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Kurumsal yatirnmcilar ve Tiirk sermaye piyasasinda
kurumsal yatirimcilarin gelisimi iizerine bir
o L] 1
degerlendirme
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Ozet

Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilarin tasarruflarini toplayarak elde ettikleri bu fonlar
verimliligi yiiksek yatirimlara yonelten finansal kurumlardir. Tiim diinyada sermaye piyasalarinin
gelisiminde ve kurumsallasmasinda artan bir role sahip olan kurumsal yatirimcilar, kiiresellesen
piyasalar ile birlikte 6nemini daha da artmistir. Bu ¢alismanin amaci sermaye piyasalarinda artan
rolleri nedeniyle kurumsal yatirnmcilarin Tiirk sermaye piyasasindaki gelisimini ele almaktir. Bu
amagla kurumsal yatirimci olarak yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlart ele
aliacak, diinyadaki ve Tiirk sermaye piyasasindaki gelisimi yillar itibariyle incelenecektir.

Anahtar Kelimeler : Kurumsal Yatirimcilar, Sermaye Piyasalar1 , Emeklilik Fonlar1

An evaluation on the development of institutional investors in Turkey's capital market and
the institutional investors

Abstract

Institutional Investors are the financial institutions which collects savings from individual investors
and direct this investments to the high efficiency funds. Institutional Investors with an increasing
role in the development and with institutilization of capital markets around the world, have
increased their importance with the globalization of markets. The purpose of this study is to
consider the development of institutional investors in the Turkish Capital Market because of their
increasing role in the capital markets. For this purpose as an institutional investor, mutual funds,

'20. Sayidaki teknik bir hatadan dolay1 bu sayida tekrar basilmustir.
2 Yrd. Dog. Dr., Bilecik Universitesi Pazaryeri Meslek Yiiksekokulu, drfarukakin@hotmail.com
? Dr., istanbul Aydin Universitesi Anadolu Bil Meslek Yiiksekokulu, nalanece@gmail.com
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insurance companies and pension funds wil be discussed and their development in the Turkish
Capital Market over the years will be studied.

Key Words : Institutional Investors, Capital Markets, Pension Funds
Giris

Bireysel yatirnmcilar, gerekli teknik donanim ve uzman personel aracilifiyla piyasalari siirekli
izlemek, gelismelere gore tavir almak ve portfoyleri profesyonel olarak yonetmek imk&nina ¢ogu
zaman sahip olamamaktadirlar. Yeterli biiyiikliige ulasamayan bireysel birikimlerle olusturulan
portfoyler genelde riskli portfoyler olmaktadir. Bireysel yatirimeilar ellerindeki sinirl birikimlerle
ancak birkag¢ hisse senedine ya da bor¢lanma senedine yatirim yapabilmekte, bu nedenle de riskin
dagitilmas1 miimkiin olmamaktadir. Bu ve benzeri nedenlerle sermaye piyasalarinda kolektif
yatirim kuruluslart olarak da adlandirilan kurumsal yatirimcilar olusturulmustur. Kurumsal
yatirimeilar, bireysel yatirimcilara sagladiklari riskin dagitilmasi ve profesyonel yonetim gibi
faydalarin yami sira sermaye piyasalarimin derinlik kazanmasinda ve gelisiminde, tasarruflarin
artirlarak {ilke ekonomisine kazandirilmasinda 6nemli bir gérev iistlenmektedir. Istatistikler
kurumsal yatirnmcilarin sadece gelismis piyasalar i¢in degil, gelisen piyasalar ve bilhassa yiikselen
piyasalar i¢in de 6nemli bir itici gii¢ oldugunu gostermektedir. Gelismis piyasalarda “profesyonel
portfoy yonetimi” esaslar1 dahilinde yatirim yapan kurumsal yatirimcilar, sermaye piyasalarinin
gelismesinde ve iilke ekonomilerinin saglam temeller {izerinde biiyiimesinde biiyiik rol
oynamaktadir. Ornegin ABD’de 45-50 yil nce halka acik sirketlerin hisse senetlerinin sadece %
10°u kurumsal yatirrmceilarin elindeyken, bugiin bu oran % 50’yi asmustir. Ulkemizde ise bu oran
sadece binde 4 gibi ihmal edilebilir bir diizeydedir (Okur, 2009,).

Kiigiik tasarruf sahiplerinin sinirl birikimlerini bir araya getirerek verimliligi yiiksek yatirimlara
yonelten kurumsal yatirimeilar, tim diinyada sermaye piyasasinin gelismesinde 6nemli bir paya
sahiptir (Erdogan ve Ozer, 1998, ). Diinya 6l¢eginde karsilastirmali olarak incelendiginde, iilkelerin
gelismislik diizeyleri ile kurumsal yatirimeilar arasinda yakin bir iliski goze ¢arpmaktadir. Geligmis
sermaye piyasalaria sahip iilkelerde, kurumsal yatirimeilarin toplamis oldugu 6nemli miktardaki
fonlar, isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 finansman i¢in 6nemli bir kaynak olurken, gelismekte olan
iilke piyasalarinda kurumsal yatirimcilar bu fonksiyonu tam olarak yerine getirememektedirler.
Bunun temel nedeni bu iilkelerdeki gelir diizeyinin diisiikliigli ve buna bagl olarak tasarruf artisinin
yeterli dlizeyde olmamasi olarak ifade edilmektedir (Zor ve Aslanoglu, 2005).

Bu c¢alismanin amaci kurumsal yatirimcilarin Tiirk sermaye piyasasindaki gelisimini ortaya
koymaktir. Bu amagla oncelikle kurumsal yatirimci kavrami ve kurumsal yatirimeilarin sermaye
piyasalar tizerindeki etkileri ele alinacaktir. Son olarak kurumsal yatirimcilarin Tiirk sermaye
piyasasindaki gelisimi, kurumsal yatirimcilarin global boyuttaki gelisimine de yer verilerek
degerlendirilecektir.
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Kurumsal Yatirnme1r Kavram

Ulkelerin ekonomik gelismelerine bakildiginda siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanm iilkenin
tasarruf egiliminin artmasit ve uzun vadeli fonlarin olusmasi ile dogrudan iligkili oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda gelismis iilkelerde sermaye piyasalarinin talep yoniinii olusturan en
onemli unsur kurumsal yatirnmcilardir (Zor ve Aslanoglu, 2005). Kurumsal yatirimeilar finansal
sistemin iglevlerini yerine getirmesi i¢in énemli rol iistlenmektedir. Kurumsal yatirimcilar kiigtik
yatirimeilarin tasarruflarini toplayarak, kabul edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve vade uyumu
amaclaria yonelik olarak yoneten ihtisaslagsmis finansal kurumlar olarak tanimlanmaktadir (Aras
ve Miislimov, 2003). Kurumsal yatirimcilarin ortaya ¢ikiginin altinda yatan temel neden, finansal
piyasalarin miikemmel olmayisidir. Miikemmel bir piyasada, biitiin bilgiler serbestce elde edilebilir,
islem goren biitiin menkul kiymetler istenilen miktar ve hacimde alinip satilabilir ve islem
maliyetleri de s6z konusu degildir. Gergekte finansal piyasalarin miikemmel olmamasindan dolay1
ortaya ¢ikan aksakliklar, kurumsal yatirimcilar ile en aza indirilmeye ¢alisilmaktadir (Daglar, 2007).
Kurumsal yatirnmcilar, emeklilik fonlarini, sigorta sirketlerini ve yatirim fonlarmi igerip
kapsamaktadir. Uciiniin igersinde, diinya cevresinde bir grup iilkenin GSYH’nin % 50’sini asan
kaynaklarla, emeklilik fonlar1 geleneksel olarak en oOnemli bilesen/6gedir. Sigorta sirketleri
varliklari, 6zellikle hayat sigorta varliklar1 (sigorta sirketleri tarafindan idare edilen emeklilik fon
varliklart hari¢), nadiren GSYH’nin % 30’unu asarken, yatirim fonu varliklar1 ¢cogu iilkede yakin
zamana kadar GSYH nin % 20’sinin ¢ok altinda kalmistir (Vittas, 1998).

Kurumsal Yatirnmcilarin Sermaye Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri

Kurumsal yatirimeilar, bankacilik sektoriiniin hakim pozisyonunu dengelemek, finansal gelismeleri
desteklemek, sermaye piyasalarint modernlestirmek, bilgisel agiklik ve seffaflig1 artirmak, rekabeti
desteklemek, piyasa derinligi ve likiditesini artirmak ve piyasalara iliskin diizenlemelerin
yapilmasini tesvik etmek suretiyle sermaye piyasalarinin gelisimini olumlu bigimde etkilemektedir
(Kandir, 2009,). Kurumsal yatirimeilar, finansal piyasalarin gelismesinde ve kiiciik tasarruflarin bir
arada toplanarak verimli alanlara kanalize edilmesinde 6nemli bir fonksiyonu gergeklestirmektedir.
Kiiciik birikimleri bir araya getirerek verimliligi yiliksek yatirimlara yonelten kurumsal yatirimcilar,
ayni zamanda sermayenin daha genis bir tabana yayilmasini da saglamaktadirlar (Daglar, 2007).
Kurumsal yatirimcilarin, biiyiikliikleri nedeniyle sahip olduklari giic onlarin sermaye piyasasi
araglar1 ve yatirim yaptiklart firmalar {zerindeki kontrollerini de artirmaktadir. Bdylece
yatirnmcilarin - karsilasabilecekleri zararlar engellenebilmektedir (Algiiner, 2006). Kurumsal
yatirimcilar biliylik montanli islemlere olanak taniyan modern etkili ve giivenilir altyapilarin
gelistirilmesi yoniinde de baski olusturmaktadir (Vittas, 1998). Kurumsal yatirimcilar finansal
sistem i¢inde alt1 temel igleve sahiptir (Harichandra ve Thangavelu, 2004).

1.Kurumsal yatirimcilar, mal, hizmet ve varlik degisimi/takasin1 kolaylastirmak ic¢in saklayicilik
sistemlerini gelistirmede 6nemli bir rol oynamaktadir.

2.Kurumsal yatirimcilarin bir piyasaya olan esas katkisi, onlarin mali/parasal kaynaklarin giivenilir
ve genis bir kaynagi olmasidir. Olgek biiyiikliigii ve 6lgek ekonomileri, bireysel yatirimcilarin
bilinen/belirli risk profilleri i¢in getiriyi birlestirip bir araya getirmek ve bunu maksimize etmek
icin, bu kurumsal yatirimcilara olanak vermektedir.

13



Kurumsal yatirimeilar ve Tiirk sermaye piyasasinda kurumsal yatirimcilarin gelisimi {izerine bir degerlendirme

3.Kurumsal yatirnmcilar, ekonomik kaynaklar1 cografik bolgeler, sanayilerin bir ucundan
digerine/tiimiine ve ayrica zaman igersinde tahsis edilip paylastirilmasi i¢in daha etkili kanallar
saglamaktadir. Kurumsal yatirimcilarin, ev tasarruflarinda kantitatif/nicel artisa katkida bulunup
bulunmadig1 konusunda hala bir tartisma varken, genel ortak goriis, kurumsal yatirimcilarin, uzun
vadeli fonlarin sermaye piyasalarina olan arzini nitelik bakimindan arttirdigi olmustur. Kurumsal
yatirimcilar ayrica lilke ve sanayilerin tiimiinde daha iyi ¢esitlilik/degisiklik firsatlarini saglayip
olanak vermistir.

4.Kurumsal yatirimcilarin risk birlestirme ve risk paylasim vasitasiyla yiiriittiikleri belirsizlik
yonetimi ve risk kontrolii icersindeki rolii, yenilik¢i finansal iirlinler ve yatirim stratejilerinin
gelistirilmesine neden olmustur. Bunlar, menkul kiymetlestirme ve tiirevlerin yaygin kullanimi gibi
finansal yenilikleri igermektedir.

5.0l¢ek ekonomisi, kaliteli/iyi bilgi ve diisiik islem maliyetleri verilmis kurumsal yatirimcilarim,
daha iyi fiyat bilgisi saglamasi ve varlik fiyatlarinin temel degerlere ayarlanmasini gelistirmesi daha
muhtemeldir.

6.Kurumsal yatirimeilar, kurumsal yonetim konulariyla ugrasip idare etmede, bireysel yatirimcilara
gore karsilagtirmali bir istlinliigli vardir. Kurumsal yatirnmcilarin biiytikligii ve oy agirhig,
kurumsal yoOnetimdeki asimetrik bilgi problemini ve bas/genel temsilci ikilemini/¢ikmazini
hafifletip azaltmaya yardimci olmaktadir.

Tiirk Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirnmcilarin Gelisimi

Tiirkiye’de kurumsal yatirimcilar yillar itibariyle dnemli bir gelisim gostermektedir. Bu gelisim
icerisinde en 6nemli pay1 Tiirkiye’de 2003 yil1 sonunda uygulanmaya baslanan ve yillar itibariyle
hizli bir gelisim gosteren emeklilik yatirim fonlar1 olusturmaktadir. Emeklilik yatirim fonlar1 2008
yilinda 4.193 milyon dolarlik bir biiytlikliikten Temmuz 2010 tarihi itibariyle 7.018 milyon dolarlik
bir biiytlikliige ulagsmistir. 2000 yil1 itibariyle kurumsal yatirimcilarin finansal varliklar1 Almanya’da
GSYH’nin %79,8’ine, Fransa’da % 131,8’ine ve Ingiltere’de % 212,8’ine ulasmistir (Zor ve
Aslanoglu, 2005). Tiirkiye’de kurumsal yatirimcilarin gayrisafi milli hasila i¢indeki paymnin AB
iilkeleri ile kiyaslandiginda oldukga kii¢iik bir oran oldugu gézlenmektedir. Tablo 1°de Tiirkiye’de
yillar itibariyle kurumsal yatirimcilarin portfoy biiyiikligii gosterilmektedir.

Tablo 1 : Tirkiye’de Kurumsal Yatirimer Portfoy Biiyiikliigii (Milyon Dolar)

Kurumsal Yatirinmcilar 2008 2009 23.07.2010
A Tipi Yatirim Fonlari 365 674 774
B Tipi Yatirim Fonlar1 15.253 19.047 18.723
Borsa Yatirim Fonlari 128 170 130
Emeklilik Yatirim Fonlari 4.193 6.084 7.018
Yatirim Ortakliklari 152 339 348
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 776 1.904 2.095
Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar 27 55 93
Toplam 20.895 28.273 29.179
Kurumsal Yatirnme1 / GSMH 3.3% 4.5% 4.5%

Kaynak : (Sermaye piyasasinda giindem) URL 3
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Yatirom Fonlan

Diinya genelinde yatirim fonlariin portfoy hacimleri 2009 yili tigiincii ¢eyreginde 22 trilyon dolari
asmustir. ABD, 11 trilyon $’a yaklasan yatirim fonu biiytikliigii ile diinya siralamasinda ilk sirada
yer almaktadir. Bu tutar diinya genelinin yarisin1 olusturmaktadir. Yatirim fonu portféy hacimleri
iilkeden iilkeye farklilk gostermekle birlikte Liiksemburg ve Irlanda’daki yatirim fonlari
biiyiikliigiiniin milli gelire oraninin yiliksek olmasi dikkat ¢cekmektedir. Liiksemburg, vergi ve
operasyonel alanlarda sundugu olanaklardan dolayr yatirim fonu ve yatirim ortakligi gibi kolektif
yatirim kuruluslarinin merkezi haline gelmistir. Bu nedenle, Avrupa’da pek ¢ok fon Liiksemburg’da
kurulmakta, ancak paylar1 diger iilkelerdeki yatirimcilara satilmaktadir. 2009 yili sonunda milli
gelir biiyiikliigii 47 milyar § olan bu iilkedeki yatirim fonu biiytikligi 2009 yili Eyliil ay1 itibariyle
2,2 trilyon $’1 gegmistir. Yatirim fonlart portfoy bilyiikligiiniin GSYH’ya orani, iilkedeki kurumsal
yatirimci tabaninin gelismisliginin gostergesidir. 2009 yili {iglincli ¢eyreginde yatirim fonlarinin
GSYH’ya orani Brezilya’da % 50, Giiney Afrika’da % 36, Macaristan’da % 8 ve Yunanistan’da %
4 iken Tiirkiye’de bu oran sadece % 3’tiir (TSPAKB, 2010b). Tablo 2’de diinya genelinde yatirim
fonlariin portfdy hacimleri gosterilmektedir.

Tablo 2 : Diinya Genelinde Yatirim Fonlarinin Portféy Hacimleri (Milyon §$)

Ulkeler 2005 2006 2007 2008 2009/09
A.B.D 8.904.824 10.412.458 12.020.895 9.601.090 10.832.363
Almanya 296.787 340.325 372.072 237.986 312.840
Arjantin 3.626 6.153 6.789 3.867 3.949
Brezilya 302.927 418.771 615.365 479.321 741.994
Cek Cumbhuriyeti 5.331 6.490 7.595 5.260 5.578
Cin - - 434.063 276.303 306.725
Fransa 1.362.671 1.769.258 1.989.690 1.591.082 1.851.029
Giiney Afrika 65.594 78.026 95.221 69.417 99.446
Giiney Kore 198.994 251.930 329.979 221.992 268.949
Hindistan 40.546 58.219 108.582 62.805 117.627
Ingiltere 547.103 755.156 897.460 526.957 702.859
Irlanda 546.242 855.011 951.371 720.486 834.207
Ispanya 316.864 367.918 396.534 270.983 275.650
Italya 450.514 452.798 419.687 263.588 284.367
Japonya 470.044 578.883 713.998 575.327 662.046
Kanada 490.518 566.298 698.397 416.031 544.836
Liiksemburg 1.635.785 2.188.278 2.685.065 1.860.763 2.238.943
Macaristan 6.068 8.523 12.577 9.188 10.529
Meksika 47.253 62.614 75.428 60.435 6.718
Romanya 109 247 390 326 868
Rusya 2417 5.659 7.175 2.026 2.953
Tiirkiye 21.761 15.463 22.609 15.404 20.029
Yunanistan 32.011 27.604 29.807 12.189 13.636
DUNYA TOPLAMI 17.771.027 21.823.455 26.150.936 18.917.499 | 22.376.482
Kaynak: URL 1
Yatirim fonlar1 say1 bakimindan da kurumsal yatirimcilar iginde énemli bir yere sahiptir. Diinya
genelinde yatirim fonu sayist 2009 yili {igiincli ¢eyregi itibariyle 66.110’a ulagsmistir. Diinya
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genelinde yatirim fonlariin say1 bakimimdan % 50’sinden fazlasina sahip olan iilkeler Liiksemburg
(9.049), Giliney Kore (8.832), Fransa (8.038), ABD (7.767) ve Brezilya (4.609)’dir. Diinya
genelinde en fazla yatirnm fonuna sahip olan {ilke Liiksemburg’dur. Liiksemburg 2009 yilinin
ticlincii ¢eyregi itibariyle 9.049 yatirim fonuna sahiptir. Tiirk yatirim fonlarimin say1 olarak oldukga
geride oldugu goriilmektedir. Yatirim fonu sayist 2005 yilinda 275 iken 2009 yili tiglincii ¢eyregi
itibariyle 283’e yiikseldigi goriilmektedir. Tiirkiye, Tablo 3’ten de goriilecegi lizere, Arjantin, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Romanya ve Yunanistan’dan daha fazla yatirim fonuna sahiptir.

Tablo 3 : Diinya Genelinde Yatirim Fonlarinin Sayilari

Ulkeler 2005 2006 2007 2008 2009/09
A.B.D 7.975 8.118 8.029 8.022 7.767
Almanya 1.076 1.199 1.462 1.675 2.079
Arjantin 200 223 241 253 256
Brezilya 2.685 2.907 3.381 4.169 4.609
Cek Cumhuriyeti 51 52 66 76 78
Cin - - 341 429 493
Fransa 7.758 8.092 8.243 8.301 8.038
Giiney Afrika 617 750 831 884 903
Gliney Kore 7.279 8.030 8.609 9.384 8.832
Hindistan 445 468 555 551 583
Ingiltere 1.680 1.903 2.057 2.371 2.257
Irlanda 2.127 2.531 2.898 3.097 3.153
Ispanya 2.672 3.235 2.940 2.944 2.594
Italya 1.035 989 924 742 699
Japonya 2.640 2.753 2.997 3.333 3.563
Kanada 1.695 1.764 2.038 2.015 2.060

Liiksemburg 7.222 7.919 8.782 9.351 9.049
Macaristan 91 161 212 270 264
Meksika 416 437 420 431 410
Romanya 23 32 41 52 51
Rusya 257 358 533 528 482
TURKIYE 275 282 294 304 283
Yunanistan 247 247 230 239 213
DUNYA TOPLAMI 56.868 61.855 66.350 68.574 66.110

Kaynak: URL 1

Tiirkiye’de Yatirnm Fonlar1

Tiirk sermaye piyasalarinda A-Tipi ve B-Tipi olmak iizere iki ana grup yatirim fonu bulunmaktadir.
Bunlardan portfoy degerinin en az % 25’1 hisse senedinden olusan fonlar A-Tipi, kalanlar ise B-Tipi
yatirrm fonlar1 olarak nitelendirilmektedir. Bu iki ana grup, fon portfdyiindeki finansal
enstriimanlara bagl olarak 17 alt grup fona ayrilmistir. Bunlar; Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi
Fonu, Sektér Fonu, Istirak Fonu, Grup Fonu, Yabanci Menkul Kiymetler Fonu, Altin Fonu,
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Kiymetli Madenler Fonu, Degisken Fon, Karma Fon, Likit Fon, Endeks Fon, Fon Sepeti Fonu,
Garantili Fon, Koruma Amacli Fon, Serbest Yatirirm Fonu ve Ozel Fon’dur. Ilki 1987 yilinda
kurulan yatirim fonlarinin toplam degerleri 29,7 milyar TL’yi asnustir. 2009 yilinda A tipi fonlarin
portfoy biiytikliigii % 81 artarak 1 milyar TL’yi ge¢mistir. 2008 yilinda, toplam fon biiytikliigiiniin
% 77’sini olusturan B tipi fonlar ise % 21 artig gdstermis ve 28,6 milyar TL’ye yilikselmistir. Ancak,
diger fonlardaki hizli artis dolayisiyla B tipi fonlarin dagilim igindeki pay1 3 puan gerileyerek %
74’e diismiistiir.

Sekil 1 : Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Net Varlik Degerleri (Milyon TL)
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Kaynak :( SPK,2008 y1l1 faaliyet raporu) URL 3

2009 sonu itibariyle Tiirkiye’de aract kurum ve bankalarca kurulmus 117 adet A tipi ve 212 adet B
tipi olmak {izere toplam 329 adet yatirim fonu bulunmaktadir. 2008 yihi ile karsilagtirildiginda 2009
yilinda A tipi fonlarin sayisinda 5 adetlik gerileme goriilirken, B tipi fonlarin sayis1 12 adet
artmistir.

Sekil 2 : Tiirkiye’de Yatirim Fonu Sayilari
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Kaynak :( SPK,2008 y1l1 faaliyet raporu) URL 3
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Sigorta Sirketleri

Glintimiizde global ekonominin 6nemli bir parcast olan sigortacilik sektorti; fertlerin ve kurumlarin
risk transferi yoluyla maruz kalacaklar1 zararlarimi bertaraf etmekte, diger taraftan kurumsal
yatirimct olarak ekonomideki yatirimlara uzun vadeli kaynak finansi saglamak suretiyle
stirdiiriilebilir biiylimeye katkida bulunmaktadir. Sigortacilik sektdrii modern toplum ve gelismis
ekonomilerde prim iiretim hacmi, yatirim kapasitesi, bireysel ve kurumsal hayatta oynadigi sosyo-
ekonomik roller ve sagladigi istihdam nedeniylede finansal sektoriin temel taslarindan biridir.
Sigorta sirketleri temel fonksiyonlarinin yani sira ayrica kurumsal yatirimci olarak da pazar
etkileyen 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Sigorta sektdriiniin yarattig1 fonlar, sigortalinin gontillii
tasarruflariyla yaratilmakta, toplanan primler mali kesime aktarilarak rasyonel alanlarda yatirimlara
yonlendirilmektedir. Sigortacilik faaliyetleri sayesinde biriken biiyliik montanli fonlar gliniimiizde
geligmis tilkelerin kalkinmalarinda dinamik bir rol oynamistir. Kalkinma hizi1 ile sermaye birikimi
arasindaki iliskiden kaynaklanan bu dinamik rol sayesinde, ekonomik biiylimenin yarattig1 parasal
biiylime yatirimlara kanalize edilmektedir (Akin, 2010).

2009 yil1 sonu itibariyla diinyada toplam prim biiyiikliigi kiiresel krizin de etkisiyle reel bazda %
1,1 azalarak 4.07 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Toplam prim tiretiminin 3.5 trilyon dolarlik
kism1 gelismis iilkelerde olusurken, sigorta bilincinin tam olarak yerlesmedigi gelismekte olan
iilkelerde bu miktar 533 milyar dolarda kalmistir. Ancak, primler bir onceki yila gore gelismis
tilkelerde % 1,8 azalirken, gelismekte olan iilkelerde % 3,5 oraninda artmistir. Amerika kitasinda
reel primler bir 6nceki yila gore % 6,1 azalirken, Avrupa kitasinda % 1,8 oraninda artmistir. Asya
kitasinda % 2,8 oraninda artig goriilmiis, Avusturalya kitasinda % 9,6 oraninda bir diislis meydana
gelmistir. Toplam prim biiytikliiglinde, bir dnceki yila gore pay1 gerilemekle birlikte diinya prim
tiretiminin yaklasik % 40’m1 gergeklestiren Avrupa kitasi ilk sirada yer almaya devam ederken,
bunu % 33 ile Amerika ve % 24 ile Asya kitalar takip etmektedir. Gegen senelerde oldugu gibi,
hayat dis1 branslarda prim tiretim liderligini Amerika kitas1 elinde tutarken, hayat bransinda Avrupa
kitas1 en biiyiik yiizdeye sahip kitadir. Ulkeler bazinda bakildiginda ise, diinyada en yiiksek prim
tiretimi 1.14 trilyon dolarla ABD’de olup, prim fiiretimi bir dnceki seneye gore reel bazda % 7,8
gerilemistir. Prim iiretimi Japonya’da bir énceki seneye gore artarak 506 milyar dolar, Ingiltere’de
ise bir Onceki seneye gore diiserek 309 milyar dolar olarak gergeklesmistir (TSRSB,
www.tsrsb.org.tr).

2009 yilinda Diinyada kisi basina diisen prim biyiikligii ortalamasit 625 dolardan 595 dolara
diigmiistiir. Bu miktar gelismis {ilkelerde 3.405 dolar iken, gelismekte olan iilkelerde 83 dolarda
kalmaktadir. Kisi basina diisen primler Amerika’da 1.470 dolar, Avrupa Birligi’nde ise 2.774 dolar
olup, Afrika’da sadece 49 dolardir. Diinyada kisi bagina en yiiksek prim iireten iilke 6.555 dolarla
Hollanda’dir. Bu iilkeyi sirasiyla Isvigre ve Danimarka takip etmektedir. 2009 yilinda Diinyada
sigorta sektoriinlin ekonomideki yerini gosteren primlerin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya (GSYH)
orant % 6,98 iken, gelismis iilkelerde bu oran % 8,61’i bulmakta, aralarinda Tiirkiye, Latin
Amerika, Orta ve Dogu Avrupa, Giineydogu Asya, Orta Dogu, Orta Asya ve Afrika’nin yer aldigi
gelismekte olan iilkelerde ise % 2,89’da kalmaktadir. Primlerin GSYH’ya oraninin en yiiksek
oldugu iilke % 16,8 ile Tayvan olup, bu iilkeyi sirastyla Hollanda, Giiney Afrika ve Ingiltere takip
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etmektedir (TSRSB, www.tsrsb.org.tr). Tablo 4’te 2009 yilinda diinya sigorta sektoriiniin genel
gorliniimiine yer verilmistir.

Tablo 4 : Diinya Sigorta Sektorii — 2009

Prim
Ulkeler Toplam Prim Kisi Basina Uretiminin Diinya
Uretimi Prim Uretimi GSYH’ya Piyasasindaki
(Milyon $) (&) Orani (%) Pay1 (%)
A.B.D 1.139.746 3.710,0 8,0 28,03
Almanya 238,366 2.878.,4 7,0 5,86
Arjantin 7.983 198.2 2,6 0,20
Brezilya 48,760 251,7 3,1 1,20
Cek Cumhuriyeti 7.328 7228 3.9 0,18
Cin 163.047 121,2 3,4 4,01
Fransa 283.070 4.269,1 10,3 6,96
Hollanda 108.144 6.554,6 13,6 2,66
Gliney Afrika 36.987 738,1 12,9 0,91
Giiney Kore 91.963 1.890,3 10,4 2,26
Hindistan 65.085 54,3 5,2 1,60
Ingiltere 309.241 4.578.8 12,9 7,61
Irlanda 44.598 4.515,7 8,9 1,10
1spanya 82.775 1.801,8 5,7 2,04
Italya 169.360 2.729,1 7,8 4,17
Japonya 505.956 3.979,0 9,9 12,44
Kanada 98.840 2.944,0 7,4 2,43
Liiksemburg 27.714 5.226,9 5,3 0,68
Macaristan 3.986 3984 3,1 0,10
Meksika 17.353 1583 2,0 0,43
Romanya 2.898 136,2 1,8 0,07
Rusya 39.576 280,9 2,5 0,97
TURKIYE 7.853 105,0 1,3 0,19
Yunanistan 6.556 581,5 2,0 0,16
DUNYA TOPLAMI 4.066.095 595,1* 7,0% 100

Kaynak : Swiss Re , Sigma No : 2/2010, World Insurance in 2009,* 2009 yil1 diinya ortalamas1

Gelismis iilkelerde sigortacilik sektoriiniin doyum noktasina ulagmasina karsin, gelismekte olan
iilkelerde sigortalanabilir bos kapasite halen mevcuttur. Bu nedenden dolayr diinya sigorta hacmi
gelismekte olan iilkeler lehine degismektedir (Cetin ve Karabay, 2009). Tiirkiye 2008 yilinda diinya
prim iiretiminde binde 21 payla 88 iilke arasinda 36. sirada, prim iiretiminin GSYH’ya oranina gore
yapilan siralamada 76. sirada, kisi basina prim tiretiminde 65. sirada yer almistir (DPT, 2009). Prim
iiretiminin bu kadar yetersiz kaldig1 bir ortamda, Tiirk sigorta sektoriiniin sigortaciligin ikinci bir
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islevi olan sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunma fonksiyonunu gerceklestirdigini
sOylemek giiclesmektedir (Kandir, 2009).

Tiirk Sigorta Sektoriinde Prim Uretimi

Tiirk sigorta sektoriinde 2004 yilinda 6.8 milyar TL olan prim iiretiminin yillar itibariyle siirekli ve
diizenli olarak arttig1 goriilmektedir. Prim {iretimi 2005 yilinda 7.8 milyar TL’ye, 2006 yilinda 9,7
milyar TL’ye, 2007 yilinda 10.9 milyar TL’ye ve 2008 yilinda ise 11,8 milyar TL’ye ulagsmistir.
Tiirk sigorta sektorii 2008 yilinda 88 iilke igerisinde prim iiretiminin GSYH’ya oranina gore 76’nc1
sirada yer almistir. Grafik 3’te Tirk sigorta sektoriinde prim tiretimi ve GSYH’ya orani
gosterilmektedir.

Sekil 3 : Tiirk Sigorta Sektdriinde Prim Uretimi ve GSYH’ya Orani
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Kaynak : (TC Hazine Miistesarlig1 ,2008)

Tiirk Sigorta Sektoriinde Kisi Basina Prim Uretimi

Sigorta yogunlugu olarak da ifade edilen kisi basina diisen prim miktari, sigorta sektoriiniin bir
ekonomi igerisindeki gelisimini yansitir. Yogunluk, iilkeler arasinda karsilastirma yapilmasina
olanak saglamaktadir (Akpinar, Demirbilek ve Isil, 2009). Tirk sigorta sektoriinde kisi basina prim
tiretimi 2004 yilinda 67,6 $ iken, 2008 yilinda 116.1 $’a kadar yiikselmistir. Tiirk sigorta sektori
2008 yilinda kisi basina prim iiretiminde bir dnceki yila gére 65’inci siraya yiikselmistir. Kisi basi
prim lretiminde Avrupa llkeleri arasinda bir degerlendirme yapildiginda ise Tiirkiye 35 iilke
arasinda 34’iinci sirada kendine yer bulmaktadir.
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Sekil 4 : Tiirk Sigorta Sektoriinde Kisi Bagia Prim Uretimi ($)
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Kaynak : (TC Hazine Miistesarlig1 ,2008)

Emeklilik Fonlar:

Ozel emeklilik fonlar1 (private pension funds); ¢alisanlarin ¢alisma hayat1 siiresince elde ettikleri
gelirden tasarruf ederek, emeklilik doneminde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi saglamalarina olanak
tantyan ve kosullar1 dnceden belirlenmis bir “emeklilik plan1” ¢ergevesinde isverenler, ¢alisanlar
veya her iki grubun ya da, herhangi bir igverene bagl olarak ¢aligmayan bireylerin, diizenli olarak
yaptiklar1 belirli tutardaki katkilarin bir fonda toplanarak, profesyonel portféy yonetim ilkeleri
cergevesinde yatirima yoneltildigi kurumsal yapilar olarak tanimlanmaktadir (Derelioglu, 2001).
Toplam OECD emeklilik fonu piyasasi oldukca genistir, fakat yerli piyasanin hacmi iilkeler
arasinda biiyiik degisimler gdstermektedir. OECD emeklilik fonu degerleri 2007°de 17.9 trilyon
dolara ulagsmistir ve bu rakam bireysel emeklilik diizenlemelerindeki toplam degerin % 64’iinii
olusturmaktadir. ABD 10.2 trilyon dolarlik emeklilik fonu varligiyla en genis emeklilik fonu
piyasasina sahiptir. OECD iilkeleri i¢inde en kiiciik fon biiyiikliigiine sahip {tilkelerden biride
Tiirkiye’dir. Bunun en Onemli sebeplerinden biride Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin
oldukca yeni bir uygulama olmasindan kaynaklanmaktadir. Grafik 5’te 2001-2007 yillar1 arasinda
toplam emeklilik fonu varliklarindaki trend gosterilmistir.

Sekil 5: Toplam Emeklilik Fonu Varliklarinda Trend (2001-2007)
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Kaynak : (OECD,2008)
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Emeklilik fonlarinin toplam yatirimlarini belirttikten sonra iilkelerin GSYH’lar1 iginde ne kadar bir
biiyiikliige ulastigin1 gérmemiz de yarar vardir. OECD toplam emeklilik fon degerleri 2001-2007
arasinda % 67, yillik bazda ise % 9 oraninda artmigtir. OECD emeklilik fonlarinin gayrisafi milli
hasilaya (GSMH) oran1 2001°de % 67.3’den 2007°de % 75.5’e yiikseltmistir. Bu oran 2007’de
izlanda’da % 134 ile en yiiksek seviyeye cikmustir. 2007°de sadece 4 OECD iilkesinde emeklilik
fonlarmin gayrisafi milli hasilaya oran1 % 100°den yiiksektir (Izlanda % 134, Hollanda % 132.2
Isvigre % 119,4 ve Avustralya % 105,4). Bu iilkelere ek olarak, ingiltere % 75.5 oraniyla gayrisafi
milli hasila (GSMH) ortalama degerini agmistir. Emeklilik fonu degerleri, gayrisafi milli hasila
degerleri gibi iilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir. 30 iilkeden sadece 11 tanesinin gayrisafi
milli hasila oranlart OECD’nin “olgunlagmis emeklilik fonu piyasasi” minimum degeri kabul edilen
% 20 den yiiksektir (OECD, 2008).

OECD iilkelerinde hem sirket, hem de kamu bor¢lanma araglarini igeren “tahvil-bono” grubu ¢ogu
tilkede en 6nemli paya sahiptir. 2008 yil1 itibariyle toplam yatirimlar i¢inde tahvil-bononun payimin
en fazla oldugu tlkeler % 80,6 ile Cek Cumhuriyeti ve % 82,5 ile Meksika’dir. Tiirkiye’de toplam
yatirimlar i¢inde tahvil-bononun pay1 2008 yili itibariyle % 70,1°dir. “Hisse senedi” en ¢ok tercih
edilen bir diger yatirim aracidir. Hisse senedi yatirimlarinin toplam yatirimlar iginde en fazla oldugu
iilkeler % 59 ile Avustralya ve % 52,3 ile Irlanda’dir. Tiirkiye’de emeklilik fonlar1 igerisinde hisse
senedi yatirimlarinin payr % 8’dir. Tablo 5’te 2008 yilinda OECD iilkelerinde 6zel emeklilik
planlarinda varlik dagilimi gosterilmistir.

Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Diinya ornekleri ile kiyaslandiginda iilkemiz i¢in oldukga yeni bir uygulama olan bireysel emeklilik
sistemi, Tiirkiye’de Eyliil 2003’te uygulanmaya baslanmis ve yillar itibariyle hizla gelismistir.
Bireysel emeklilik sisteminde 2009 yilsonu itibariyle faaliyet gosteren emeklilik sirketi sayis1 13’e
ulagsmustir. Sistemdeki hizli bilylimenin, oran olarak azalmakla birlikte Oniimiizdeki yillarda da
devam etmesi ve halen % 1 diizeyinde olan, toplam fon biiyiikliigiiniin gayrisafi yurt i¢i hasilaya
oraninin sistemin 20. yilinda (2023 yilinda) % 10’a ulagmasi hedeflenmektedir (EGM, 2010).

Fon Biiyiikliigii ve Katilimc1 Sayisi

Ulkemiz i¢in olduk¢a yeni bir uygulama olmasina ragmen bireysel emeklilik sistemi baslangicindan
bu yana 6nemli bir yol kat etmistir. 31.12.2004 tarihinde 314.257 kisinin katildig1 bireysel emeklilik
sisteminde, 27.08.2010 tarihi itibariyle 2.190.341 katilimci1 sayisina ulagmig bulunmaktadir.
Bireysel emeklilik sisteminin lilkemizdeki gelisimi ile ilgili bir diger temel gosterge ulasilan fon
buiytikliigiidiir. Bireysel emeklilik sistemi, 27.08.2010 tarihi itibariyle 10.867 milyon TL’lik bir fon
biiyiikliigiine ulasmis bulunmaktadir. Grafik 6’da yillar itibariyle bireysel emeklilik sisteminde fon
biiytikliigii ve katilime1 sayilart verilmistir.
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Tablo 5 : OECD Ulkelerinde Ozel Emeklilik Planlarinda Varlik Dagilimi- 2008

Ulkeler Nakit Tahvil ve Bonolar | Hisse Senedi Diger

ABD 1,8 29,0 46,1 23,2
Almanya 5,3 38,3 6,1 50,3
Avustralya 14,1 13,9 59,1 12,9
Avusturya 15,2 49,0 21,2 14,6
Belcika 8,5 42,3 32,8 16,4
Cek Cumhuriyeti 8.9 80,6 3,6 6,9
Danimarka 1,0 57,7 13,9 27,5
Finlandiya 0,7 46,5 33,2 19,6
Hollanda 4.8 37,5 37,3 20,5
Irlanda 10,9 26,1 52,3 10,8
Izlanda 10,5 59,5 18,4 11,6
Ingiltere 3,7 27,1 45,8 23,4
ispanya 23,8 54,9 10,9 10,5
Isvec 4,1 61,3 25,5 9,0
isvig:re 8.8 40,8 21,5 28,9
Italya 8,0 46,3 10,1 35,5
Japonya 7,7 47,7 13,6 31,0
Kanada 4,0 38,0 31,5 26,5
Kore 33,7 45,1 2,3 18,8
Liiksemburg 18,9 422 33,1 5.8
Macaristan 9,9 69,1 18,1 2,9
Meksika 0,0 82,5 11,2 6,2
Norvec 4.4 65,7 22,4 7,6
Polonya 2,5 75,1 21,7 0,7
Portekiz 13,6 52,2 18,3 15,9
Slovak Cumhuriyeti 24,6 66,6 49 3,9
Tiirkiye 6,3 70,1 8,0 15,6
Yunanistan 26,7 62,0 6,6 4.8

Kaynak : (OECD,2008)
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Sekil 6 : Bireysel Emeklilik Sisteminde Fon Biiytikliigli ve Katilimc1 Sayisi
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Kaynak : (EGM) URL 2

Tiirkiye’de kurumsal yatirimei olarak emeklilik yatirim fonlarinin sermaye piyasalarina etkilerinden
biri de, uzun vadeli fon birikimi saglanmasi suretiyle 6zellikle sermaye piyasalarinin derinlesmesine
imkan saglamasidir. Ozel emeklilik sistemlerinin sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkisi ise
sistem vasitasiyla bir araya gelen kiiciik tasarruflarin hisse senetleri araciliiyla ne dlgiide sermaye
piyasalarina kanalize edildigine baghdir. Bu g¢ercevede, 6zel emeklilik fonu portfoylerinde hisse
senetleri paymnin gdrece artmasi, sermaye piyasalarinin derinlesmesi bakimindan biiyiik 6nem
tagimaktadir (Oktayer ve Oktayer, 2007,72). Bireysel emeklilik fon sayis1 2005 yilinda 91 iken
yillar itibariyle artarak 2006 yilinda 103’e, 2007 yilinda 104’e, 2008 yilinda 120’ye ve 2009 yilinda
130’a ytikselmistir. Emeklilik yatirim fonlarmin dagilimi yillar i¢inde onemli bir degisiklik
gostermemistir. 2009 yilinda tahvil-bono yatirimlariin pay1 % 65, repo ve diger yatirimlarin pay1
% 25 iken, hisse senedi yatirimlarinin pay1 sadece % 10 civarindadir (TSPAKB, 2010, 80-81).

Sonu¢

1980°1i yillarin baslarindan itibaren uygulanan finansal liberalizasyon politikalari ile birlikte 1981
yilinda ylirtirliige giren Sermaye Piyasasi Kanunu ile Tiirk sermaye piyasalart 6zellikle 90’lardan
itibaren hizli bir gelisim siireci igerisine girmistir. Sermaye piyasalarinin bu gelisiminde kurumsal
yatirimcilarin ayr1 bir itici giic unsuru oldugu ve yillar itibariyle artan bir paya sahip oldugu
goriilmektedir. Kurumsal yatirimcilar, Tirk sermaye piyasalarimin daha fazla gelismesi ve
kurumsallagsmasi bakimindan da ayr1 bir 6neme sahiptir.

Tiirk sermaye piyasasinda kurumsal yatirimci tabaninin biiyilk bir kismimi yatirim fonlari
olusturmaktadir. Yatirim fonlar1 portfdy biiyiikliigiiniin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, iilkedeki
kurumsal yatirimci tabaninin gelismisliginin gostergesidir ve bu oran Tiirkiye’de sadece % 3’tiir.
Tiirk sermaye piyasasinda kurumsal yatirimeilar igerisinde en hizli gelisimi ise Tiirkiye’de 2003 yili
sonunda uygulanmaya baslanan ve yillar itibariyle hizli bir gelisim gosteren emeklilik yatirim
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fonlar1 olusturmaktadir. Emeklilik yatirim fonlar1 giinlimiizde toplam kurumsal yatirimci portfoy
biiytikliigiiniin yaklasik olarak % 30’unu olusturmaktadir.

Tirkiye’de kurumsal yatinmecilar yillar itibariyle hizli bir gelisim gostermis ve kurumsal
yatirimeilarin gayrisafi milll hasila i¢indeki pay1 2010 yili itibariyle gayrisafi milli hasilanin %
4,5’ine ulagmistir. Ancak, uluslararasi kiyaslamalara gore bu oranin yeterli oldugunu séyleyebilmek
miimkiin degildir. Tiirk sermaye piyasasinda heniiz yeterli bir biiyiikliige ulasamayan kurumsal
yatirimcilarin sermaye piyasasindaki paymin artmasiyla beraber Tiirk sermaye piyasasindaki asiri
dalgalanmalarin giderek azalmasi1 miimkiin olabilecektir.
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