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Ozet

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin gelir elde ettikleri donemde diizenli olarak tasarrufta bulunmalari,
yatirirma yénlendirilen tasarruflariyla birikim olusturmalari ve emeklilikte gelir elde etmeleri tzerine kurulmus
bir 6zel emeklilik sistemidir. Bu sistem ile, hem bireylerin emeklilik déonemindeki refah diizeylerinin yik-
seltiimesi, hem de olusan uzun vadeli emeklilik fonlari ile ekonomiye ciddi bir kaynak saglanmasi amag-
lanmaktadir.

Bu calismada, kurumsal bir yatinmci olarak emeklilik fonlari, llke ekonomileri ve sermaye piyasalari
baglaminda degerlendiriimektedir. Ulkemizde olusturulan sistemden beklentilerin kargilanma duzeyi
sorgulanarak, sistemde olusacak fonlara iliskin zaman serisi regresyon analizi ile gelecede yonelik bir
tahminleme yapilmistir.

Anahtar Sozciikler: Kurumsal Yatirmcilar, Ozel Emeklilik Fonlari.

Abstract (Private Pension Funds As Institutional Investors: The Evaluation of Turkish System and
Its Future)

Private Pension Funds have three funetions: to encourage individuals to save regularly as long as they
have income, to direct savings to investment, and to provide people with pensions. The objeetives of the
system are to raise the quality of life forthose who participate in i1he system at their retirement and to provide
economy with a long-term source of finance.

in this study a nationa! economy and capital markets-focused analysis of private pension funds is made.
To what extent private pension funds in Turkey meet expectations will be evaluated and predietions will be
made by performing a time-series regression analysis of the funds created by the system.

Key Words: Institutional Investors, Private Pension Funds.

1. Giris Diinya o6lgeginde kargilagtirmali olarak
incelendiginde, iilkelerin gelismislik diizey-
leri ile kurumsal yatirimlar arasinda yakin
bir iliski goze ¢arpmaktadir. Gelismis ser-
maye piyasalarina sahip iilkelerde, kurumsal
yatirimcilarin toplamis oldugu 6nemli mik-
tardaki fonlar, isletmelerin ihtiya¢ duyduk-
lar1 finansman ig¢in Onemli bir kaynak

Sermaye piyasalarinin gelismekte oldugu
iilkelerde bireyler, calisma siireleri boyunca
tasarruf yapma yoluna giderek gelecek en-
disesini gidermeye c¢alisirken, gelismis ser-
maye piyasalarina sahip iilkelerde s6z ko-
nusu problem finansal kurumlar araciligiyla
giderilmektedir.
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olurken, gelismekte olan {iilke piyasalarinda
kurumsal yatirimcilar bu fonksiyonu tam
olarak yerine getirememektedirler. Bunun
en temel nedeni olarak, bu iilkelerdeki gelir
diizeyinin diisiikliigi ve buna baglh olarak
tasarruf artiginin yeterli diizeyde olmamasi
ifade edilmektedir.

Bu baglamda gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde 6zel emeklilik fonlari, kurumsal
yatirimel Ozellikleri ve piyasalara uzun va-
deli fon saglayan kurumlar olmalar1 nede-
niyle biliyiilk onem tagimaktadir. Bu 6nemi
g6z oOnilinde bulundurularak yapilan yasal
diizenlemeler sonucunca yaklasik bir yildir
faaliyette bulunan bireysel emeklilik fonlari,
vazgecilmez bir mali piyasa oyuncusu olarak
finansal sistemimiz igerisindeki yerini almig
bulunmaktadir.

Bu c¢alismada diinyada ve Tiirkiye'de
kurumsal yatirimer sektorii ile bu sektor
icerisinde yer alan 6zel emeklilik fonlarinin
gelisimi, ekonomiye ve sermaye piyasalarina
olan katkilar1 incelenmektedir. Ayrica iilke-
mizde yeni olusturulan sistemden beklen-
tilerin neler oldugu ele alinarak, sistemde
olusacak fonlara iligkin zaman serisi reg-
resyon analizi ile gelecege yoOnelik bir
tahminleme yapilmistir.

2. Kurumsal Yatirinmel Sektorii

Ulkelerin ekonomik gelismelerine bakildi-
ginda siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin,
tilkenin tasarruf egiliminin artmasi ve uzun
vadeli fonlarin olusmasi ile dogrudan iliskili
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda gelismis
iilkelerde sermaye piyasalarinin talep yonii-
nii olusturan en énemli unsur, kurumsal ya-
tirnmeilardir. Kurumsal yatirimeilar, cesitli
kaynaklardan topladiklar1 yiiksek tutardaki
fonlar1, uzman kadrolar yonetiminde getiri
ve risk beklentilerine gore sermaye piyasasi
araglarina yonlendirerek degerlendirmekte-
dirler.

Ekonomik gelismenin Onemli bir gos-
tergesi olan kurumsal yatirimei sektorii, kisi
basina gelir diizeyi ve gelir dagilhimi ile ya-
kindan ilgilidir. Kisi basina milli gelir art-
tikca ve gelir dagilimi diizeldik¢e, kurumsal
yatirimel sektorii de gelismektedir. Dolayi-
siyla kurumsal yatirimci sektdrii, gelirin
yiksek oldugu iilkelerin ekonomik kalkin-
masinda ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Oyle
ki, bu sektoriin gelismislik seviyesi, bir

iilkenin ekonomik ve sosyal durumunun
adeta bir gdstergesi durumuna gelmistir.
Yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, 6zel
emeklilik fonlari, hayat sigortalar1 v.b ku-
rumsal yatinmcilar, bireysel kiiclik tasar-
ruflarin olusturduklart havuzlar1 sermaye
piyasalarina yonlendirerek, bu piyasalarin ve
sonugcta iilke ekonomilerinin saglikli, hizli ve
istikrarli sekilde biiylimesine ve gelismesine
onemli katkida bulunmaktadirlar. Ulkelerin
ekonomik kalkinma siirecleri incelendiginde
s0z konusu kurumlarin portfdy biiytikliikleri
ile gelismislik diizeyleri arasinda siki bir
korelasyon oldugu goriilmektedir.'

2.1. Kurumsal Yatinnmcilarin Finan-
sal Varhklar:

Kurumsal yatirimci sektorii, iiretimin ve
iiretim araglarina yatirilan sermayenin art-
masi ile birlikte, diinya genelinde biiyiime iv-
mesini giderek yiikselten bir sektér konu-
mundadir. Emeklilik fonlarinin da igerisinde
yer aldig1 kurumsal yatirimlar, 6zellikle 1980
sonrasinda gelismis tilkeler basta olmak iize-
re onemli diizeyde artis gostermistir. 1980
sonrasindaki bu biiyimeyi ortaya koya-
bilmek igin, bes yillik donemler itibariyle
OECD iilkelerindeki kurumsal yatirimcilarin
finansal varliklar1 ve oransal dagilimlar
Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. OECD Ulkelerinde Kurumsal
Yatirnmeilarin Finansal Varhklar: (1985-

2000) (Milyar $)
33 = e E
<9 = o~ 2
£% o =] 5
3|8 E 5 |52 £
5 N P M > Uy A
1980 354 175 76 37
1985 1.680 2.061 726 754
1990 5.370 4,102 2.580 1.615
1995 9.098 6.674 5.463 2.197
2000 11.688 10.312 11.467 3.144

1980'de yaklasik 642 milyar dolar olan
OECD iilkelerindeki kurumsal yatirimcilarin
toplam finansal varliklari, 1985'te 5,2;

! KYD, "Kurumsal Yatirimeilarin Ulke Kalkinmasi ve
Ekonomik TIstikrar Uzerindeki Etkileri," Kurumsal
Yatirimcilar  Yoneticileri  Dernegi, (Kasim — 2000),
(www kyd.org.tr)

2 Grafik 1 ve Grafik 2, OECD (www.oecd.org)'den
saglanan verilerle olusturulmustur.
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1990'da 13,7; 1995'de 23,4; 2000'de ise 36,6
trilyon dolara yiikselmistir. 2000 yili
itibariyle olusan bu tutarin yaklasik 10,3
trilyon dolarlik kismi, emeklilik fonlarinin
finansal varliklarini olusturmaktadir. 2000
yili Itibariyle emeklilik fonlarmin finansal
varliklarimin toplam kurumsal yatirimlar
icindeki pay1 ise yaklasik olarak %28'dir.

2000 y1l1 verileri dikkate alinarak OECD
Ulkeleri bazinda kurumsal yatirimcilarin
finansal varliklarinin tutar1 Milyar $ ve
GSYIH'nin yiizdesi olarak Tablo 2'de
diizenlenmistir.

Tablo 2. OECD Ulkelerinde Kurumsal
Yatirnmcilarin Finansal Varhklar (2000)

o @ - GSYI o
% 2 g H"nm §
"2“ T‘E Yuzde §
n n
ABD 19.522.5] 1 198.7| 5
Almanva 1.506.9| 5 79.8] 16
Avustralva 467.9| 11 129.6] 8
Avusturva 139.7] 17 7251 17
Belcika 244.4] 15 106.1] 11
Cek Cum. 8.1[ 25 154 23
Danimarka 167.4| 16 1049] 12
Finlandiva 106.0{ 18 87.5] 15
Fransa 1.737.1{ 4 1318 7
Hollanda 7723 9 2062 4
ingiltere 3.017.9] 3 212.8] 3
Isnanva 361.8] 13 63.8] 19
isvec 386.9( 12 1679 6
isvicre 551,21 10 2224 2
italva 1.060.3[ 6 97.8[ 13
izlanda 8.7] 24 111.8] 10
Janonva 4.367.5] 2 97,71 14
Kanada 807.5] 8 113.7] 9
Kore 297.8| 14 722 18
Liitksemburg 836.0] 7 43669 1
Macaristan 5.9] 26 12,7] 24
Meksika 46.9] 21 82| 25
Norvec 769 19 552 20
Polonva 11,5] 23 7.0] 26
Portekiz 56.7] 20 52.8] 21
Slovak C. 1.2 28 62| 27
Tiivkive 58] 27 31| 28
Yunanistan 37.5] 22 33,0 22
Ortalama (1) 1.307.5 244.2
Ortalama (2) 632.9 91.5

Not: Ortalama (1)'e birinci sirada yer alan iilkeler
(ABD ve Liiksemburg) dahil edilmistir. Ortalama
(2)'ye birinci sirada yer alan {lkeler dahil
edilmemistir.

Kaynak: OECD (www.oecd.org)

Tablo 2'de goriildiigii lizere, tutar olarak
ABD'nin kurumsal yatirimcilarinin finansal
varliklar toplami, diger 27 iilkenin finansal
varliklar1 toplamindan daha fazladir. Ayrica
toplam tutar itibariyle yukaridaki siralama-
da dikkat ¢eken bir diger durum, ilk 8 iil-
kenin 7'sinin G-7 iilkelerinden olusmasidir.
Finansal derinlesmenin bir 6lgiitii olarak
kabul edilen GSYIH'nin yiizdesi itibariyle
finansal varliklar iilke bazinda siralamaya
tabi tutuldugunda, siralamanin nispeten
degistigi goriilmekte, ancak yine ilk siralari
giiclii bir ekonomiye sahip gelismis iilkeler
almaktadir. Siralamada birinci durumda
olan Liiksemburg, koliektif yatirimlar agisin-
dan uluslararasi bir merkez olmasi nedeniyle
GSYIH'nm yiizdesi itibariyle ¢ok yiiksek bir
orana sahiptir. Tiirkiye, kurumsal yatirimei-
larin finansal varliklar1 siralamasinda 28
OECD iilkesi arasinda toplam tutar itiba-
riyle 27'nci, GSYIH'nin yiizdesi siralamasin-
da ise yiizde 3,1 ile son sirada yer almakta-
dir.

Tablo 2 dikkate alindiginda ortaya ¢ikan
siralama, kurumsal yatirimlar ile gelismislik
diizeyi arasinda onemli bir paralelligin bu-
lundugunu, diger bir ifadeyle gelismis olan
iilkelerin ekonomik gelisiminde bu kurum-
larin aktif bir rol oynadigini ortaya koymak-
tadir. "KISI basina gelir arttikca, kurumsal
yatirimcilarin toplamis olduklart fonlar da
artmaktadir”. Nitekim OECD iilkeleri ile
karsilagtirildiginda iilkemizin, hem kurum-
sal yatirimlar hem de kisi basina milli gelir
diizeyi acisindan son sirada yer almasi, bu
tezi dogrulamaktadir.

Ulkemizdeki kurumsal yatirimeilarin fi-
nansal varliklarinin GSYIH'nin yaklasik
%?3'l diizeyinde olmasi, diger llkelerle kar-
silastirildiginda oldukg¢a disiiktiir. Tim
diinyada finans sistemi i¢inde giderek artan
kurumsal yatirimlarin, iilkemizde diisiik
diizeyde gerceklesmesinin nedeni, ekonomi-
nin genelinden kaynaklanan yapisal sorun-
lardir. Bu sorunlarin baslicalari; ekonomide
yasanan istikrarsizliklar ve yiiksek enflasyon
oranlari, diisiik milli gelir seviyesi ve denge-
siz gelir dagilimi, sermaye piyasalarinin
etkinliginin ve derinliginin yetersizligi sek-
linde siralanabilir.
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2.2. Kurumsal Yatirnmcilarin Portfoy
Dagilimlar

Kurumsal yatirimcilar, olusturduklari
uzun vadeli fonlar1 ¢esitli yatirimlara yon-
lendirerek ekonomiye kazandirmaktadirlar.
Kurumsal yatirimer sektoriiniin olusturdugu
fonlarin hangi tiir finansal araglara yonlen-
dirildigi, finansal piyasalarin gelisimi agisin-
dan Onem tasimaktadir. Bu baglamda,
OECD iilkelerinde kurumsal yatirimcilarin
portfoy dagilimlar1 Tablo 3'de diizenlen-
mistir.

Tablo 3. OECD Ulkelerinde Kurumsal
Yatirnmcilarin Portfoy Dagihmlar: (%)

(2000)
Ulke o | . |Di
Men. 5 2 er
Kiy. 8;0 '~08)
n & —
Ton | M
ABD 32,3 48,8 8,8 10,1
Almanya 39,9 28 273 4,9
Avustralya 19.9 53 4,5 22,5
Avusturya 477 152 77 295
Belcika 397 414 4,6 143
Cek Cum. 58,9 174 06 231
Danimarka 47,7 46,1 0,9 53
Finlandiya 44,1 459 8,1 1,8
Fransa 453 456 2,5 6,6
G. Kore 51,1 6,7 175 247
Hollanda 298] 435 157 11,1
Ingiltere 14,6 65,5 0,6 194
Ispanya 455 279 09 225
Isvec 20| 551 2.8 2.0
Isvicre 368 402 14 9
italya 485 23 0.1 28,1
zlanda 471 27| 204 54
Japonya 53 17,1 214 8,6
Kanada 402| 26,9 5,5 274
Macaristan 76,4 10,1 0,4 132
Meksika 90,6 7.4 0,4 1,5
Norvec 457 40 45 9,9
Polonya 64,5 17 4.1 144
Portekiz 53,8 15,7 0,4 30,2
Slovak C. 197 133 3.2 58,8
Tiirkiye 72,7 13,4 0,1 13,7
Yunanistan 267 302 02| 427
Ortalama 45,6 30,4 6,6 17,1

Kaynak: OECD (www.oecd.org)

OECD iiyesi iilkelerin portfoy dagilim-
larinin ortalamalar1 incelendiginde, olusan
fonlarin yaklagik dortte iigiiniin sabit getirili
menkul kiymetler (%45,6) ile hisse senetleri
(%30,4) gibi uzun vadeli sermaye piyasasi
araclarina yonlendirildigi ortaya c¢ikmakta-
dir. Ulkeler bazinda degerlendirildiginde,
portféy dagilimlari igerisinde sabit getirili
menkul kiymetleri en yiiksek olan {ilke
%90,6 ile Meksika'dir. Bu iilkeyi Macaristan
(%76,4) ve Tirkiye (%72,7) izlemektedir.
Portfoy dagilimlar igcerisinde hisse senetleri
en yiiksek oranda olan iilkeler ise sirasiyla;
Ingiltere (%65,5), Isveg (%55,1), Avustralya
(%53) ve ABD (%48,8)'dir. Tirkiye'deki ku-
rumsal yatirimcilarin hisse senetlerine yap-
mis olduklar1 yatirimlar, toplam yatirimla-
rinin %13,4%ini olusturmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu
iilkelerde hisse senetlerinin portféy dagilimi
icindeki pay1 daha yiiksektir. Gelismekte
olan tilkelerde ise, gerek devlet i¢ bor¢lanma
faizlerinin yiiksek olmasi ve gerekse hisse se-
netleri piyasalarinda fiyat oynakliginin fazla
olmasi, kurumsal yatirimcilart daha ¢ok
sabit getirili menkul kiymetlere yoneltmek-
tedir. Bu yonelmenin en 6nemli nedeni ise
iilke diizeyinde kurumsal yatirimcilarin
portfdy yatirimlarina yonelik getirilen kisit-
layici yasal diizenlemelerdir.

Kurumsal yatirimcilarin diinya 6l¢egine
iligkin yapilan genel degerlendirmelerden
sonra, asagida kurumsal yatirime1r olarak
0zel emeklilik fonlar1 ele alinacaktir.

3. Kurumsal Yatirnme1 Olarak Ozel
Emeklilik Fonlari

Calisanlarin ¢alisma hayati siiresince elde
ettikleri gelirden tasarruf saglayarak, emek-
lilik doneminde siirdiriilebilir bir hayat
diizeyi elde etmelerine olanak taniyan ve
kosullar1 6nceden belirlenmis bir emeklilik
plan1 ¢ergevesinde isverenler, calisanlar veya
her iki grubun ya da herhangi bir isverene
bagli olarak c¢alismayan bireylerin, diizenli
olarak yaptiklar1 belirli tutardaki katkilarin
bir fonda toplanarak, profesyonel portfoy yo-
netim ilkeleri ¢er¢evesinde yatirima yoneltil-
digi kurumsal yapilar’ olarak tanimlanan

* Dereliogly, Deniz. Diinya'da Ozel Emekiilik Fonu
Uygulamalart ve Tiirkiye igin Oneriler, TUGIAD,
Ankara, 2001, s.15.
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6zel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik ala-
ninda oldugu kadar finansal sistemde ku-
rumsal yatirimct kimligi ile de onem tasi-
yan kurumlardir. Gelismis iilkelerde, emek-
lilik fonlarinin yapmis oldugu yatirimlar ve
bu yatirimlarin ulusal ekonomiye olan kat-
kilar1, yapilan yatirimlarin biyiikliikleri dik-
kate alindiginda ¢ok acik bir sekilde goze
carpmaktadir. Gelismis iilkelerin bir¢ogunda
emeklilik fonlarina verilen 6nem, bu sektor
vasitastyla biiyiik fonlarin toplanmasini ve
bu fonlarin genel ekonomiye aktarilmasini
saglamistir.

3.1. Diinyada Ozel Emeklilik Sistemi

Gelismis iilkelerde niifusun yaglanmasina
bagli olarak sosyal gilivenlik sistemlerinin
aktif-pasif dengelerinin bozulmaya bagla-
masi, sosyal giivenlik reformunun en onemli
gerekcesini olusturmaktadir. Geligsmekte
olan iilkelerde ise, yapilan reformlar ile bi-
reylere daha nitelikli ve daha yiiksek diizey-
de sosyal giivenlik hizmetinin verilmesi
amaglanmaktadir. Bu agidan diinyadaki uy-
gulamalarina bakildiginda &zel emeklilik
sistemleri, sosyal giivenlik sistemlerinde or-
taya ¢ikan ve ¢ikmast muhtemel olumsuzluk-
lar1 ortadan kaldirmanin bir araci haline
gelmistir.

Ozel emeklilik sistemi, ABD basta olmak
iizere gelismis iilkelerin bir ¢ogunda basari
ile uygulanmis ve daha sonra $ili, Peru ve
Meksika gibi gelismekte olan iilkeler de bu
sistemi kendi yapilarina uyarlayarak farkl
modeller gelistirmislerdir.* Genel olarak 6zel
emeklilik sistemi ile ilgili {ilke uygulamalar1
incelendiginde, llkeler arasinda uygulama
farkliliklar1 gbéze carpmaktadir. Sistem bazi
tilkelerde sosyal giivenligi tamamlayici olur-
ken, bazi iilkelerde sosyal giivenligin alter-
natifi durumundadir. Sisteme katilim sekli
ise baz1 ulkelerde zorunlu, bazi tilkelerde ise
kisinin tercihine birakilmistir. Ulke uygula-
malarinin temel o6zelligi, sistemin uzun
donemli bir fonlama esasina dayanmasidir.
Burada amag, sisteme katilan birey igin
emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima
yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek

* Ulke uygulamalarma iliskin bkz. Ergenckon, Cagatay.
Emekliligin Finansmant Global Uygulamalar Isiginda
Tiirkive Igin Bir Ozel Emeklilik Modeli Onerisi,
TUGIAD, 2000, 5.128-202

bir gelir saglanmast ve bireylerin refah
diizeylerinin yiikseltilmesidir.

3.2. Ekonomik Gelisme ve Ozel
Emeklilik Sistemi

Bir lilkede sermaye olusumu, elde edilen
gelirden tasarruf edilen kismin sermaye
mallarina doniismesi ile gergeklesmektedir,
Bireylerin yaptiklar tasarruflar, ¢ogunlukla
kurumsal yatirimcilar araciligiyla yatirimla-
rin finansmaninda kullanilabilir bir kaynak
haline gelmektedir. Dolayisiyla kurumsal bir
yatirimei olarak 6zel emeklilik kurumlarinin
fon yaratma islevi, bu kurumlarin en 6nemli
ozelliklerindendir. Ozel emeklilik fonlart
araciligiyla gelismis iilkelerde olusan yiiksek
tutarli fonlar, bu kurumlar1 sermaye piyasa-
larinin ana unsurlarindan biri haline getir-
mistir.

Gelismis iilkelerde, bu kurumlarin yati-
rimlart ve bu yatirimlarin biiytikliikleri dik-
kate alindiginda, ekonomiye olan katkilari
cok acik bir sekilde géze carpmaktadir. Ay-
rica, bu iilkelerde 6zel emeklilik sistemi ile
olusan tasarruflarin, toplam tasarruflar ve
hane halki tasarruflari i¢indeki payinin da
cok yiiksek oranlarda oldugu bilinmektedir,

Ozel emeklilik fonlari, fon olusturma
fonksiyonunun yani1 sira bu fonlarin yonlen-
dirilmesi agisindan da 6nem kazanmaktadir.
Bu fonlar ekonomik faaliyetlerin giiven igeri-
sinde yapilmasina imkan verecek kosullari
harekete gecirmekte ve iilke ekonomisinin
gelismesine yardimci olmaktadir. Bu bag-
lamda 06zel emeklilik sistemi, makro ve
mikro diizeyde asagidaki temel faydalari
saglamaktadur:’

* Ekonomide bir tasarruf kaynagi ya
ratir. Uzun vadeli tasarruflarin artmasini
saglar. Bu sayede ekonominin biiylimesine
ve istikrar kazanmasina yardimei olur.

» Kiigiik nakit tasarruflarin biiyiik fon
larda birikmesini, etkin kullanilmasini ve
verimli alanlara yoOnlendirilmesini sagla-

7 Uslu, Nermin. "Yiiksek Enflasyonlu Ulkelerde Ozel
Hayat Sigortaciligimin Durumu ve Gelecegi," Reastiror,
32 (Nisan 1999), s. 15-16. Kahya, Mehmet. "Sigorta
Sektoriiniin Ekonomik Kalkinmadaki Yeri ve Onemi ile
Fon Yaratma Islevi ve Sermaye Piyasalarindaki
Etkinligi," Reasiirér, 37 (Temmuz 2000), s.22-25.;
Derelioglu (2001), s.34.
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yarak yatirnmlarin ve istihdamin artmasini
saglar.

» Kayit dig1 istihdamin azalmasini ve ya
pilan yeni yatirimlarla vergi gelirlerinin art
masini saglar.

* Sistemin gelismesine paralel olarak
iilkenin sosyal giivenlik sistemini Onemli
Olciide destekler.

* Kurumsal tasarruflarin artmasini sag
layarak sermaye piyasalarinin gelismesine
yardimci olur ve portféy olusturma girigim
leri sayesinde yatirim enstriimanlarinin ve
tiirevlerinin ¢esitlenmesine (finansal yenilik)
katkida bulunur. Bu sayede piyasanin derin
lesmesi ve etkin bir piyasa haline gelmesinde
aktif bir rol oynar.

» Hisse senedi ve tahvil ihra¢ eden 6zel
sektoriin, yatirimlari i¢in daha uzun vadeli
ve daha ucuz maliyetli sermaye bulmasini
saglayarak, reel sektore kaynak aktariminda
yardimet1 olur.

* Kamunun uzun vadeli ve uygun mali
yetle borglanmasini kolaylastirarak, biit¢e
agiklarinin finansmanina katkida bulunur.

» Uzun vadeli ve tasarrufa yonelik yapisi
ile piyasalarda kisa vadeli ve spekiilatif
dalgalanmalarin azalmasini saglarken, uzun
vadeli fonlarin artmasi ve vade yapilarinin
uzamasi nedeniyle orta vadede enflasyonist
baskilarin azaltilmasina yardimci olur.

* Uzun vadeli kaynak yapisi nedeniyle
teknolojik gelismeye Onciiliikk eden risk ser
mayesi sirketlerine kaynak aktararak, uzun
vadeli ekonomik ve teknolojik biiylimeye
katkida bulunur.

» Sistem sayesinde kamunun ¢ok 6nemli
altyap1 projeleri finanse edilebilmektedir.

Sili ve bazt OECD iilkeleri ile Malezya ve
Singapur gibi Asya iilkelerinde sosyal giiven-
lik alaninda yasanan deneyimler dogru mak-
roekonomik istikrar politikalarinin uygulan-
mas1 kosulu ile 6zel emeklilik fonlarinin ser-
maye piyasalarmin gelisimine Onemli katkisi
oldugunu gostermistir. Giiniimiizde gelismis
iilkelerin yan1 sira, sosyal giivenlik alaninda
reform gergeklestirmis iilkelerin bir¢ogunda
0zel emeklilik fonlari, sermaye piyasa-
larindaki en onemli kurumsal yatirimcilar-
dan biri haline gelmistir.°

¢ Derelioglu (2001), s.12.

3.3. Emeklilik Fonlarmmimn Finansal
Varhklar

OECD iilkelerindeki emeklilik fonlarinin
finansal varliklari, Milyar § ve GSYIH'nin
yiizdesi olarak Tablo 4'te diizenlenmistir.

Tablo 4. OECD Ulkelerinde Emeklilik
Fonlarinin Finansal Varhklar: (2000)

Ulke 6:’ < g g
S g = | e
= S |28 s
w0 =

ABD 6.805.0[ 1 693 5
Almanya 62.2| 8 33| 17
Avustralva 242.0] 7 67| 6
Avusturya 7,3] 17 3,8 15
Belcika 13.5| 13 59| 13
Cek Cum. 1,1] 23 22 22
Danimarka 39,5( 11 248 8
Finlandiva 4,5 20 3,7 16
Hollanda 426.0| 4 114 1
ingiltere 1.116.3] 2 7871 4
ispanva 478| 10 84| 11
isvec 69| 18 3 20
isvicre 260.6| 6 105 2
italva 48.8] 9 45| 14
izlanda 6,7| 19 864 3
Japonvya 825.8] 3 185] 9
Kanada 3426| 5 483 7
Kore 115| 15 2,8 21
Macaristan 1,4| 22 3,11 18
Meksika 17.1] 12 3[ 19
Norvec 112[ 16 8| 12
Polonva 2,3| 21 1,4] 23
Portekiz 122 14 113| 10
Ortalama (1) 444.4 29.4
Ortalama (2) 159.4 25,6

Not: Ortalama (1)'e birinci sirada yer alan iilkeler
gABD ve Hollanda) dahil edilmistir. Ortalama
2)'y® birinci sirada yer alan tilkeler dahil edilme-
mistir. .

Kaynak: OECD (www.oecd.org)

Tablo 4 incelendiginde, kurumsal yati-
rimlarda oldugu gibi emeklilik fonlarinda da
en biiyiik paya sahip lilke ABD'dir. ABD'yi
(6,8 trilyon dolar) 1,1 trilyon dolarla Ingil-
tere ve 826 milyar dolarla Japonya izlemek-
tedir.

Tablodaki siralamaya gore 6zel emeklilik
fonlarinin biyiikligi ile lilke ekonomile-
rinin gelismislik diizeyleri arasinda dogrusal
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bir baglant1 bulundugu gbéze c¢arpmaktadir.
GSYIH'nin vyiizdesi olarak 6zel emeklilik
fonlar1 incelendiginde ise Hollanda (%113,7)
liste basinda yer almaktadir. Bu iilkeyi Is-
vicre (%105,2), izlanda (%86,4), Ingiltere
(%78,7) ve ABD (%69,3) izlemektedir. Tiirki-
ye'de emeklilik fonlar1 incelenen tarih
itibariyle olusturulmadigi igin bu tablo
icerisinde yer almamaktadir.

3.4. Emeklilik Fonlarinin Portfoy
Dagilimlari

Avrupa'daki iilkeler diizeyinde emeklilik
fonlariin portfoy dagilimlar1 Tablo 5'da
gosterilmistir. Bu tabloya gore olusan
fonlarin ortalama yiizde 46'lik boliimil sabit
getirili menkul kiymetlere, ortalama yiizde
37'lik bolimii ise hisse senedi yatirimlari
olarak sermaye piyasasina aktarilmaktadir.

Tablo 5. Avrupa'daki Ulkeler Diizeyinde
Emeklilik Fonlarinin Portfoy Dagilimlar:

(%) (2000)
Ulke . )
o = -
%"2’ .*:Eﬁ E% 5
=2 288 |zo%
nO= O=A
Almanva 36 40 24
Avusturva 33 66 1
Belcika 53 33 14
Danimarka 38 53 9
Finlandiya 14 75 11
Fransa 13 52 35
Hollanda 44 48 8
ingiltere 76 16 8
irlanda 70 20 10
ispanva 36 43 21
isvec 40 54 6
isvicre 31 33 36
italya 7 47 46
Norvec 34 46 20
Portekiz 32 58 10
Ortalama 37 46 17

Kaynak: Mesut Ogiitgen, "Bireysel Emeklilik
Sistemi," Active, (Temmuz-Agustos 2003)

Yukarida yer alan Tablo 5, bir anlamda
iilkeler bazinda diizenleyici otoritelerin
emeklilik fonlarindaki varlik dagilimina
iliskin  getirmis olduklar1  sinirlamalari
yansitmaktadir. Bu baglamda Ingiltere ve

Irlanda gibi iilkelerdeki emeklilik fonlarinin
portfoyleri igerisinde hisse senetlerinin
agirhgr oldukea yiiksek diizeydedir. Ote yan-
dan Finlandiya ve Avusturya gibi iilkelerde
ise sabit getirili menkul kiymetlerin payi
yliksektir.

Ulke diizeyindeki uygulamalara bakildi-
ginda, emeklilik fonlarinin yatirnm esaslari
belirlenirken, 6zellikle ilk yillarda biriken
fonlarin 6nemli bir kismi sabit getirili men-
kul kiymetlere (bono ve tahviller) yonlendi-
rilmektedir. Ilerleyen yillarda sistemin yer-
lesmesiyle birlikte, yatirim yapilan finansal
enstriimanlarda g¢esitlilik saglanmaktadir.
Emeklilik sisteminin tam olarak yerlestigi
ozellikle ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde, fon
varliklarinin dagilimina iligkin sayisal sinir-
lamalarin tamamen kaldirildigi ve mantikl
yatirimer esasinin getirildigi goriilmektedir.’
Bu baglamda, ABD'de 1956 yilinda ozel
emeklilik fonlarinin toplam finansal varlik-
lar1 igerisinde hisse senetlerinin pay1 %15'in
altinda iken, bu oran bugiin neredeyse %50
seviyesine ulasmustir.®

4. Tirkiye'de Bireysel Emeklilik
Sistemi

Ekonomik politikalarin temel hedefi, top-
lumun refah diizeyinin yiikseltilmesidir. Sos-
yal adalet ve dengeli gelir dagilimi ise
izlenen politikalarin basarili olabilmesinin
on kosuludur. Bu cergevede, halen gelismis
iilke kategorisinde bulunan tiim iilkelerde
olusturulan sosyal gilivenlik sistemleri
basarili sekilde islevlerini yerine getirmekte,
gelismekte olan tilkelerde ise iilkelerin kendi
6zel kosullar1 dahilinde sosyal giivenlik
sistemlerine yonelik hizla ¢6ziim yollan
iiretilmeye calisiimaktadir.’

Bu baglamda iilkemizde uygulanmaya
baslanan  bireysel emeklilik  sistemi'’,

7 Teker, Suat ve Miiminoglu, Onur. "Sosyal Giivenlik
Sistemimiz I¢in Bir Coziim: Ozel Emeklilik Fonlar1,"
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 22 (Nisan 2004), s.64.

§ Al, (May1s-Haziran 2002).

?KYD, (Kasim 2000).

" 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu, sosyal giivenlik reformunun bir
par¢asi olarak TBMM tarafindan 28 Mart 2001
tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366
sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Kanun, yayim
tarihinden itibaren 6 ay sonra 7 Ekim 2001 tarihinde
ylrlirliige girmistir.
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emeklilige yonelik tasarruf ve yatirim sis-
temi olup, kamu sosyal giivenlik sistemini
tamamlayici bir 6zellik arz etmektedir.

4.1. Sistemden Beklentiler

Yapilan diizenlemeler sonucunda, kamu
sosyal giivenlik sistemine ek olarak bireyle-
rin goniilli katilimlarinin saglanmasi ile
ikinci bir emeklilik geliri elde edebilme-
lerinin yasal altyapisinin olusturulmasi
amaglanmistir. Boylece bireyler, kendi
tasarruflart ve bu tasarruflarin getirileri ile
orantili olarak emekliliklerinde ek bir gelire
sahip olabileceklerdir. Yasanin gerekcgesinde
sistemden beklenen faydalar asagidaki
sekilde ifade edilmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi:

* Uzun vadeli altyapr yatirimlart igin
gerekli fonlar1 saglayacak ve dolayisiyla
istihdami artiracaktir.

*+ Kamunun wuzun vadeli
olanagini olumlu etkileyecektir.

bor¢lanma

» Piyasalardaki kisa wvadeli spekiilatif
baskilar1 azaltacaktir.

* Ulusal tasarruf egilimini artiracaktir.

* Emeklilige yonelik tasarruflarin mali
sisteme akmast ile kayithhgr tesvik
edecektir.

» Sermaye piyasalarinin derinlesmesine
katkida bulunacaktir.

» Bireylere giivenli, avantajli, yatirimla
rm1 kontrol edebilecekleri ve hesaplarina
kolaylikla ulasabilecekleri iiriinler sunacak
tir.

Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi ile
yaratilacak fonlarin artmasi sonucunda, mali
sistemde 6nemli degisimlerin yasanmasi bek-
lenmektedir. Bu fonlarin, iilkemizde zaman
zaman kisa vadeli spekiilatif sermaye hare-
ketleri sonucu ortaya ¢ikan finansal krizleri
engelleyecegi veya en azindan krizin derin-
ligini azaltacak bir etki yaratacagi ileri sii-
rilmektedir. Ayrica bireysel emeklilik fonla-
rinin, sermaye piyasasindaki asir1 volatilite-
nin giderilmesinde ve borsanin derinlesme-
sinde Onemli bir rol oynayacagi ifade
edilmektedir.

Diinyada yaygin olarak kullanilan ve
ekonomilere uzun dénemli kaynak saglayan
O0zel emeklilik sisteminin, uzun donemde

iilke eckonomisine biiyiik bir dinamizm

getirmesi beklenmektedir.

4.2. Emeklilik Yatirnm Fonu ve Fon
Portfoyiine Iliskin Yasal Kisitlamalar

Emeklilik yatirim fonu,'' sirket tarafin-
dan emeklilik s6zlesmesi ¢ergevesinde alinan
ve katilimcilar adina bireysel emeklilik he-
saplarinda izlenen katkilarin, riskin dagi-
tilmas1 ve inangli miilkiyet esaslarina gore
igletilmesi amaciyla olusturulan mal varli-
gidir. Ulkemizdeki uygulamaya gére emekli-
lik sirketleri, katilimcilarin risk profille-
rinden kaynaklanan degisik beklentilerini
karsilayacak sekilde farkli risk ve getiri
ozelliklerine sahip en az 3 emeklilik fonu
kurmak zorundadir (m. 11). Katilimcilara
daha fazla alternatif sunmak i¢in 3'ten fazla
sayida emeklilik fonu kurulmasi da
miimkiindiir.'?

Sermaye Piyasasi Kurulu, emeklilik fon-
larini; varliklardan elde edilecek temettii ve
faiz gelirlerine agirlik verilen Gelir Amagl
Fonlar, sermaye kazancglarina agirlik verilen
Biiyiime Amag¢li Fonlar, likiditeye agirlik
verilen Para Piyasasi Fonlari, kiymetli ma-
denler ve altina dayali varliklardan olustu-
rulan Kiymetli Madenler Fonlari ve cografi
bolge, iilke, sektdor ve endeksler bazinda
yatirim yapan Jhtisaslasmis Fonlar olarak
farkli kategorilere ayirmistir. Bu baglamda
emeklilik fonlar1, likit fon, kamu bor¢lanma
araglart fonu, hisse fon gibi igerigindeki
portfoy kompozisyonunu yansitacak isimler
alan farkli fon tirlerinde kurulabilmektedir.
Ancak, fonun unvaninda belli bir varlik
grubuna, sektore, sektorlere, lilke ya da
cografi bolgeye yatirim yaptigimi belirten
fonlarda, fon varliklarinin en az %80'inin
adina uygun varliklardan olusturulmasi
gerekmektedir '

Fon portfoyili asagida yer alan para ve
sermaye piyasasi aracglart ile islemlerinden
olusmaktadir (m.5):

! Emeklilik Yatrim Fonlarmm Kurulus ve

Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, 28
Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete.

' Ulkemizde kurulan 11 emeklilik sirketi, toplam
olarak 81 emeklilik fonu kurmustur.

5 Bireysel Emeklilik Fonlar Tiirlerine iliskin Agiklama,
Sermaye Piyasast Kurulunun 10.05.2002 Tarih ve
22/646 Sayili Karar.
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¢ Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat

« Borg¢lanma araglari (ters repo dahil) ile
hisse senetleri

« Kiymetli madenlere ve gayrimenkule
dayal1 varliklar

* Repo islemleri

* Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri
« Borsa para piyasasi islemleri

* Yatirim fonu katilma belgeleri

e Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger
para ve sermaye piyasasi araglari.

Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminde
toplanan fonlarin yonetiminde, portfoy sinir-
lamalar1 modeli benimsenmistir. Ote yan-
dan, sistemde toplanan fonlarin devletin
bor¢lanma gereksiniminde olumlu rol oyna-
masint hedefleyen kanun koyucu, kisilerin
yatirdigr katki paylarinin en az %30'unun,
portfoyiliniin %80'i ters repo dahil devlet i¢
borglanma senetlerinden olusan fonlara
tutmustur. Ayrica
katilimcilarin yatirdig:r katk: paylarinin en
fazla %15'inin, portféoylindeki yabanci
menkul kiymet orani %80'i gegen fonlara

yatirilabilecegi hitkme baglanmistir (m.22).

aktarilmasini zorunlu

Boylelikle sistemde toplanan fonlarin yurt
icinde degerlendirilmesi hedeflenmistir.

4.3.
Temel Gostergeleri

Bireysel Emeklilik Sisteminin

Ulkemizde yapilan mevzuat calismalar:
ile sistemin etkili bir bi¢gimde uygulanabil-
mesini saglamak icin gerekli olan idari ve
hukuki ¢ergeve ¢izilmis olup, 27 Ekim 2003
tarihinde Bireysel Emeklilik Sistemi'nin
birlikte, emeklilik sirketleri
faaliyete ge¢cmistir.

Yaklasik bir yildir faaliyette bulunan
emeklilik sirketleri, 29.11.2004 tarihi itiba-

riyle asagida yer alan Tablo 6'deki rakamsal
biyiikliklere ulagmistir.

baslamasiyla

Tabloya gore, yaklasik bir yillik dénemde
(29.11.2004 tarihine kadar) sirketlerin kur-
mus oldugu emeklilik fonlarinda biriken top-
lam katki1 pay1 tutar1 226,6 Milyon YTL (151
Milyon $), yatirima yodnlenen toplam fon bii-
yikligi ise 216,8 Milyon YTL (144,6 Milyon
$) olarak gergeklesmistir. Fona yonlendi-
rilmis sdzlesme sayist 291.736, katilimci
sayist ise 279.782'dir. Sirketler bazinda de-
gerlendirilecek olursa, ilk sirayr alan Yapi
Kredi Emeklilik ve Ak Emeklilik, bireysel
emeklilik  sisteminin
gbziikkmektedir.

lideri konumunda

Tablo 6. Sirket Bazinda Bireysel Emeklilik Temel Gostergeleri (29.11.2004)

Emeklilik Sirketi Katk: Pay1 Yatirima Yonlenen Katilime1 Sozles.
Tutarlari Fon Biyikliikleri Sayis1 Sayisi1
Milyon Mily Milyon Milyon S
YTL S gl YTL
Yap: Kredi Emeklilik (10) 43.1 28,7 40,0 26,6 57.006 59.403
Ak Emeklilik (Y) 345 23.0 330 22,0 38.554 43.470
Aviva Hayat ve Emeklilik (6) 308 20,5 29,5 19,7 17.226 17.330
Anadolu Hayat Emeklilik (13) 284 18,9 279 18,6 28.237 28.583
Garanti Emeklilik ve Hayat (7) 24.9 16,6 24,0 16,0 33.247 34.019
Ovak Emeklilik (6) 152 10,1 14.6 9.7 28.621 29.462
Koc Allianz Hayat ve Em. (8) 14,1 9.4 134 9,0 15.654 16.161
Vakif Emeklilik (7) 134 9.0 12.9 8.6 23.651 24.030
Dogan Emeklilik (7) 103 6,9 10,0 6,7 14.963 14.961
Basak Emeklilik (5) 6,1 4.1 59 39 6.192 6.301
Ankara Emeklilik (5) 5.8 3.8 5.6 3.7 16431 18.016
Genel Toplam (81) 226,6 151,0 216,8 144,6 279.782 | 291.736

Not: Parantez i¢indeki rakamlar, sirketlerin kurmus oldugu fon sayisimi géstermektedir. Katki pay1 tutarlart ve
yatirima yonlenen fon biiyiikliiklerinin dolar cinsinden ifadesinde, kur 1,5 YTL olarak dikkate linmustir.

Kaynak:Emeklilik G6zetim Merkezi (www.egm.org.tr)
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4.4. Tiirkiye'deki Bireysel Emeklilik
Fonlarmin Portféoy Dagilim

Ozel emeklilik fonlarim birgok gelismis
iilkede ABD'dekine benzer bir biiyiime ser-
gilemis olmasinda, vergi tesviklerinin ve
portfoy yonetiminde sermaye piyasasinin
sundugu yatirim olanaklarindan etkin bir
sekilde yararlanilmasinin Onemli katkis:
bulunmaktadir. Taninan vergi tesviklerine
ilave olarak, emeklilik portfoylerinin hisse
senetleri ve tahviller basta olmak iizere uzun
donemli sermaye piyasasi enstriimanlarinda
degerlendirilmesi, bilhassa sermaye piyasa-
sinin gii¢lii bir altyapiya sahip oldugu gelis-

mis iilkelerde kayda deger bir kurumsal yati-
rim havuzu olusturmustur. Diger taraftan,
emeklilik kurumlarinin sézlesmeyle taahhiit
altina alinmig periyodik prim tahsilatlarini
diizenli olarak sermaye piyasalarina yonlen-
dirmeleri, bu kurumlarin yatirim yaptiklari
sermaye piyasalarindaki agir1 fiyat dalgalan-
malarini azaltip istikrarin hakim olmasini
saglamis ve bu piyasalarin etkinliginin
artmasina katkida bulunmustur.

Ulkemizde bireysel emeklilik sirketle-
rinin kurmus oldugu emeklilik fonlarinin
portfoy dagilimi, Tablo 7'da diizenlenmistir.

Tablo 7. Ulkemizdeki Bireysel Emeklilik Fonlarinin Portfoy Dagilimi

Devlet Hazine | Ters Repo Hisse Bor¢lanma | Yabanci | Diger
Tahvili Bonosu Senedi Senetleri |Men. Kiy.
Yizde™ 358 114 15.1 18.1 03 11.8 10
Bin YTL® 77.506 24.713 32.660 39.340 601 25.677 4.228
Bin$¢ 51.738 16.475 21.773 26.226 400 17.118 2.818

Not: #: 11 Bireysel emeklilik sirketinin kurmus oldugu toplam 81 emeklilik fonunun zaman igerisindeki
(29.11.2004 tarihine kadar) portféy dagilimlarinin ortalamalar1 alinarak

elde edilmistir.

B.29.11.2001 tarihine kadar yatirma yénlendirilen fon biiyiikliigii (216,8 Milyon YTL) dikkate alnarak

hesaplanmustir.
¢: Dolar kuru 1,5 YTL olarak dikkate alinmustir.
Kaynak: www.spk.gov.tr

Emeklilik fonlarinin portféy dagilimlari,
giinliik degerlerinin ortalamalar1 bulunduk-
tan sonra, fonlarin genel ortalamasi alinarak
hesaplanmistir. Elde edilen rakamlara gore
yatirima yoneltilen fonlardan en yiiksek pay1
%35,8 ile devlet tahvilleri almigtir. Devlet
tahvillerini %18,1 ile hisse senetleri %15,1
ile ters repo %11,8 ile yabanct menkul kiy-
metler %11,4 ile hazine bonosu takip et-
mektedir. Ote yandan, 6zel sektor borglanma
senetlerinin pay1 %0,3.gibi olduk¢a diisiik
kalmistir. Diger yatirimlar ise %1,9 diizeyin-
dedir.

Devlet tahvillerinin ilk siray1 almasi,
sistemin "kamunun uzun vadeli bor¢lanma
imkanint olumlu yonde etkileyecegi"” yoniin-
deki beklentiyi karsiladigi ve bu beklentinin
katki paylarinin artmasi ile daha da pekise-
cegi sOylenebilir. Kamu kagitlarini olusturan
devlet tahvili, hazine bonosu ve ters repo
yatirimlarinin toplami yiizde 63,1'i bul-
makta, bu ise kamunun toplam fonlarin yari-
sindan fazlasimi alarak borg¢lanma ihtiya-

cinda kaynak olarak kullandigini gdoster-
mektedir.

Ote yandan, sistemin 6zel sektdre yonelik
uzun vadeli fonlama Ozelligi, hisse senetleri
diizeyinde nispeten olumlu, ancak borg¢lan-
ma senetleri diizeyinde oldukg¢a disiik
diizeyde kalmustir.

4.5. Katki Payr Tutarlarinin Zaman
Serisi Regresyon Analizi ile Tahmini

Sigortacilik sektoriinden bazi yoneticiler,
iilkemizde uygulanmaya baslanan bireysel
emeklilik sisteminin ilk on yil sonuna kadar
10-15 milyar dolarlik bir fonu ekonomiye
kazandiracagini tahmin etmektedirler. Ya-
banci analistler ise ilk 10 yil sonunda 15
milyar dolar, otuz yil sonunda 100 milyar
dolar olacagini 6ngérmektedirler. Yapilan bu
tahminler, {ilkemizde bireysel emeklilik
sirketlerinin sermaye piyasasina onemli 6l-
clide fon yaratabilecek bir potansiyele sahip
olduklarini ortaya koymaktadir.

Calismamizda bireysel emeklilik fonla-
rinda biriken katki paylarinin orta ve uzun
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donemde ulasacagi biiyiikliigli tahmin ede-
bilmek i¢in hafta sonu itibariyle ulasilan
tutarlar dikkate alinarak, zaman serisi reg-
resyon analizi yapilmistir. Birikimli olarak
Emeklilik Goézetim Merkezi tarafindan her
Pazartesi giinli yayinlanan rakamlara iliskin
gozlem sayisi 29.11.2004 tarihi itibariyle
49'dur.

Zaman serisi regresyon analizi ile yapilan
coziimlemeler sonucunda en uygun modelin
regresyon sabitinin olmadigi kuadratik
zaman serisi regresyon modeli olduguna
karar verilmis ve bu modele iligkin sonuclar
Tablo 8'da diizenlenmistir.

Tablo 8: Katki Pay1 Tutarlarina iliskin Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuclari

Yontem Zaman Serisi (Kuadratik) Regresyon Analizi
Bagimli Degisken Katki Pay1 Tutarlari (Haftalik Degerler-Milyon YTL)
Bagimsiz Degisken Zaman (T _
Gozlem Sayis1 (N) | Korelasyon Katsayisi (R) Bel%egglnlik DBléﬁl.tlIg%S (1}5% Sg%%r :;Yﬁgltl;l&
Katsgyisi
®)
49 0,99892 0,99783 0.99774 4,96849

Varyans Analizi

Serbestlik Derecesi Kareler Toplami Ortalama Kare
Regresyon 2 351777,37 175888,68
Artiklar 47 824,61 19,18
F Degeri 10816,37|F (Anlamhlik Diizeyi) 0,000
Esitlikteki Degiskenler
Degisken B Degeri B'nin SH Beta t Degeri gﬁ; An.
T 0,717506 0,098871 0,197196 7,257 0,000
T2 0,076567 | 0,002579 0,806761 29,689 0,000

Regresyon analizi sonucunda  olusturulan model kullanilarak elde edilen

Kuadratik yontemle elde edilen sonuglar

katki pay1 tutarlarina iliskin gozlem ve

istatistiksel olarak anlamli olup, regresyon tahmin degerlerinin grafigini  gostermek
belirginlik katsayis1  olduk¢a  yiiksektir. tedir.
Grafik 3,
Grafik 3. Katki Pay1 Tutarlarmin Gézlem ve Tahmin Degerleri Grafigi
;,-
v | : y-qil
1 |
P =t Kok Py Tazta b ( GOZLEM) fﬂj{T I
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%
[LE VI
50 11 .
n ]
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Mevcut veri sayisi az olmakla beraber, bu
veriler kullanilarak gelecege yonelik 30 yillik
bir tahminleme yapilmis ve bu tahmin-

Iemeye iligkin verilerin grafigi, Grafik 4 ile

gosterilmistir. Ayrica bu tahminlerin alt ve
iist sinirlart da Tablo 9'de sunulmustur.

194



M

n
v
L

i
Iye

T

250.000

225000

20000 1

115000

150,000

125.008)

1000

VA0

50,000

25000

]

Grafik 4. Gelecege iliskin Katki Pay1 Tutarlart Tahmini
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Tablo 9: Gelecege Yonelik Katki Payr Tutarlarinin Regresyon Analizi ile Tahmini-Yiizde 99
Giiven Sinirlari icerisinde Tahmine Iliskin Alt ve Ust Sinirlar

Tahmin Tahminin Alt Siniri Tahminin Ust Sinir1
Yil Milvon YTI. |Milvon $ | Milvon YTL Milvon $ |Milvon YTI. | Milyon §
2004 253 169 238 159 268 179
2005 919 613 868 579 971 647
2006 2.000 1.333 1.869 1.246 2.131 1.421
2007 3.527 2352 3.275 2.183 3.779 2.520
2008 5.444 3.629 5.035 3.357 5.852 3.902
2009 7.775 5.183 7.172 4,781 8.377 5.585
2010 10.519 7.013 9.685 6.457 11.353 7.569
2011 13.678 9.119 12.575 8.384 14.781 9.854
2012 17.324 11.549 15.908 10.606 18.739 12.493
2013 21.319 14.212 19.559 13.039 23.078 15.386
2014 25.728 17.152 23.586 15.724 27.869 18.579
2015 30.551 20.367 27.990 18.660 33.112 22.074
2016 35.788 23.859 32.770 21.847 38.806 25.870
2017 41.439 27.626 37.927 25.285 44951 29.967
2018 47.625 31.750 43.571 29.047 51.679 34.453
2019 54.112 36.075 49.488 32.992 58.736 39.158
2020 61.014 40.676 55.782 37.188 66.245 44.163
2021 68.329 45.553 62.453 41.635 74.205 49.470
2022 76.059 50.706 69.500 46.334 82.617 55.078
2023 R4.202 56.135 76.924 51.283 01.480 60.987
2024 92.929 61.952 84.879 56.586 100.979 67.319
2025 101.908 67.939 93.063 62.042 110.754 713.836
2026 111.302 74.202 101.624 67.750 120.980 80.653
2027 121.110 80.740 110.562 73.708 131.658 87.772
2028 131.332 87.555 119.877 79.918 142.788 95.192
2029 142.177 94.785 129.758 86.505 154.596 103.064
2030 153.235 102.157 139.833 93.222 166.637 111.091
2031 164.707 109.805 150.284 100.189 179.130 119.420
2032 176.593 117.729 161.112 107.408 192.074 128.049
2033 188.894 125.929 172.317] 114.878 205.470 136.980

Not: Hesaplamalarda dolar kuru 1,5 YTL olarak dikkate alinmigtir.
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