov.tr.

Gelir ve gider arasi farklarin artisindan anlagilacag: iizere, sosyal giivenlik

kurumlarinin gelir ve gider dengelerinin bozuk oldugu ve bu kurumlarin fon fazlasi

yaratamadiglr goriilmektedir. Bu halleri ile sosyal giivenlik kurumlarimin Tiirk

sermaye piyasasinda kurumsal yatirnmci olarak yer almalari imkansiz olarak

goriilmektedir.

Sosyal giivenlik sisteminin yagsadigr finansman sorunu, kamu finansmani

tizerinde yarattigi baski dolayisiyla, basta enflasyon olmak iizere, diger temel

ekonomik gdstergeleri de olumsuz etkilemektedir. Kamu biitcesinden sosyal

giivenlik kurumlarinin agiklarimi kapatmak i¢in sd6z konusu kurumlara yapilan

transferlerin milli gelir i¢indeki pay1, sorunun biiyiikliigiinii agiklikla yansitmaktadir
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Grafik 11
Sosyal Giivenlik Kurumlarina Biit¢e Transferleri (% GSMH)
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Kaynak: T.C. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1, (2006), Istatistikler, Erisim:28.06.2006,
www.calisma.gov.tr.

Sosyal giivenlik sisteminin yasadigi finansman sorunu, kamunun borglanma
geregini artirmaktadir. Bu kurumlarin 1994-2004 doénemindeki toplam agiklarinin
aynt déonemdeki Hazine i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 dikkate alinarak hesaplanan 2004
yil1 giincel degeri 475 milyar YTL’ye ulagmistir (Tablo 20). Bir baska ifadeyle, son
on yildir sosyal giivenlik sisteminin agiklarinin kapatilmasi i¢in kullanilan kaynaklar,
neredeyse Tiirkiye’nin 2004 yilinda yarattig1 toplam milli gelire esittir. Ayrica, bu
tutar 2004 y1l sonu toplam konsolide bor¢ stokunun 1.34 katidir.

Tablo 23
Konsolide Biitce Sosyal Giivenlik Transferlerinin Giincel Degeri

Makroekonomik istikrar agisindan sosyal giivenlik sisteminin aciklar: ne kadar 6nemli

2004 sonu (Milyar YTL)
SSK, Bag-Kur ve ES’nin 1994-2004 aras1 agiklarinin Hazine
- . N 474,8
bor¢lanma faiziyle giincellenmis degeri
Toplam ¢ Borg Stoku 224,5
Toplam Konsolide Borg Stoku 316,1
GSMH 424,1

Kaynak: T.C. Caligma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1, (2006), Istatistikler...a.g.e.
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Bu tutar, bir anlamda sosyal giivenlik sisteminin yanlis kurgulanmis
olmasindan kaynaklanan zararin boyutunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye’nin geng bir
niifusa sahip oldugu dikkate alindiginda, dogru tasarlanmis bir sosyal giivenlik
sisteminin agik vermek yerine, aynt donemde fon birikimi saglayarak ekonomiye

olumlu katkida bulunmasi gerekirdi**’.

3.1.6. Sigorta Sirketleri

1872 yilinda Ingiliz sigorta sirketleri, actiklar1 temsilciliklerle Tiirkiye’ de ilk
sigortacilik faaliyetlerini baslatmislardir. Ingilizler’ den sonra Fransizlar da Tiirkiye’
ye ilgi gdstermislerdir ve 1878 yilinda ilk Fransiz sirketi faaliyetlerine baslamistir.
Bundan sonra Alman, italyan, Isvicre gibi yabanci iilkelerin sigorta sirketlerinin
caligmalar1 ile sigortacilik genislemeye baglamistir. Cumhuriyetin ilaniyla birlikte
sigorta alaninda gerek yasal, gerekse kurumlagma agisindan biiyiik adimlar atilmistir.
1924 yilinda Tiirkge’yi kullanma zorunlulugu getiren yasa ile, poligelerin Ingilizce
ve Fransizca diizenlenmesine son verilmis ve ayni yil Sigortacilar Kuliibii
kurulmustur. 1927 yilinda Sigortaciligin ve Sigorta Sirketlerinin Teftis ve
Murakabesi hakkindaki kanun yiiriirliige girmistir. Yerli ve yabanci sigorta
sirketlerinin denetlenmesi, doviz ¢ikisinin dnlenmesi amacini tagiyan bu kanunun
cikistyla sigortacilik gelismeye, yerli sermaye ile kurulan girketlerin sayisi artmaya
baslamistir. Bunu izleyen iki y1l boyunca gerekli hazirlik ve incelemelerin yapilmasi
sonucu isletme hakkimin Tiirkiye Is Bankasi A.S’ ye ait olacag: bir anonim sirket
kurulmasina karar verilmistir. Boylece 1929 yilinda Milli Reasiirans T.A.S faaliyete
geemistir. Bu tarihten itibaren Tiirkiye’ de reasiirans tekeli bagladi ve tilkedeki yerli-
yabanc1 biitlin sigorta sirketleri topladiklar1 primlerin bir kismin1 Milli Reasiirans’a
devretmeye zorunlu tutulmustur. Hemen hemen diinyada kurulan ilk reasiirans tekeli
olan Milli Re. once g¢esitli tepkiler gordilyse de suistimalleri Onlemek, haksiz
rekabetin kakmasini ve 6demelerin zamaninda yapilmasini saglamak gibi yanlariyla
Tirk sigortaciligimin gelismesinde olumlu rol oynamis ve halkin sigortaya olan

giivenini arttirmistir.

271, Caligma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, (2005), Sosyal Giivenlik Kurumlar: Sorunlar ve
Coziim Onerileri, Erisim:20.06.2006,
http://www.calisma.gov.tr/birimler/sgk_web/html/beyazkitap.html.
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Bu gelismelerin paralelinde 1939 yilinda sigorta sirketleri Ticaret
Bakanligi’na baglanmistir. Sigorta sektoriinii ciddi bir bigimde ele alan 7397 sayili
Sigorta Murakabe Kanunu ise 1959 yilinda yiiriirlige girmistir. 1987 yilinda
yiriirliige giren 3379 sayili yasa ile 7397 sayili yasada, yasal alandaki bosluklari
doldurmak, sigorta sirketlerini mali yonden gelistirmek ve sigorta aracilarinin
durumunu yeniden diizenlemek amaciyla 6nemli ve koklii degisikler yapilmistir. Bu
kanun, sigorta ile ilgili organlar ve faaliyetlerini diizenleyen yonetmelikler
cikarilmasini 6ngdrmekteydi. Sigorta sirketleri Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligr’
na baglanarak mali yapinin bir parcasi olarak kabul edilmislerdir. 1 Mayis 1990
tarithinden itibaren Kaza Sigortalar1 (zorunlu sigortalar hari¢), Miihendislik
Sigortalar1 ile Zirai Sigortalarda; 1 Ekim 1990 tarihinden itibaren de Yangin ve
Nakliyat sigortalarinda da Serbest Tarife Sistemine gegilmistir.

Zaman igerisinde yeni kurulan sigorta sirketlerinin sayis1 artarken, sigorta
taleplerinin aynm1 Olclide artmamasi, ayrica prim tahsilatinda yasanan sorunlar
dolayistyla, 1993 yilindan itibaren ¢ikarilan Kanun Hiikmiinde Kararnameler ile
7397 sayili Kanunda birtakim diizenlemelere gidilmesi ihtiyaci duyulmustur. 1 Ocak
1995 tarihinden itibaren sigorta primlerinin tahsili sorununa ¢oziim getirilmesi
amactyla, primlerin acente cari hesaplari {izerinden takibi sistemi yiiriirliikten

kaldirilarak, polige bazinda takip sistemi uygulamaya konulmustur.

2000 yilinda, 1999 depremlerini takiben meskenler i¢in zorunlu hale
getirilmis bulunan deprem sigortalarini yiirlitmek iizere tesis edilen "Dogal Afet
Sigortalart Kurumu" (kisaca DASK) havuzu tesis edilerek yonetimi bes yillik bir
siire ile bu konuda deneyimli Milli Reasiirans T.A.S.ne vermistir. Diger taraftan
Tirkiye'de 23.07.1927 tarih ve 1160 sayili Yasa ile sekillendirilmis zorunlu

reasiirans devri 31.12.2001'de sona ermistir.

28 Mart 2001 tarihinde kabul edilen “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu” ile kurulan bireysel emeklilik sistemi 27 Ekim 2003 yilinda

faaliyete gegmistir.

30.09.2004 tarihi itibariyle, iilkemizde toplam 47 sigorta sirketi faaliyette

bulunmaktadir. Bunlarin 40’1 6zel, 2’si kamu sirketi, 5’1 Tiirkiye’de kurulu yabanci
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sirkettir. Sirketlerin 9’u hayat, 10’u hayat/emeklilik, 1’1 emeklilik, 15’1 hayat-disi,
12°si ise kompozit sirkettir. Halihazirda 15 sirketin faaliyeti durdurulmus ve bu

sirketlerden 5’1 de iflas etmistir.

Tirkiye’de kurulu reasiirans sirketi sayisi ise 3’tiir. Ancak bunlardan ikisi
prim iiretimini durdurmus oldugundan faal reasiirans sirket sayis1 1 olmustur. 3
sirketten 2'si ayn1 sermaye grubuna (is Bankasi) aittir™®. Sektoriin genel karlilhigina
baktigimizda 2004 yilinin ilk dokuz ayi itibariyle kar ettigini gérmekteyiz. Zira
sektor 2003 yilinin ilk dokuz ay1 itibariyle 49,756 bin YTL zarar ederken, 2004
yilinin ayni doneminde 8,322 bin YTL kar etmistir, karlilikta bir onceki yila gore
%116,7'lik bir artig olmustur®®.

Tablo 24
Sigortacilik Sektoriinde Direk Prim Uretimleri

(Milyon YTL) (Yiizde Dagihim) (Viizde Artis)

E;EEE 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2003/2002 2004/2003
Yangin 650 821 1007 178 165 153 26,3 226
Nakliyat 159 194 258 44 39 39 2,0 32,9
Kaza 1548 2190 3174 42,4 43,9 48,1 41,2 449
Makinie-

Montz; 182 207 257 5,0 42 39 13,7 24,1
Tanm 16 20 29 04 4 0,4 75 45,0
Saqlik 409 712 G5l 11,2 10,3 8.9 29,2 271
Havat 687 1027 1218 188 20,7 18,5 a0,2 18,6
Toplam 3651 4971 6594 1000 1000  100,0 36,3 32,6

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati (DPT), (2006), 2006 Yili Programi, Erisim:15.07.2006,
http://ekutup.dpt.org.tr/program/2006.pdf.

228 TSPAKB, Tiirkiye’de Sigortacilik. (2006). Erisim:
http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Tiirkiye+de+sigortacihik/ (20 May1s 2006)

¥ T C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Reasiirans Sirketlerinin Degerlendirilmesi. (2004). Erisim:
http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSK1/6.03-Reasurans_Sirketleri/reasurans.htm (15 Temmuz
2006).
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Prim iiretimi bakimindan 2004 yili sonu itibariyla, sektordeki en biiyiik 10
sirketin payr %64.5’tir. Bu sirketler, toplam aktiflerin %64.5’ine, toplam 06z
kaynaklarin ise %69.4’line sahiptir. Ayrica bu biiylik sirketlerden bazilarinin ayni
sermaye grubuna ait oldugu dikkate alindiginda, sektorde yogunlagmanin daha da

yliksek oldugu anlagilmaktadir.

Sektoriin gelismisliginin bir gostergesi olan direkt prim liretiminin gayri safi
yurt i¢i hasiladaki oran1 1981 yilinda %0.29 iken 2003 yilinda %2.19'a ¢ikmustir.
Diger taraftan, bu oran 2004 yilinda 1.54 olarak gerceklesmistir. Geligsmis tilkelerde
bu oranin genelde %5’ lerin Ustlinde oldugu diisiiniiliirse yasanan gelismeye ragmen
hala 6nemli bir potansiyel atil bir sekilde durmaktadir®’.

Gelismis tilkelerde yiizde 80’lerin iizerinde seyreden hayat dis1 saklama
oranlari, lilkemizde sektdrde kapasitenin yeterli olmamasi nedeniyle %50’yi ancak
1991 yilinda asmis, 2003 yilinda %56.2, 2004 yili sonunda ise %62.7 diizeyinde
gergeklesmistir. Hayat brangindaki saklama pay1 orani ise, 2004 yili itibartyla %97.3
diizeyindedir®'.

Sektorde prim tiretimi ciddi artis gostermektedir. 1981 fiyatlari ile 23 milyar
lira olan direkt prim iiretimi on ii¢ kattan fazla artis gostererek 2004 sonu itibariyle
388 milyar TL olmustur. Son yirmi yilda 1994 ve 2001 yillar1 hari¢ sektorde hep
ekonomik biiylimenin iistiinde bir bilyiime yasanmistir. 2004 sonu itibariyle sigorta
sirketlerinin direkt prim iiretimleri, bir 6nceki yila gore %51.6 artarak 6,6 katrilyon
TL’ye yiikselmistir. Bu bilylime orani sabit fiyatlarla %33.2’ye tekabiil etmektedir.
Dolar bazinda prim iiretimi ise, 4,656 milyon $ olmustur. 2004 sonu itibariyle kisi
basina diisen prim miktari, 2003 yilina gore %49.3’lik bir artisla 61,6 milyon
TL’den 91,9 milyon TL’ye ¢ikmistir. Dolar bazinda kisi basina prim iiretimi ise bir

onceki yila gore %57 oraninda artarak 64,7 $ olmustur.

Prim iiretiminin sigorta branglarina gore dagilimina bakildiginda, en biiyiik

pay1 kaza bransinin aldig1 goriilmektedir. Kaza ve trafik bransinda iiretilen primler

297 C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii, (2005), Sigorta Sirketlerinin
Degerlendirilmesi (2004 Yili Sonu Itibariyle), Erisim:05.07.2006,
http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSKI1/6.02-Sigorta_Sirketleri/sigorta_sirketleri.html.

2! Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), (2006), 2006 Yili Programi..., a.g.e.
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hemen hemen toplam primlerin yarisidir. Yillar itibariyle kaza ve hayat bransinin
sektor icindeki payi artarken nakliyat ve yangin branslarimin payr azalmaktadir.
Hayat bransinin portfdy icerisindeki payinda meydana gelen diisiis bireysel emeklilik
sisteminden kaynaklanmaktadir. Kaza bransmin payr 1993 yilina kadar stirekli
artarak % 54.2’ye ¢ikmasina ragmen bu tarihten sonra diisme egilimi gostermistir.
2004 yilinda sigorta dallarinin paylari; Yangin %15.4, Nakliyat %3.9, Kaza %30 ,
Makine-Montaj %3.9, Dolu %0.3, Hayvan Oliimii %0.2, Hastalik %9.8, Hukuksal
Koruma 9%0.2, Ferdi Kaza %?2.5, Kredi %0, Trafik %15.4 ve Hayat %18.5 oraninda
pay almaktadir.

Hayat branginin pay1 ise 1990 yilinda % 20.4 e kadar ¢ikmis, daha sonra 1994
yilinda %12.2 ye kadar ani bir diigiis gosterdikten sonra tekrar artis gostererek 2004
sonu rakamlarma gore de %18.5 oraninda pay almaktadir. 2003 yil1 sonunda s6z

konusu rakam % 23.6 olarak gerceklesmistir.

Sigorta sirketlerinin 2004 yil1 sonu itibariyle aktiflerinin toplami bir onceki
yilin ayni donemine gore %?29.3 civarinda artis gostererek 9,8 katrilyon liraya
ulagsmugtir. 2004 y1l1 sonu itibariyle, aktif toplami i¢inde nakit degerler %8.5 menkul
degerler ciizdan1 %54.6 (%50.3 devlet tahvili ve hazine bonosu, %0.5 hisse senetleri,

%2.8 diger), prim alacaklarinin pay1 %16.2, sabit degerler ise %11.2 olmustur™?.

3.2. Tirkiye’de Kurumsal Yatirimcilarin Sorunlari

Tiirkiye’de kurumsal yatirimct portfdy davranislari incelendiginde, kurumsal
yatirimeilarin portfdylerinin agirlikli kisminin kamu borglanma kagitlarina aktarildigi
goriilmektedir. Bu durum ise kurumsal yatirimeilarin sermaye piyasasinda yeterli

kadar aktif olamamasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de devletin yiiksek bor¢lanma ihtiyaci, reel faiz oranlarinin g¢ok
yiiksek olmasina ve mevcut tasarruflarin devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yonelmesine

neden olmaktadir. Ayrica {llkedeki makroekonomik istikrarsizlik sonucunda

2 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarhig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii, (2005), Sigorta Sirketlerinin
Degerlendirilmesi. .., a.g.e.
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yatirimcilar, volatilitesi yliksek yatirim aracglar1 yerine teoride riski sifir olan hazine

bonosu ve devlet tahviline yonlenmektedirler.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalar yiliksek volatiliteye
sahiptir. Siddetli fiyat dalgalanmalar1 nedeni ile sermaye piyasasinin istikrari
saglanamamaktadir. Likidite sikintis1 yaganmakta ve bu durum krizlere davetiye
cikarmaktadir. Likidite krizi nedeni ile finansal kurumlar likidite sikismasi ile karsi
karsiya kalmakta, ciddi finansal kayiplara ugramakta, reel sektor ve devlet ise yliksek
bor¢lanma maliyeti ile kars1 karsiya kalmaktadir. Yiiksek volatilite ayn1 zamanda
belirsizligi artirarak, ekonomik faaliyetleri olumsuz yénde etkilemektedir®>.

Kurumsal yatirimeilart sermaye piyasalarinda aktif olabilmeleri ve gerekli
katkilar1 saglayabilmeleri i¢in kurumsal fon hacminin yiiksek olmasi gerekmektedir.
Ancak kurumsal fonlarin da 6nemli bir kisminin sermaye piyasasi araglarina
yonlendirilmesi ve degerlendirilmesi gerekmektedir. Tiirkiye i¢in, biiytlik bir eksiklik
de toplam tasarruflar icerisinde kurumsal yatirimcilarin paymnin artis gostermekte
olsa bile olduk¢a yetersiz kalmasidir. Ulkemizde Kurumsal yatirimcilarin tasarruf

biriktirme konusunda daha aktif hale gelmeleri gerekmektedir.

3.2.1. Yatirim Fonlarimin Sorunlari

Yatirim fonlar1 sayisal olarak incelendiginde ve portfoy biiytikliikleri dikkate
alindiginda mevcut gelisim diizeyinin piyasaya katki saglayacak yeterli diizeyde
olmadig1 goriilmektedir. Tiirk sermaye piyasasinda faaliyette bulunan yatirim fonlar
gelismis iilkelerin sermeye piyasalarindaki yatirnm fonlar1 ile kiyaslandiginda,
oldukg¢a kisa bir gecmise sahip olundugu ve gelisim siirecinin de oldukca yavas
oldugu goriilmektedir. Gelisimin yavag olmasinin nedenleri uygulamadaki
aksakliklardan  kaynaklanmaktadir. Bunun sonucunda da yatinm fonlar
kendilerinden beklenen performansi gostermekte yetersiz kalmiglar ve piyasanin

saglikl1 bir yapiya kavusmasinda yeterince etkin olamamiglardir.

Performans diisiikliigiiniin temel nedenleri; yatirim fonlarinin iicretlerinin

portfoy biiyiikliiglinlin belirli bir orani olarak hesaplanmasindan dolay1 kurucu ve

23 Aras ve Miislimov, a.g.e., ss. 73-74.
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yoneticilerin kazandiklar1 gelirlerin yatirim fonunun performansindan ziyade
pazarlama faaliyetlerine dayanmasi, portfdy yoneticiligi yetki belgesinin portfoy
yonetim sirketlerinin yani sira esas gelir kaynaklar aracilik komisyonu olan ve ek
gelir olarak da portfoy yonetim iicreti alma imkanina sahip olan aract kurumlara da

verilmesidir®*,

Ictiiziiklerinde hiikiim bulunmak ve kurallar1 belirlenmis olmak kosuluyla,
likit fonlar disinda kalan fonlarda, katilma belgelerinin tasarruf sahipleri tarafindan
fona geri satiminda elde tutma siiresine gore komisyon uygulanabilir. Elde edilecek
komisyon tutar1 fona veya kurucuya gelir olarak kaydedilir. Yatirim fonlarinin,
katilma belgelerinin geri dondiigiinde likit fonlarda yatirimciya bedelinin hemen
O0denmesi  ve hemen paraya cevrilmesi fon kurucusunu likidite sikintisina
sokmaktadir. Diger fon tiirlerinin hepsinde “ileri fiyat uygulamasi” ile bu sorun
ortadan kaldirilmistir. Likit fonlarda yasanan bu sorun igin likidite yOnetimi
uygulanmalidir. Sadece portfdy yonetimi saglanmasi durumunda yatirim fonlarinin

gercek performanslari ortaya konamayacaktir.

Tiirkiye tasarruf agig1 veren bir lilkedir. Hizl1 bir biiylimenin siirdiiriilmesinde
dis kaynak gereksinimi dnemli bir faktordiir. Mevcut sartlarda tasarruflarin dengesi,
borsaya ¢ok fazla kaynak aktarimina imkan vermeyen bir yapidadir. Ayrica devlet,
sabit getirili menkul kiymet piyasasinin tamamini ele gecirmistir. Bu durumda
devletin bor¢clanma payr makro diizeyde azaltilmaya calisilmali ve tasarruflarin
borsada uzun vadeli araclara kanalize edilmesi saglanmalidir. Ya da o6zellestirmeler
yolu ile devletin bor¢ stoklarini azaltma yoluna gidilip bu piyasalardan borsaya bir
hareketlilik kazandirilmasi geregi diisiiniilmelidir. Bunlarin ikisi de yapilmazsa,

borsa yabanci yatirimeilara agilamasi sinirli kalir ve hizli biiylime gerceklestirilemez.

Ekonomide yasanan nakit sikigikliklar1 yatirim fonlarimi biiyiik miktarlarda
iadelerle kars1 karsiya birakmaktadir. Katilma belgeleri ani ve biiyiik olc¢lide geri
dondiigiinde fon kuruculari nakit servisini vermede sikinti yasamaktadirlar. Durum

bdyle olunca da, katilma belgeleri pazarlanabilir olmamakta ve piyasada

234 Biilent Oztiirk. (1999). Yatirim Fonu Performanslarimn Yatiim Fonu Endekslerinin Olusturulmast
Yoluyla Olgiilmesi, Arastirma Raporlari, Erisim:20.04.2005, http://www.spk.gov.tr.
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satilamamaktadir. Buradaki en bliyiik eksiklik, piyasa yapicilarinin ve biiyiik, ciddi,

uzun vadeli yatirimcilarin borsada bulunmayisidir.

Uygulamada acik uglu yatirim fonlariin en 6nemli sorunu likidite sorunudur.
Asint likiditasyon durumunda da hisse senetlerinin yaninda sabit getirili menkul
kiymetler de erimektedir. ikinci el tahvil piyasasinda satma olanagi aranmakta ve
zaten derin olmayan bu piyasada menkuller degerlerinin olduk¢a altinda
satilmaktadir. Boyle olunca da fon kurucusu portfdy yonetimini birakip likidite

yonetimi ile ilgilenmektedir.

Katilma belgesi geri geldiginde belli bir likiditeyi saglamak igin, ikinci el
tahvil piyasasinda satilmaktadir ve bu sirada sermaye kaybi olmaktadir. Biiyiik bir
miisterinin aniden fondan ¢ikarak yaratmis oldugu finansal yiik, kurucuya giivenip

fonda kalan yatirimeiya yiiklenmektedir.

Tiirkiye gibi volatilitesi yiiksek borsalara sahip olan iilkelerde, fon
yoneticisini yatirimcr yonetmektedir. Endekste hizli bir diisiis, katilma belgesi iadesi
durumunda fon yoéneticisi fon portfdyiinden hisse senedi satmak durumunda
kalmaktadir. Tersi durumda da fon ydneticisi yliksek fiyattan katilma belgesi satin
almaya zorlanmaktadir. Bir yerde fonu, fon yoneticisi degil yatirimer yonetmekte ve

yatirimet1 kararina gore fon yoneticisi fonu biiyiitmekte ya da kiigiiltmektedir.

Yatirim fonlarmin amaci, yatirnmeinin hisse senetlerine yumusak gecisini
saglamaktir. Piyasadaki yiliksek volatilite, siddetli dalgalanmalar1 ortadan
kaldirabilecek ¢6ziimlerin aranmasi ihtiyaci dogurmustur. Hizli deger artislar
karsisinda riski degerlendiren kurumsal yatirimeilar, uygulamaya yedek akce
kavramim getirmislerdir. Yedek ak¢e ayrmi® ile yatrim fonlarinda risk

azaltilmaktadir.

2006 yilindan itibaren yiiriirliige giren olan vergileme rejimi, para ve sermaye

piyasalarinda elde edilen gelirlerin tiirline ve niteligine bakilmaksizin ayni oranda

33 045 oraninda yedek akge ayrimi, borsanin ¢ok yiikseldigi donemlerde fonun gelirinden yine fonun
icerisindeki likiditeyi saglayacak bir kaynak ayrilarak, fona daha istikrarli bir gelir verilmesi, elde
edilen arti degerin ileride fon diismeye basladiginda olusacak olan eksi deger durumunda
kullanilmasidir. %5°lik marj, fonlardaki ani fiyat hareketlerini 6nlemektedir.
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vergi yiikiine (% 15) tabi tutulmasim dngérmektedir’®. 23 Temmuz 2006 tarih ve
26237 Sayili Resmi Gazete'de yayimmlanan 2006/10731 Sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile yerli yatirnmcilara uygulanan stopaj orant %]15'ten %10'a indirilmistir.
Bunun sonucu olarak, yatirimeilarin yatirim kararlarinda risk ve getiri karsilagtirmasi
yaparken ayrica vergi faktoriinii hesaba katmalarina gerek kalmayacak. Dolayisiyla
farkl araglar arasinda daha kolay tercih yapilabilecegini ve daha hizli yatirim karari
aliabilecegini sdylemek miimkiindiir. 2006 yil1 6ncesi itibariyle, yatirimcilar vergi
yikli %7 ila %40 oraninda degisen farkli finansal araglar arasinda, bunlarin risk
derecelerini de dikkate olarak tercih yapmak durumundaydilar. Halbuki yeni
donemde vergi yiikii %10 olarak sabitlendiginden yatirimcilara, artik sadece risk—
getiri degerlendirmesine yogunlasarak karar verebilme imkani saglanmistir. Boylece

sistemin karmagikliginin oniine gegilmistir.

Tirkiye’de gayrimenkul portfoy yonetimi bilinmekte ancak buna ragmen
finansal varlik yonetimi diye bir kavram bulunmamaktadir. Buradaki sorun ise, riski
hesaplayamamaktan ve riskten korunamamaktan kaynaklanmaktadir. Portfoy
yonetimi yapan kisilerin yeterli teorik temele sahip olmalar1 gerekmektedir. Portfoy
yonetimlerinin temel gorevi yatirimci tercihlerini belirlemek degildir, portfoy
yonetiminin sinirlarimi belirlemektir. Bu ise, siiresinin, betasinin, risk seviyesinin
belirlenmesinden sonra yatirim tercihlerinin teknik kadro tarafindan verilmesi
demektir. Portfoy yonetiminde Onemli bir nokta da kararlarin uzun vadeli

verilebilmesidir.

Tiirkiye’de, uzun vadeli olmasi gereken yatirnmlarin giderek kisa vadeye
donmesi de Onemli bir problemdir. Mevduatin ortalama vadesi lic aya, hazine
bonolariin ¢ bucuk-dort aya yogunlagsmis olmasi yatirimcilarin tercihlerinin kisa
vadede yogunlastiginin gostergeleridir. Bunun da en 6nemli nedenleri, uzun vadede
fon yonetimi yapilamamasi, uzun vadede ekonomik ve politik ortama giivenin

olmamasidir®”’.

% Niyazi Comez, (2006), Yatim Araglarindan 2005 ve 2006 Yilinda Elde Edilen Gelirlerin
Vergileme Esaslari, Erisim:10.07.2006, http://www.verginet.net/Gundem.aspx?ID=21.
27 Unal, a.g.e., ss. 89-96.
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Yatirinm fonlarinin mevzuattaki tanimi1 dikkate alindiginda; Seri VI, No:10
Tebligindeki 15. maddeye gore, fon tutarinin arttirilmasina yonelik siirlamadan,
tescil ve ilan gereklerinden dolay1 kapali sonlu olarak tanimlanabilir. Ancak
uygulamadaki duruma bakilinca yatirim fonlar1 agik uclu tanimina girmektedir bu
durum ise bir kavram kargasasi yaratmaktadir. SPK tarafindan aralik 2004’de
gergeklestirilen “AB’ye Tam Uyelik Siirecinde Tiirk Sermaye Piyasas1 Yol Haritas1”

adli konferansta, fonlarin tamamen agik uglu hale getirilmeleri 6ngoriillmektedir.

Yatirnm fonlarinin daha hizli gelisim gosterebilmesi i¢in, yerli ve yabanci
yatirimcilara daha ¢ekici hale getirilmesi gerekmektedir. Yatirnm fonlarina olan
talebi arttirict uygulamalara gidilmelidir. Bunun i¢in  risk derecelendirmesi
yapilmalidir. Fonlar daha acik hale getirilmeli ve seffaflastirilmalidir. Yatimcilar
portfoylerindeki mevcut menkul kiymetlerin tasidiklar1  riskler hakkinda
bilgilendirilmelidir. Piyasada var olan yiiksek volatilitenin azaltilmasi i¢in ek
uygulamalara ihtiya¢ vardir. Vergisel olarak gerekli diizenlemeler yapilmalidir.
Yatirimcilarin uzun vadeli olarak yatirim yapmasi 6zendirilmelidir. Bdylece yatirim
fonlarinin gelisimi saglanacak ve dolayisi ile sermaye piyasalarinin gelisimine

katkida bulunulmus olunacaktir.

3.2.2. Yatirim Ortakhiklarimin Sorunlari

Yatirim ortakliklar1 1981 yilinda hukuk sistemimize girmesine karsin ilk
yatirrm ortakligi ancak 10 yil sonra 1991°in ilk yarisinda kurulmus ve faaliyete
baslamistir. 1993 yilinda hem yatirnm fonlar1 hem de yatirim ortakliklar1 igin bir

takim tesvikler getirilmistir.

Yatirim ortakliklarinin, portfdy yapilarindaki cesitlendirme daraltilmistir.
SPKnu'na gore, yatinm ortakliklarinda sermaye+yedek akgelerin %10’undan
fazlasini bir ortakliga yatirmak miimkiin degildir. Bu sinir, Portfoydeki varliklarin
degerinin fiyat hareketleri ve riichan haklarinin kullanilmasi nedeniyle, fon
ictliziiklerinde ve ilgili Teblig’de belirtilen asgari sinirlarin altina inmesi veya azami
siirlarin lizerine ¢ikmasi halinde oranin en ge¢ 30 giin i¢inde ictliziikte ve Teblig’de
belirtilen sinirlara getirilmesi zorunludur. Belirtilen siire i¢inde elden ¢ikartmanin

imkansiz olmas1 veya biliylik zarar doguracaginin belirlenmesi halinde siire Kurul
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tarafindan uzatilabilir. Bu siire sonunda Kurul’a bagvurmayan veya siire verilmesi
Kurul’ca uygun goriilmeyen fonlarin tiirleri Kurul’ca resen degistirilir ve ilan
ettirilmesi saglanir™®.

Yatirim ortakliklarinda maliyetler, hisse senetlerinin par¢alanmasi s6z konusu
oldugundan hareketli agirlikli ortalama ile hesaplanmaktadir. Bu tiir hesaplama sekli
ile, fiziksel olarak hisse senedi stoku degismese de maliyette gerceklesen degisme
dikkate alinmaktadir. Agirlikli hareketli ortalama hesabi, ayni senet iizerinde kisa

siirede daha fazla yogunlagsmay1 gerektirmektedir.

Mevcut diizenlemelerle, yatirim fonlarinin ve ortakliklarinin bir baska yatirim
fonu ya da ortakligindan hisse senedi veya katilma belgesi almasi miimkiin degildir.
Amaci; fiyati net aktif degerinden daha az olan yabanci yatirnm ortakliklarinin hisse
senetlerine yatirim yapmak olan yatirim fonlar1 bulunmaktadir. Buna 6rnek olarak
da, Ingiltere’de faaliyet gdsteren ve agik sonlu bir yatiim fonu olan “City of
London” verilebilir. Ayrica bir yatirim ortakliginin net aktif degeri piyasa degerinin
tizerinde bulunan bir bagka yatirnm ortakliginin hisse senedini almasi durumunda,

piyasa islem hacminde 6nemli bir canlanma gerceklesecektir.

Yatinnmcilarin az sayida olmasi ve likidite sorunu da bu kurumlarin genel
anlamda oOnemli sorunlaridir. Yatirnm ortakliklarin ayakta durabilmeleri i¢in 6z
sermaye artigina ihtiyaclar1 vardir. Ancak yeni kaynaklardan gelecek fonlara duyulan
gereksinim, bu hisse senetlerine talep olmayinca giderilememektedir. Ayrica hisse
senetlerini satin alan kisileri, gerektigi hallerde mevcut hisse senetlerini elden

239

ctkaramama sorunu beklemektedir™”. Yatirimcilarin bu kurumlara yatirirm yapmaya

Ozendirilmesi ile bu sorun ortadan kalkabilecektir.

GMYO’lart yatinmcilarina, kendi tasarruflart ile ulasamayacaklar
gayrimenkullerin rantlarina ulasma imkani veren vergi avantajli bir portfoy
isletmeciligi hizmeti saglamak amaci ile kurulmuslardir®’. Kuruluslarindan itibaren

14 sene gecmis olmasina ragmen heniiz sayilar1 10’u asamayan GMYO gelisme

28 SPK, (2006), Sermaye Pivasasi Mevzuati, Yatuim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi,
Erisim:04.07.2006, www.spk.gov.tr.

29 Giinal, a.g.e., ss. 376-378.

0 Yonil, a.g.e., s. 81.
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siirecindedir. IMKB’de islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 1,0 milyar
dolara yaklasan tahmini toplam net aktif deger biiyiikliigii gelismis iilkelerdekilerle
karsilastirinca oldukga kiiciik kalmaktadir. Ulkemizdeki gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ¢ok likit olmamakla birlikte yine de tatmin edici diizeyde islem hacmi

yaratmaktadirlar®*'.

Varolan bir ¢ok ekonomik fonksiyonunun yani sira sermaye piyasasinda yeni
bir kurum olarak 6nemli islevleri olan GMYO’nin, daha etkin hale getirilmesi ile
ekonomiye ve sermaye piyasalarma bircok katkilari bulunacakti’. GMYO’nin
6nemli katkilar1 s6yle olacaktir®®;

e Biiyiik altyap1 yatirimlarinin finansmanina olanak saglamak,

e Atil gayrimenkullerin degerlendirilmesini saglamak,

e Konut sektoriiniin gelismesine katkida bulunmak,

e Sermaye piyasasina yeni yatirimei kazandirmak,

e Gayrimenkul piyasasinda kurumsal yatirimei tabaninin olugmast,

¢ Gayrimenkul sektoriiniin kurumsallagmasi.

Gayrimenkullerin cazip bir yatirim alternatifi olmasi; psikolojik faktorler ve
verdigi gliven duygusunun yaninda devletin saglamis oldugu vergisel tesviklerden
kaynaklanmaktadir. Gayrimenkul yatirimlari, uzun dénemde enflasyonun iizerinde
bir getiri saglamaktadir. GMYO vyatinmcilara Ozendirilerek hem sermaye
piyasalarina uzun vadeli kaynak saglanmis olacak hem de piyasanin volatilitesi

azaltilmis olacaktir.

Gayrimenkul Tiirkiye’de uzun yillardir giivenli ve popiiler bir yatirim araci
olarak goriilmektedir. Son zamanlarda yapilan kamuoyu arastirmalarn Tiirk
niifusunun yaritya yakminmin ilk yatinm tercihi olarak gayrimenkulii segtigini
gostermektedir. 3 yillik durgunluk doéneminin ardindan 2004 yilinin ortalarindan

itibaren gayrimenkul sektoriinde canlanma gozlenmektedir. Diisiik enflasyon ve

! Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Dernegi (GYODER), (2005), Sektor Analizi, Erisim:17.07.2006,

http://www.gyoder.org.tr/images/content/GYODER_2005_GYO_Sektor_Istatistikleri.pdf.
2 Aras, a.g.e., s. 76.

3 Altinyuva, a.g.e., s. 100.
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diisiik reel faiz oranlarin olustugu bir ortamda, emlak piyasasinin alternatif yatirim
araci olarak ilgi ¢ekmesinin yani sira, uzun vadeli konut finansman modellerinin
(Mortgage) hayata gecirilmesinden de olumlu etkilenmesi beklenmektedir. Uzun
vadeli konut kredilerinin GSMH i¢indeki pay1 Tiirkiye’de halen %3.5 gibi diisiik bir
seviyededir. Ayn1 oran ABD’de %53, AB’de %39 ve diger gelismekte olan tilkelerde

ortalama %35-15 arahgindadir®*,

Yeni, biiylime potansiyeli ve karlilik oranmi yiiksek olan projelere yatirim
yapan risk sermayesi yatirim ortakliklar1 yine uzun vadeli yatirimlardir. Cok hizl
gelisme potansiyeli tasirlar ancak sagliklt sonu¢ vermesi agisindan risk sermayesi
yatirim ortaliklar1 i¢in ayr1 bir borsa belirlenmeli ve orada faaliyet gdstermelerini

saglamak gerekmektedir.

ABD’de 1978 yilina kadar risk sermayesine ilgi ciddi boyutlarda olmamuistir.
1978 yilinda emeklilik fonlarma iligkin diizenlemelerde yapilan degisiklikler
neticesinde bu fonlarin varliklarinin %5’ine kadar olan bir boliimiint riskli
yatirimlara kanalize edebilmelerine olanak saglanmistir. Bu diizenleme ile birlikte
risk sermayesi sektdriine para akmaya baslamistir. Ulkemizde de bu konuda yapilmus
diizenleme umut vericidir ancak risk sermayesi/6zel ortaklik konusunu RSYO’larla
sinirlamak dogru degildir. Ozel emeklilik fonlarinin sektére katkisini ABD
ornegindeki gibi yliksek tutabilmek i¢in bu fonlarin sadece RSYO’lara degil, yatirim
ortaklifi  seklinde  Orgiitlenmeyen  diger risk  sermayesi/6zel  ortaklik
sirketlerine/fonlarina da yatirnm yapabilmelerinin 6nii agilmalidir. Bdylece risk

sermayesine olan ilgi de artacaktir’™®.

Diger iilke uygulamalarina bakildiginda Tiirkiye’de bu konudaki eksiklik
ciddi bir sekilde gboze carpmaktadir. Eger bu kosul saglanirsa; IMKB kotasyon
sartlarin1 saglayamamis olan sirketler i¢in bir imkan dogacaktir. Uzun vadeli bir

yatirim sekli olmasinin da GMYO’nda oldugu gibi piyasaya olumlu etkileri olacaktir.

2 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Dernegi (GYODER), (2005), Sektor Analizi...a.g.e.
245 Abdullah Kaya, (2003), Genel Olarak Risk Sermayesi Yatirum Ortakliklart Mevzuati ve Degisiklik
Onerileri, Erigsim:15.07.2006, http://www.turkvca.org/articles/A AbdullahKaya 20020924.doc.
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3.2.3. Portfoy Yonetim Sirketlerinin Sorunlari

Portfoy yonetim sirketleri Tirkiye’de yasal olarak, 1997 yilinda kurulmaya
baglamistir. Buradaki fonlarin profesyonel bir sekilde yoOnetilmesinin sagladigi
yararlarin belirgin bir hale gelmesi ile yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir ve giderek

biiyliyen bir sektor haline gelmistir.

Portfoy yonetim sirketlerinin yonettikleri fonlarn biiyiik kismint yatirim
fonlar1 olusturmaktadir. Tirkiye’de agirlikli olarak bankalar ve araci kurumlar
tarafindan kurulan yatirim fonlari, yine bu kuruluslar tarafindan kurulan portfoy
yonetim sirketlerine devredilerek yonetilmektedirler. Portfoy yonetimi gdrevinin
sadece bu kurumlara verilmesi yatirimcilarin yararina sonuglar doguracak, piyasalar

genisleyecek ve derinlesecektir™.

3.2.4. Ozel Emeklilik Fonlarinin Sorunlari

Bireysel emeklilik sistemi yasal altyapisi ve sistemde yer alan kurumlarin
niteligi itibariyle, ekonomik, sosyal ve siyasi istikrarin saglandigi makroekonomik
kosullarda, emeklilik  doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeyinin
yukseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istthdamin artirilmasi,
ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasi, sosyal giivenligin kapsaminin
genisletilmesi, kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan ylikiinlin azaltilmasi ve
mali sektorde uzun vadeli fonlarin artarak kurumsal yatirimcilarin gelismesi ve
sermaye piyasalarimin derinlesmesine list diizeyde faydayi saglayabilecek sekilde

dizayn edilmistir

Ancak bu sistemin basarili olabilmesinde 4 temel hususun 6zellikle

vurgulanmasi gerekmektedir. Bunlar;

e Tesvik mekanizmalari,
e Giivenlik,
e Seffaflik, bagka bir deyisle kamunun dogru aydinlatilmasi ve sistemin

1yl tanitimi ve

6 Bay, a.g.e., s. 71.
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e Maliyet konularidir.

Giliniimiizde gelismis iilkelerin yani sira, sosyal giivenlik alaninda reform
gerceklestirmis  iilkelerin  bircogunda 6zel emeklilik fonlarinin  sermaye
piyasalarindaki en 6nemli kurumsal yatirimcilardan birisi oldugu goriilmektedir.
Ingiltere, ABD, Hollanda gibi iilkelerde 6zel emeklilik fonlarinin portfoylerinin milli
gelire orant %60’larin tizerindedir. Emeklilik fonlarinin iilke ekonomilerinde 6nemli

bir yeri olmasina bagli olarak bu fonlar en {ist diizeyde tesvik edilmektedir.

Tiim diinyada 6zel emeklilik fonlarinin gelisebilmesinde en 6nemli unsur
vergisel tesviklerdir. Ulkemizde, sisteme 6nemli diizeyde vergi tesvikleri getirilmesi
ile 6zellikle sistemin esas olarak hitap ettigi orta-iist gelir diizeyindeki katilimcilarin

sisteme girmesini tesvik edecegine inanilmaktadir.

Giivenlik, bu sistem kurulurken iizerinde en ¢ok durulan ve hassasiyetle
dizayn edilen konudur. Bireysel emeklilik sisteminde, emeklilik sirketlerinin
faaliyetlerinin giinliik gézetimi Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan saglanirken,
emeklilik fonu varliklar1 da Takasbank nezdinde saklanarak giivenligi saglanmis
olacaktir. Takasbank’in bireysel emeklilik sisteminde diger gorevleri, fon paylariin
katilimc1  bazinda tutulmasi ve katilimcilara fon hesaplarinda yatirima
yonlendirilecek katki pay1 tutari ile bunlara karsilik gelen pay sayilarii fon bazinda
izleme imkani saglanmasi, fon portfoyliniin mevzuatta belirlenen sinirlara uyumunun
kontrolli, fon portfoy degerinin ve birim pay degerinin mevzuatta Ongoriilen
degerleme esaslari ¢ergevesinde hesaplanmasinin kontrolii, fon hesabindan yapilacak
O6deme ve virman islemlerinin kontrol edilmesi, emeklilik sirketine, portfdy yonetim
sirketine, katilimcilara ve SPK ile Hazine Miistesarligina fon ile ilgili bilgileri izleme

imkaninin ve gerekli raporlarin elektronik ortamda saglanmasidir.

Bu sistem, tasarruflarin bireysel tercihlere gore yatirima yonlendirildigi ve
yatirim riskinin katilimcida oldugu belirli katki esasina gore dizayn edildiginden,
sistemin katilimcilara dogru sekilde tanmitimi olduk¢a Onemlidir. Bu sistemde
kisilerin bireysel risk ve getiri tercihlerine gore yatirirm yapabilme imkanlarinin
bulunduguna o6zellikle dikkat ¢ekilmesi gerekmektedir. Katilimcilarin risk ve getiri

tercihlerinin dogru bir sekilde ortaya konabilmesi ve katilimcilarin uygun emeklilik
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planlarina yonlendirilebilmeleri igin sistemin tanitiminda fonlarin risk yapilari,
yatirim stratejileri, gibi yatinm karar1 verilmesine etki edecek hususlarin ayrintili
olarak acgiklanmasma dikkat edilmelidir. Hazirlanan tanmitim dokiimanlari,
katilimcinin  karar vermesini etkileyebilecek tiim bilgileri igermek suretiyle
katilimciya sunulmalidir. Bu konuda emeklilik planlarinin ve emeklilik fonlarinin

tanitimin1 yapacak bireysel emeklilik aracilarina 6nemli bir rol diismektedir.

Kamunun aydinlatilmasinda bir diger nokta, emeklilik yatirnm fonlarinin
getirilerini dogru bir sekilde agiklamalar1 olacaktir. Bu konuda SPK tarafindan
hazirlanan performans sunum standartlarina iliskin diizenlemelere uyulmasi ve
fonlarin performanslarinin objektif kriterlere gore katilimeilara agiklanmasi biiyiik
onem tasimaktadir. Katilimcilarin fon paylarina iliskin kayitlarin Takasbank’ta
tutulacak olmasi sistemin seffafligin1 ortaya koyan oOnemli bir husus olarak

vurgulanabilir.

Ozel sektdr tarafindan yapilmasi ve daha kaliteli ve giivenli bir hizmet
sunulmasinin sonucunda belirli bir maliyet olmasi da dogaldir. Ancak burada
katilimciya yansiyabilecek, kurulusun yapilanma ve faaliyet ile ilgili giderlerinin,
uzun vadede katilimcilarin sistemden elde edecegi getirilerden fazla olmasi, sistemin
etkinligini azaltabileceginden, sistemin maliyet yapisina iligkin denge noktalari
tizerinde hassasiyetle durulmalidir. Ayrica bu noktada sirketlerin maliyetleri
katilimcilarin yararia diisiirmeleri yoniinde dahi olsa piyasa etkinligini bozucu bir
ticret rekabetine girilmemesi gerektigi, Ozellikle vurgulanmasi gereken bir

konudur®’.

Ozel emeklilik fonunu yonetecek kuruluslarin; bankalarca ve aract
kuruluglarca kurulmasi ve isletilmesi bazi sakincalari beraberinde getirmektedir.
Hayat sigortasi disindaki kurumlarin bu konudaki deneyimleri, mevzuat ve aktiieryal
bilgileri olmakla birlikte, 6zel emeklilik fonlarinin sigorta sirketleri disinda baska

kuruluglara verilmesi, hayat sigortacilifini1 zayiflatacaktir. Hem araci kuruluslarin

7 Tiirkiye Isveren Sendikalari Konfederasyonu (TiSK), (2003), Bireysel Emeklilik Sistemi ve
Emeklilik Yatirum Fonlari, Erigsim:10.07.2006,
http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=828&id=49.
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hem de bankalarin araci kurulus olmalar1 sonucunda, zaten borsa kendi kurumsal

yatirimeisini yaratmis olacaktir.

Kurulacak fonlarin agik uglu olarak kurulmasi esastir, ¢linkii burada fona
stirekli para girisi olacaktir. Bunun disinda fon piyasasini olumsuz yonde etkileyen
bir faktoér de kisa donemli para giris ve ¢ikislarinin olmasidir. Olusturulan strateji,
yeterli siire ge¢cmeden portfoy likite donmek durumunda kaldiginda portfoy
yoneticisi olduk¢a zor durumda kalacaktir®*®. Bu yiizden sisteme bazi diizenlemeler
ve sinirlamalar getirilmis, bireylerin belli bir siireye kadar emeklilik sisteminden
¢ikmalar1 durumunda bazi vergisel yaptirimlar uygulamaya konulmustur. Bdylece

yatirimcilarin fonda daha uzun siire kalmalar1 hedeflenmistir.

Ozel emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli kaynaklarin varligs, iilke ekonomileri
acisindan enflasyonu diisiiriicii etki yaratir. Ozel emeklilik fonlar1 sayesinde
insanlarda zorunlu tasarruf hissi uyanir ve uzun vadeli yatirim diisiincesi olusur.
Boylece, tasarruflarin artmasi, olumlu bir¢ok makroekonomik sonug¢ yaratmasi
disinda tasarruf sahipleri acisindan bir giiven ortami olusmasini saglayacaktir ve

yatirimeilarin sermaye piyasalarina ilgisini ¢cekecektir.

Tiirk sermaye piyasasinda eksikligi énemli bir sekilde hissedilen kurumsal
yatirimci tabaninin olusturulmasinda 6zel emeklilik fonlarinin yatirimlari, nemli bir
etkiye sahiptir. Ancak Tirkiye icin 6zel emeklilik fonlarinin yeni bir sektor

olmasindan dolay1, sistemin olusturulmasi zaman alacaktir.

3.2.5. Sosyal Giivenlik Kurumlarinin Sorunlari

Tiirk sosyal giivenlik sisteminin finansman sorununun bir boliimii gelirleri

azaltici, diger bir kismi ise giderleri artirici gelisme ve uygulamalardan

kaynaklanmaktadir™®.

¥ Bay, a.g.e., s. 82.
*T.C. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, (2005), Sosyal Giivenlik Kurumlart Sorunlar ve
Coziim Onerileri..., a.g.e.
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Geliri azaltici faktorler;

e Erken emeklilik uygulamasi,

e Prime esas kazancin diisiik gosterilmesi,

e Kayit dis1 isttihdamin yiiksekligi,

e Prim tahsilat oraninin diisiikligi™°,

e Afla 6deme kolayligi gibi uygulamalarla prim 6deme egiliminin
azalmasi,

e (Odenmeyen primlerin gecikme cezalarina uygulanan aflar,

e Prime esas kazang siirlarinin diistikligi,

e Fon gelirlerinin yetersizligi seklinde siralanabilmektedir.
Gider artirici faktorler ise;

e Erken yasta emeklilik uygulamalari,

e Primi alinmadan yapilan sigorta 6demeleri (6zellikle SSK),

e Bor¢lanma kanunlari,

e Uzayan ortalama Omiir nedeniyle artan aylik 6demeleri ve saglik
yardimlarinin yani sira prim gelirleri ile 6denen ayliklar arasindaki

iliskinin zayifligidir.

Burada goze ¢arpan en onemli sorun erken emekliliktir. Sosyal giivenlik
kurumlariin gelirlerinin giderlerini karsilayamamasindan dolay1 biitgelerinin agik
vermesinde de erken emekliligin etkisi oldukc¢a fazladir. Geng¢ emekli sayisinin
yiiksek olmasi; daha kisa calisma siiresini beraberinde getirir. Bu ise, daha uzun bir
emeklilik siiresi demektir. Boylece bir taraftan sosyal giivenlik kurumlari prim
gelirinden mahrum olmakta, diger taraftan prim aldiklar1 siireden daha uzun siire
yaslilik ayligi 6demek zorunda kalmaktadirlar. Ayrica, erken yaslarda emekli olan
bireyler calisamaz durumda olmadiklar1 icin c¢alismaya devam etmektedirler.

Genglere kiyasla i deneyimi daha fazla olan geng emekliler kayit dis1 olarak daha

29 Ozellikle SSK ve Bag-Kur bu konuda sikinti yasamaktadir. Emekli Sandig1 devlet denetimi altinda
oldugundan, bu kurulusta primlerin zamaninda tahsil edilememesi sorunu yasanmamaktadir.
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diisiik ticretlerle caligmay1 kabul etmekte, bu durumsa istihdamin yapisini geng niifus

aleyhine bozmaktadir.

Sosyal gilivenlik kurumlarinin gelir-gider dengesizligi sonucunda biitgelerinin
acik vermesinin diger nedenleri ise; toplumun tiim kesiminin sosyal gilivenlik
sistemine dahil edilememesi, sigortalilardan primlerin zamaninda tahsil edilememesi,
kayit digt istthdamin olmasidir. Sosyal gilivenlik kurumlarinin agiklarinin
biiyiimesinde en onemli nedenlerden biri fon portfoylerinin verimsiz bir sekilde
yonetilmesidir. Fonlarin diisiik ve genellikle de negatif reel faiz oranlar1 ile kamu
bankalarina ve kamu bor¢lanma senetlerine yatirilmasi, yetersiz diizeydeki fonlarin
prim gelirlerinden etkin yararlanilamamasina eden olmaktadir™".

1999°da yapilan diizenlemeler ile ¢alisma siiresi ve emeklilikte gegen siire ile
ilgili baz1 dilizenlemeler yapilarak emeklilikte gecen siirenin azaltilmasi
hedeflenmistir. 2020 yilina kadar bu siire nispeten azaltilacaktir. Ancak calisma
stiresini arttiracak ve emeklilik siiresini kisaltacak yeni diizenlemelere hala ihtiyag
oldugu kesindir. Hayatta kalma beklentisinin oniimiizdeki yillarda giderek artacak
olmas1 nedeniyle, emeklilikte gecen siire 2020 yilindan sonra yeniden artmaya

baslayacaktir.

Sosyal giivenlik kurumlarmin en biiyiik eksikligi, diger iilkeler ile de
kiyaslandiginda iilkemizde goriilen temel sorun; Tiirkiye’nin en uzun siire emekli
maag1t Odeyen iilkeler arasinda olmasidir. Bu konu iizerinde yeni diizenlemelerin
yapilmas1  Tirkiye sosyal gilivenlik sisteminin  yeniden yapilandirilmasi
gerekmektedir. Sosyal giivenlik sisteminin yasadigi finansman sorunu, kamu
finansmani iizerinde yarattig1 baski dolayisiyla, basta enflasyon olmak {izere, diger

temel ekonomik gostergeleri de olumsuz etkilemektedir**

. Tirkiye’nin, geng¢ bir
niifusa sahip oldugu dikkate alindiginda, dogru tasarlanmis bir sosyal giivenlik
sisteminin agik vermek yerine, aynt donemde fon birikimi saglayarak ekonomiye

olumlu katkida bulunmasi saglanabilir.

31 Aras ve Miisliimov, a.g.e., 5.68.
2 T.C. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanhigi, (2006), Sosyal Giivenlik Reformu-Emeklilik,

Erisim:01.07.2006, http://www.calisma.gov.tr/birimler/sgk web/html/ssscevapemeklilik.html#y4.

130



3.2.6. Sigorta Sektoriiniin Sorunlari

Sermaye piyasalarinda énemli bir kurumsal yatirimer olan sigorta girketleri
verileri diger llkelerin degerleriyle kiyaslandiginda, sektordeki biiylime net bir
sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Ancak bununla birlikte, {ilkenin mevcut ekonomik
potansiyeline gore sigortaciligin yeterince giiclii bir sektdor olmadigi da yine bu

degerlendirmenin sonuglari arasinda yer almaktadir.

Sigorta sirketleri, sunduklar1 triinlerle degisik miisteri ihtiyaglarini tatmin
edebilmelidirler. Toplumun degisik kesimlerinin sigortaya olan ihtiyact farkh
boyutlarda yer almaktadir. Bireylerin, kamu kuruluslarinin, biiylik sirketlerin,
KOBI'lerin kisacas1 hayatin ve is diinyasmin farkli bilesenlerinin degisik sigorta
ihtiyaclarimi tatmin edebilmek ig¢in sigorta Uriinlerinin farklilastirmasinda onemli
adimlar atilabilir. Piyasaya siiriilen sigorta iiriinleri nitelik ve nicelik agisindan ne
kadar fazla olursa, sektoriin ekonomi igerisindeki derinliginin artmast da o oranda
kolay olabilecektir. Ayrica mevcut TUriinlerin de miisterinin siirekli degisen
ihtiyaclarmi karsilamasi gerekmektedir. Giiniimiiz bilgi ortaminda, hayatlarimizi
cevreleyen degerler son derece dinamik bir sekilde degisirken sigorta iiriinlerinin

statik bir yapida kalmasi miimkiin gérinmemektedir.

Uriin bazinda tiim bu ¢alismalarin eksiksiz ve siirekli bir sekilde yerine
getirilebilmesi i¢in sigorta sirketleri, arastirma & gelistirme (AR&GE) faaliyetlerine
biitgelerinden daha fazla pay ayirma yoluna gidebilir. Uriin gelistirilmesi siirecinin
etkin ve planli olarak yiiriitiilebilmesi i¢in sirket biinyelerinde AR&GE departmanlari
olusturulmali (ya da var olanlar1 giiglendirmeli) ve bunlar yeterli kaynaklarla
desteklenmelidirler. Bu departmanlar, sektore ait istatistiki verileri, tiiketici
tercihlerini ve diinya uygulamalarini diizenli bir sekilde takip ederek miisterinin
sigorta konusundaki ihtiyaglarmi karsilayacak iiriin cesitliligini saglayabilir. Uriin
cesitliliginin artirilmasi hi¢ kuskusuz tiiketim talebini olumlu etkileyecek ve belirli

bir derinlik kazanmasini da saglayabilecektir.

Ulkemizde uygulanmakta olan zorunlu sigortalar tiir acisindan diinya
uygulamalarina yakin bir seyir izlemekle birlikte, nicel anlamda olmasi1 gereken

seviyenin altinda goériinmektedir. Zorunlu sigortalarin sayist artirtlarak hem kamu
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yararinin sigorta mekanizmasi araciligi ile korunmasi amaci daha etkin olarak
gerceklestirilebilir, hem de sigorta kavramimin toplumun geneline yayilmasi
saglanabilir™.

Bireyler, ileride karsilasabilecekleri muhtemel riskleri bilmelerine ragmen
kendilerini  sigortalayabilmeleri  i¢in  genellikle  yeterli  gelire  sahip
bulunmamaktadirlar. Bir bagka sorun da hayat sigortas1 ve 6zel emeklilik sigortasi
gibi sigortalarin, uzun donemde bireye getiri saglamasini, yiiksek enflasyon kaygisi
ile gercekci bulmamalaridir. Bireylerin refah diizeyleri arttikca ve gelecekte bireye

saglanacak katki bireyler tarafindan benimsendik¢e bu sorunlar ortadan kalkacaktir.

Sigorta {iirtinleriyle ilgili basit, ama g6z ardi edilen 6nemli bir husus da
policelerin goriiniisii ve icerigidir. Polige lizerinde hasar prosediirii ile ilgili ikaz ve
bilgilerin sigortaliya net olarak verilmesinin yani sira, policeler goriiniim olarak da
daha yiiksek standartlarda olabilir. Bir sigorta tiiketicisi agisindan, hasar durumuna
kadar, somut anlamda elde bulunan tek objenin polige oldugu diisiiniiliirse sirketlerin
police dizaynina ve kalitesine ¢ok daha fazla 6nem gostermeleri gerektigi sonucuna

varilabilir.

Gelir seviyesi diisiik kisilerin gelecekteki rizikolara karsi giivence saglama
istekleri dogal olarak giinliik ihtiyaclar1 karsilamaya gore daha zayiftir. Ayrica bu
kisilerin sigorta kapsamina girebilecek degerleri de goreceli olarak daha azdir. Tiim
bu nedenler, sigortay1 gelir esnekligi yiiksek bir iiriin haline getirmektedir. Ulkemiz
gelir seviyesinin diisiik olmasinin yani sira gelir dagilimindaki heterojenlik de Tiirk

sigortaciliginin gelismesini olumsuz etkilemektedir.

Rekabet kavrami, hi¢ kuskusuz ki, giiniimiiz diinya sistematiginin en
kacinilmaz unsurlarindan bir tanesidir. Ancak, Tiirk sigortacilik sektdriinde yasanan
rekabetin biiylik oranda fiyata dayali bir seyir izlemesi rekabet sinirlarin1 asarak

dogrudan sektdre zarar veren bir hale gelmistir.

253 Mahir Cipil. (2003), Tiirk Sigortacihik Sektériiniin Pazarlama Karmasi, Erigsim:12.07.2006.
http://www.hazine.gov.tr/makaleler/mahirc_dergi.pdf.
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Ulkemiz sigorta sirketleri, gereken seviyede istatistiki verilere sahip
olunamamasi, dogru risk analizlerinin yapilmamasi, riskli miisterilerin
farklilastirllmamasi1 ve maliyet kavrami dikkate alinmayarak sadece yiiksek sayida
polige satarak kar elde etme diisiincesi gibi nedenlerden dolayr fiyatlandirma
stirecinde ciddi sorunlar yasayabilmektedir. Serbest tarife sistemine ge¢ilmesinden
sonra fiyatlarda teknik hesaplamalara ve uzun vadeli pazarlama stratejilerine
dayanmayan indirimler yasanmis ve bu yiiksek rekabet ortami, sirketlerin mali
biinyesini her gecen giin daha da c¢ok tehdit eder hale gelmistir. Sigorta iirlinlerinin
fiyatlandirma caligsmalari, daha ¢ok polige satmak ya da sektorden her ne pahasina

olursa olsun pay almak gibi kisa vadeli diisiincelerle yonlendirilmemelidir®**.

% Mahir Cipil. (2003), Tiirk Sigortacilik Sektoriiniin Pazarlama Karmast. .., a.g.e.
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SONUC

Sermaye piyasalarinin, likidite yaratma, riskin paylastirilmasi, ekonomiye
kaynak yaratma, sermayenin tabana yayilmasi gibi ekonomik islevleri yerine

getirebilmesi i¢in kurumsal yatirimcilarin varligi 6nemli bir 6n kosuldur.

Kurumsal yatirimcilarin - varligi, bireysel yatinmcilar i¢in avantajlar
saglamaktadir. Bireysel yatirimcilarin kendi bilgi ve olanaklar ile gerceklestirmesi
miimkiin olmayan faaliyetler i¢in piyasa riski ve dalgalanmalarin en aza indirildigi

istikrarli bir ortam, kurumsal yatirimeilarin varligi sayesinde saglanabilmektedir.

Zincirleme bir etki ile, gelisen kurumsal yatirimci tabani sayesinde sermaye
piyasalar1 gelismekte, bunun etkisi ile finansal piyasalar gelismekte ve sonucta iilke
ekonomisinin kalkinmasi saglanmis olmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde kurumsal yatirimci fon biiyiikliiklerinin yaninda sahip olunan portfoylerin
yapisi da farklilik gostermektedir. Agirlikli olarak sabit getirili menkul kiymetlere
ayrilmis olan portfoylere sahip iilkelerde kurumsal yatirimcilar daha az geligmistir.
Bunun tersine, portfoyleri hisse senedi agirlikli olan iilkelerin kurumsal fon
miktarlarinin daha fazla oldugu, sermaye piyasalarinin ve dolayis1 ile iilke

ekonomilerinin geligsmis oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de  kurumsal yatirimcilarin = genel olarak  portfdy yapilar
incelendiginde sabit getirili menkul kiymetlerin oldukca agirlikli oldugu dikkati
cekmektedir. Bu ise, Tiirkiye’de kurumsal yatirimci potansiyelinden yeterince
yararlanilmamasi sonucu ortaya ¢ikartmaktadir. Bu yiizden de {ilkemizdeki
kurumsal yatirimeilar, sermaye piyasalarinda yeterince aktif olamamaktadirlar.
Ancak son birka¢ yilda oOzellikle emeklilik fonlar1 ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 sayesinde kurumsal yatirimecilarin  fonlarinda hizli  bir artis
yasanmaktadir. Bu kurumlarin ileriki yillarda sermaye piyasalarinin gelisimine

onemli katkilar saglayacaklar1 agiktir.
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Tirkiye’de, 6zellikle yatirim fonlarinin portféy yapisi incelendiginde hisse
senedine ayrilan payimn oldukg¢a diisiik olmasi, bunun yaninda sabit getirili kamu
senetlerine ve ters-repo islemlerine ayrilan payin ise ¢ok yiiksek olmasi ciddi bir
sorun teskil etmektedir. Fon miktarlarinin artmasina ve hisse senedi yatirimlarina
yonelik bir kisitlama bulunmamasina karsin, portfoylerindeki hisse senedi oranlar
potansiyelin ¢ok altinda olmasi bu kurumlarin 6nemli sorunlarindan biridir. Gelismis
ilkelerde hisse senetlerine ayrilan paymn daha fazla olmasi, piyasa volatilitesini
azaltarak sermaye piyasalar1 i¢in olumlu etkiler yaratmakta, yatirimecilarin bu
piyasalara giiven duymalarint ve piyasada fon arzinin artmasmi saglamaktadir.
Tirkiye’de de yatinm fonu portféy yapilari hisse senedi agirlikli bir yapiya
doniistiirtiliirse, bu kurumlar sermaye piyasasinin gelisimine olduk¢a dnemli katkilar

saglayacaklardir.

Yatirnm ortakliklarimin iilkemizde yayginlasmamis kurumlardir. Asil
amaglari, sermaye piyasasini gelistirmek ev tasarruflar1 yatirimlara yonelterek
sanayinin ihtiya¢ duydugu nakit sermayeyi saglamaktir. Tiirkiye’de nispeten yeni bir
uygulama olan yatirnm ortakliklarinin portfdy yapilari agirlikli olarak hisse

senetlerinden olusmasina ragmen yeterince talep gérememektedirler.

Gayrimenkul yatirnm ortakligi, Tirkiye niifusunun, gayrimenkulleri uzun
yillardir giivenilir bir yatirim araci olarak gérmesinden kaynaklanan bir potansiyel ile
piyasalarda yerini almaktadir. 1999 yilinda yasanan depremin ardindan 3 yillik bir
aradan sonra yine sektdrde canlanmalar gézlenmeye baslanmistir. Emlak piyasasinin
alternatif yatirnm araci olarak ilgi ¢cekmesinin yani sira diisiik enflasyon ve diisiik reel
faiz oranlarinin olustugu bir ortamda, uzun vadeli konut finansman modellerinin
(mortgage) hayata ge¢irilmesinden de olumlu etkilenerek sermaye piyasalarina ciddi

katkilarinin olmasi beklenen kurumlardir.

Girigim sermayesi yatirim ortakliklari, uzun vadeli olarak, yeni, biiylime
potansiyeli ve karlilikk oran1 yiliksek olan projelere yatirnrm yapan kurumsal
yatirnmcilardir. Tiirkiye’de sayilari olduk¢a az ve bunun sonucu olarak da portfoy

biiyiikliikleri yetersizdir. Cok hizli gelisme potansiyeli tasimalarina ragmen saglikli
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sonug elde edilebilmesi i¢in gelismis tilke uygulamalarinda oldugu gibi bu kurumlar

icin ayr1 bir borsa belirleyerek orada faaliyet gdstermelerini saglamak gerekmektedir.

Tiirkiye’de kurumsal yatirimcilar arasinda bulunan sosyal gilivenlik
kurumlarinin bugiine kadar ciddi bir birikime sahip olmamalarinin yaninda, yil
sonlarinda stirekli agik veren biitgelerinin  ancak hazineden transferlerle
dengelenmesi ciddi bir sorundur. Bu halleri ile Tiirk sermaye piyasasinda kurumsal
yatirimel olarak yer almalar1 imkansiz gibi goriilmektedir. Ozel sektor birikimleri
belli bir orandadir. Ancak yine de yetersizdir. Bu kurumlarin sermaye piyasasinda
etkinliginin arttirilmast i¢in, yatirnmlarini serbest¢e yapabilmelerine imkan

taninmalidir.

Kurumsal yatirime1 olarak emeklilik yatirim fonlarinin, kisa bir gegmise
sahip olmasina karsin hizli bir gelisim siireci i¢inde oldugu dikkati ¢ekmektedir.
Emeklilik fonlarmmin ortalama yatirim vadelerinin A ve B tipi yatirim fonlar ile
karsilastirildiginda daha uzun siireli olmasi, sistemin ekonomiye kazandirmakta

oldugu uzun vadeli fon akisinin gostergesidir.

Ozel sigortacilik iilkemizde son yillarda gelisme gdstermesine ragmen diger
iilkelerle karsilastirma yapildiginda bu gelisim yetersiz kalmaktadir. Ulkeler arasi
karsilastirmada baz alinan kriter, direk prim iiretimlerinin GSYIH igindeki payi
olmaktadir. Tiirkiye’de bu oran oldukga diisiiktiir. Calismanin son boliimiinde yer
alan uygulamanin verdigi sonuca gore; kisi basina prim iiretimi ile kisi bagma milli
gelir arasinda yakin bir iligki vardir. Geligmis piyasalarda sigorta sektorii, finansal
piyasalara fon aktaran en &nemli sektdrlerden biridir. Ulkenin gelismislik diizeyindeki

artigla birlikte sigorta sektorii gelisimi de hizlanmaktadir.

Tiirkiye’de gerek sigortali sayisi gerekse prim iiretimi agisindan sigortaciligin
tiim branglarinda hentiz kullanilmayan 6nemli bir potansiyel bulunmaktadir. Geligsmis
ilkelerde sigortaciligin gelisimi amaci ile primlerin verimli kullanilmasi prensibi 6n
plandadir. Sirketler fon yonetim kurallarini uygulayarak sermaye piyasast
olanaklarindan olan yatinm fonu, yatirinm ortakligi ve portfoy yoneticiligi
uygulamalarina entegre olmalari sigortacilik sektoriiniin gelisimi i¢in olumlu katkilar

saglayacaktir.
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Kurumsal yatinmecilarin  6nemini ve Tiirkiye'deki durumunu ortaya
koymay1 amagladigimiz ¢alismada, Tiirkiye’de kurumsal yatirimcilarin gerek sayisal
gerekse finansal varliklar1 acisindan yeterli diizeyde olmadigi sonucuna
varilmaktadir. Iyi ¢alisan, etkin ve gelismis sermaye piyasalarmin var olmasi igin
gelismis kurumsal yatirnmcilara ihtiyag oldugu agiktir. Ayni zamanda sermaye
piyasalarinin gelisimi de kurumsal yatirimcilarin gelisimi i¢in 6nemli bir zemin
hazirlamaktadir. Tiirkiye’de kurumsal yatirimcilar sermaye piyasasi i¢in énemli bir
potansiyele sahiptir. Fakat kamu bor¢lanma geregi nedeni ile olusan yiiksek faiz
hadleri sermaye piyasasina gelecek olan fonlarin 6niinde bir engel olusturmaktadir.
Makro ekonomik istikrarsizligin sonucu olarak sermaye piyasalarinin volatilitesinin

artmasi da yatirimcilarin piyasadan uzaklasmasina neden olmaktadir.

Kurumsal yatirimcilarin  sermaye piyasasinda daha etkin olmasi igin
portfdylerinde hisse senetlerine daha fazla pay ayirmalari gerekmektedir. Ayrica,
kamu menkul kiymetleri yaninda 6zel kesimin menkul kiymetlerinin de agirligi
arttirllmalidir.  Tiirkiye’nin mevcut kosullarinda kamunun mali baskist oldukca
yiiksektir. Bu nedenle de, 6zel kesim, bor¢lanma senedi ihra¢ edemez duruma geldi.
Kurumsal yatirimcilarin 6zel kesim tahvillerine de yatirim yapabilmeleri hem 6zel
kesim bor¢lanma senetlerinin Oniinii agacaktir hem de kurumsal yatirimecilarin

gelisimini hizlandiracaktir.

Kurumsal yatirnmcilarin gelisimi i¢in makro ekonomik istikrar saglanarak,
yatirnmcilarin  arzuladigi giivenli ortamin olusturulmasi, piyasalara fon arzini
artiracaktir. Piyasa derinligi ve genisligi arttirilarak, alternatif yatirim araglar
gelistirilerek kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalar1 iginde daha fazla yer
almalar1 saglanmalidir. Sermaye piyasalarinin gelismesi de Tiirkiye’nin ekonomik

gelisimi i¢in gereklidir.
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