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1.GiRiS

ir ilkedeki ekonomik kalkmma
B biiyiik ¢l¢iide o iilkede ortaya ¢1-
kan tasarruflara ve bu tasarrufla-
rm etkin kullanilmasina baghdir Ekonomi igeri-
sinde olugan tasarruflarin fon arz ve fon talep
edenler arasinda optimum olarak dagilmasi ve
verimli olarak kullanilmalan ise sermaye piya-
salar1 vasitasiyla olmaktadir Sermaye piyasalari
halka acilma yoluyla biiyiik sermayelerin tabana
vayllmasim saglamaktadir Yani, kiictik tasarruf
sahiplerinin yastik altindaki birikimlerini miite-
gebbislerin kullanimina sunmaktadir Aym za-
manda bireysel yatirnmcilar olarak ifade edilen
kiiciik tasarruf sahiplerine de hic¢bir zaman
ulagsamayacaklar1 yatirim alanlarina yatinim yap
ma imkam vermektedir. Ancak, bireysel yatirim:
cilarin sermaye pivasasinda ve makro ekonomi
icerisinde meydana gelen geligmeleri takip ede -

K
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cek ve saglikhi bir gekilde degerlendirecek ne
zamanlart ve ne de bilgi ve yetenekleri vardir
Bu durum bireysel yatirnmeilarin ellerindeki kik
¢iik fakat kendileri icin ¢ok énemli olan tasar-
ruflarini rantabl bir gekilde kullanmalanm en
gellemektedir. Iste bu durum geligen sermaye
piyasasi icerisinde kurumsal yatirimcilara olan
ihtiyact ortaya ¢ikarmgtir

Bu ¢aligmada kurumsal yatirnmcilarin ne
oldugu, tiirleri, Tiirkiye’deki tarihsel geligimle-
r1 ve ozellikle Tiirkiye’deki zorunlu kurumsal
yatrmmceiarm sermaye piyasasma katkilarmm
olup olmadig incelenecektir

2. KURUMSAL YATIRIMCILAR

Kurumsal yatinmecilar bir ¢ok sekilde ta-

nimlanabilmektedir. Bu tamimlarin bazilan oy
ledir;
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Kurumsal yatirimeilar; bireylerin gelir ve
giderleri arasindaki pozitif farktan olugsan fon
fazlalarinin toplanmasi ve biiyiik miktarlara ula-
san bu fonlarin hukuki cerceve icinde degerlen-
dirilmesiyle olugmaktadir!.

Bir bagka tamim;

Kurumsal yatinmcilar ellerinde bulun-
durduklar biiylik miktardaki fonlar ve bu fonla-
11 yoneten uzman kadrolar ile sermaye piyasa-
sindaki kaynaklarin etkin dagilimuni ve piyasanin
geligimini etkileyecek giice sahip finansal kuru -
luglardir.

Bu tanimlara ilave olarak gdyle bir tanim
daha yapabiliriz;

Kurumsal yatirimcilar bireylerden zorun-
Iu veya istege bagli olarak hukuki bir diizenle-
meyle fon toplayan ve bu fonlarn profesyonel
fon yoneticileri eliyle ekonomiye yonlendiren
kuruluglardir.

Kiiciik tasarruf sahiplerinin smirli birt
kimlerini bir araya getirerek verimliligi yiiksek
yatirnmlara yonelten kurumsal yatirnmeilar tim
diinyada sermaye piyasasinn gelismesinde
Snemli bir paya sahiptir® .

Kurumsal yatirnmeilar tarafindan bireysel
yatirmmecilardan toplanarak biiyiik miktarlara ula-
san fonlar, mesleginde uzman kigiler tarafindan
sermaye piyasasinda daha etkin gekilde kullaml-
maktadir. Ciinkii biiyiik miktarlarda fon toplaya-
rak ol¢cek ekonomilerinden faydalanan kurum-
sal yatinmcilas, bireysel yatinmcilara gére daha
kolay bilgi edinirler ve bu bilgileri daha saglikli
bir sekilde degerlendirebilirler. Bireysel yatr-
rnmcilara gére daha biiyiik fonlar1 yoneten ku
rumsal yatirnimcilar alim satim maliyetini pazar
lik gii¢leri sayesinde diigiirebilmektedirler. Uy-
gulamada araci kurumlar biiyiik miigterilerine
komisyonlarda %1 ve %2 oranlarinda indirim
vapmaktadirlar. Fonlann daha etkin ve rantabl
bir gekilde kullanilmas1 nedeniyle kiigiik tasar-

—_

Erdogan-Ozer, 1998, s.4
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Cilt:2, No:7-8, s.85

ruf sahipleri daha fazla gelir elde edebilirler. Bu

durumda gelir dagiliminda bir denge saglanma-

sina yardimci olabilir Ayrica fonlarin biiyiik 6k

¢ekli kurumsal yatirimcilar tarafindan yonetil

mesi muhasebe iglemlerinin hem daha kolay

hemde daha profesyonel yapilmasini saglaya-

caktir. Kurumsal yatirimcilarin finans piyasala

rindaki agirhifinin daha da artmasi, volatiliteyi
artirabilecektir Emeklilik fonlar ve diger ku-

rumsal yatinmeilar tarafindan karmagik kompii

tiirize portféy alim satim stratejilerinin kullanil

masi, menkul kiymet fiyatlarmin hizla gercek
degerlerine gelmesine yardimei olabilir®. Yani,

degerleri ¢cok yiikselen menkul kiymetlerin sati-

mas1 ve diigiik degerli menkul kiymetlerin satin

alinmasi ile piyasalarda bir denge ve istikrar
saglanir

2.1. Kurumsal Yatirimc1 Tiirleri

Ulkemizdeki kurumsal yatrmalar zo-
runlu ve istege bagli olmak iizere iki grupta top-
lanabilir.

2.1.1. Zorunlu Kurumsal Yatirimecilar

Zorunlu kurumsal yatirimeilar su sekilde
siralayabiliriz:

- Emekli sandigi
- Bag- Kur

- SSK

- Oyak

zorunlu kurumsal yatirimcilar genellikle
sosyal giivenlik kurumlaridir

2.1.2. istege Bagh Kurumsal Yatirim -
cilar

Istege bagh kurumsal yatirimeilar ise sun-
lardir:

- Yatirum fonlari
- Yatirim ortakliklan

- Sigorta girketleri

Erdogan, Oral ve Levent Ozer, "Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilar", IMKB Der gisi, A gustos 1998, s.4

Blommentein, Hans J., "Emeklilik Reformlarinin Sermaye Piyasasina Etkileri”, IMKB Dergisi, Temmuz-Aralik 1998,
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3. TURKIiYE'DE ZORUNLU KU-
RUMSAL YATIRIMCILARIN TARiHSEL
GELISIiMi

Bu baslik altinda tilkemizde faaliyet gos-
teren kurumsal yatirimcilarin zaman seyri iginde
gostermig oldugu geligsmeler ele almacaktir. Bu
caligmada daha cok zorunlu kurumsal yatirimer
lar incelenecektir. Ancak, zorunlu kurumsal ya-
trmelada karglagtirlmasma imkan vermek
amaciyla istege baghh kurumsal yatirimcilardan
ozel sigorta girketleri de caligma kapsamina
alinnugtic

3.1. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Sosyal giivenlik, bir tilke halkinin giintinii
ve yarmmim giiven altina almayi amaclayan ve
birbiri arasinda siki bir birlik ve uyum kurulmusg
olan bir kurumlar biitiiniidiir. Ya da sosyal gii-
venlik bir mesleksel, fizyolojik ve sosyo-ekono-
mik riskten otiirii geliri ve kazanci siirekli veya
gecici olarak kesilmig kimselerin gecinme ve
yasama ihtiyaclanimi karsilayan bir sistemdir” .
Sermaye pivasasi acisindan Sosyal Giivenlik
Kurumlar1 zorunlu veya sézlegmeli tasarruf ku-
rumlarn olarak da adlandirilirlar

Sosyal giivenlik kurumlan, ig¢i, memur,
esnaf ve sanatkarlar ile bagimsiz calisanlarin, ig
kazasi, meslek hastaligi, malillik yaghilik ve
olim gibi risklere karsi genel c¢ikarlarim1 korw
mak amaci ile iiyelerinden aldiklart primleri da-
ha sonra riskler ortaya ¢ikinca aktaran kurumlar-
dir.

Tiirkiye'de bu alanda faaliyet gosteren
kurumlar Sosyal Sigortalar Kurumu, T.C.
Emekli Sandig1, Bag-Kur, Oyak ve Ozel Emek-
lilik ve Yardim sandiklaridir’.

3.1.1. T.C. Emekli Sandig1

Kamu kesiminde daimi kadroda ¢aligan-
lan diizenli bir sosyal giivenlik rejimine kavus-
turan ilk diizenlemedir. Sandik 8 Haziran 1949

NI B

www.bagkur.gov.tr

Talas, Cahit, Sosyal Ekonomi, 6. Basi, Ankara, 1983, 5.323
Sermaye Piyasasy, Tiirkiye Ig Bankasi , Tktisadi Aragtirmalar Miidiirliigii, Haziran 1984, s.31
Giizel, Ali ve Ali Riza Okur , Sosyal Giivenlik Hukuku, 4. Basi, Istanbul, 1994, s.333

giin ve 5434 sayili kanunla bir iktisadi devlet te-
sekkiilii olarak kurulmugtur. T.C. Emekli Sandr-
¢1 Kanunu temelde emekli aylig1 ve malilliik ay
I1g1 saglayan bir kanundur Bunlar kadar 6nemli
olan saglik yardimi sadece aylik baglanmig olan
lara saglanmakta, aktif sigortalilara verilme-
mektedir® 30.09.2000 tarihi itibariyle emekli
sandi1 @1 igtirakcilerinin sayis1 2.145.151 ve dosya
sayisi 1.141.622°dir

3.1.2. Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK)

Sosyal Sigortalar Kurumu 9.7.1945 giin
ve 4792 sayili Igci Sigortalart Kurumu Kanunu
ile kurulmug fakat daha sonra ¢ikarilan 506 sa
yili kanun ile kurumun adr Sosyal Sigortalar Kw
rumu olarak degigtirilmigtir. 506 sayil1 SSK kuw
ral olarak igeileri yani hizmet akdi ile ¢alisanla-
r1 kapsamina alnugtir Kanunun 2. maddesinde
"Bir hizmet akdine dayanarak bir veya birkag
igveren tarafindan calistirilanlar bu kanuna gore
sigortalr sayilirlar”" denilmektedir 1999 yil1 itiba-
riyle SSK'da sigortali isci sayist 5.832.215 aylik
alanlarin sayis1 ise 3.148.826 kigidir

3.1.3. Bag-Kur

Bag-Kur 2.9.1971 giin ve 1479 sayili ka-
nunla kurulmugtur. Kurumun amaci, SSK kap-
sami diginda kalan ve herhangi bir igverene hiz
met akdi ile bagli olmaksizin kendi ad1 ve hesa
bina caligan esnaf ve sanatkarlar ile diger bagim
s1z. caliganlar hakkinda, malilliik, yaghilik ve
oliim hallerinde sosyal sigorta yardimlari sagla
maktir 2000 yil1 itibariyle Bag-Kur' a prim 6de-
yen sigortalilarin sayis1 3.312.694, aylik alanla
r1n sayist ise 1.277.444° diir”.

3.1.4. Ordu Yardimlasma Kurumu
(OYAK)

OYAK 3 Ocak 1961 giin ve 205 sayili ka-
nunla Tiirk Silahli Kuvvetleri mensuplaria ka-
nunda yazili sosyal yardimlari saglamak amaci
ile kurulmugtur. Kurum Milli Savunma Bakan-
ligina baglidir Kurulug amaci, bir sosyal giiven-
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lik kurumu olan OYAK kanunda 6ngoriilen hii-
kiimler dairesinde mensuplarina emeklilik, ma-
luliyet ve Oliim yardimu gibi kanuni 6édemeleri
yaptiktan sonra bakiye ile sosyal amagli ve gelir
amach yatinmlar gerceklestirilmektedir

3.1.5. Ozel Sigortalar

Ulkemizde ozel sigorta faaliyetleri ilk de-
fa yabanc1 sigorta sirketleri tarafindan baglatil-
mistic 1872 yilinda "Imperial Sun Northern" ve
"Northern British" adli Ingiliz girketleri sigorta-
cilik faaliyeti yapmaya baslamuslardir. Daha
sonra 1878 yilinda "La Fonsiyer" adli bir Fran-
s1z girketi de Tiirkiye'ye gelmigtir. 1906 yilinda
kanunnameye zeyil olarak, sigorta muamelatina
dair kanun ¢ikarildi. 1916 yilinda ilk kez "Tiirk
Milli Sigorta Sirketi" adli bir milli sigorta girke-
ti kuruldu® 1Ilk sigorta murakabe kanunu ve
mecburi reasiirans kanunu 1927 yilinda ¢ikant
mig ve ilk sigorta girketleri de bu tarihlerde ku-
rulmugtur. Ulkemizde 1998 yili sonu tibariyle 4
kamu, 49 6zel, 10 Tiirkiye'de kurulu yabancr si-
gorta girketi faaliyet gostermektedir. Bunlardan
22's1 hayat, 16's1 karma(hayat/ hayat dig1) ve 25'
hayat dig1 olarak faaliyet géstermektedir.

4BiR KURUMSAL YATIRIMCI
OLARAK TURKIYE'DE SOSYAL GUVEN-
LiK KURUMLARININ DEGERLENDIRIL-
MESI

4.1. Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Fi-
nansman Yontemleri

Sosyal giivenlik fonlarimin dogugu sosyal
giivenligin sigorta yontemine gore yiriitiilmesi
durumunda s6z konusudur. Sosyal giivenlik ku-
rumlan genellikle sosyal sigortalar olarak orgiit-
lenmektedir. Sosyal sigortalarm gelir- gider
dengesinin saglanmasinda genellikle iki teknik-
ten faydalamlmaktadir °

4.1.1. Dagitim Y ontemi

Dagitim yonteminin esasini, bir sigorta
déneminin genellikle bir yilin, gelirleri ile aym

ya da bir sonraki dénemin giderlerinin kargilan-
masi tegkil eder. Bu yontemde gelir ve giderler
siirekli olarak denge halindedir. Primler ilgili
donemin gider tahminine gore tespit olunur. Her
donemin tahmin edilen gider miktari ¢aligan si-
gortalilar arasinda paylagtirilir

Dagitim yonteminde bazi hallerde, 6rne
gin beklenilmeyen durumlarda dogabilecek ola-
ganiistii gider artiglarini kargilamak amaciyla st
nirlt miktarda fon biriktirilebilir

4.1.2. Kapitalizasyon Yontemi

Bu yontemin esasi muhtemel risklerin ile-
ride doguracag 6demeleri kargilayabilmek icin
bir fon olugturulmasidic O halde sigortalilar ve
igverenlerden almacak primler cari giderlen
karsiladiktan sonra, ayrica bir fon birikimini
saglayacaktit Bu fonlar ileride dogacak biitiin
giderleri, fonlann isletilmesinden saglanacak
gelirler ve cari primlerle birlikte kargilayabile-
cek bir seviyeye ulasacaktir.

Kapitalizasyon yonteminde biriken fon-
lar igletilmekte, boylece ¢egitli kanallardan (ya-
tirtmlar, kamusal harcamalar) tekrar ekonomiye
donmektedir. Fonlarin igletilmesinden saglanan
faiz ve benzeri gelirler sayesinde sigortalilara
saglanan sosyal gelirlerin miktari, denen prim-
lerin miktarin1 agmaktadur ',

Kapitalizasyon ve dagitim yodntemlerin-
den hangisinde primlerin daha diigiik ve boyle -
ce hangi yontemin daha ucuz oldugu konusunda
degisik goriisler mevcuttur. Breass'e gore, kapi-
talizasyon yonteminin fonksiyonlarindan birisi,
sigortalilardan toplanacak prim miktarim azalt
masidir Clinkii, fonlarm igletilmesinden elde
edilecek ek gelirler gerekli prim miktarini azal-
tacaktit Buna kargin Schreiber, dagiim yonte
minin daha ucuz oldugu goriisiindedir. Ciinkii,
kapitalizasyon yonteminde primler ileriki yillar
icin énceden saptandigi icin en kotii risk ihtima
line gore hesaplanmaktadir Oysa, dagitim yon-
teminde primler, gercek risklere gére alinaca-
gindan daha diisiiktiir. Ulkemizde sosyal giiven -

8 Yiicesoy, Cevat, Sigor ta islemleri Ve Muhasebesi, Caglayan Kitabevi, [stanbul , 1966, s.14

9 Dilik, 1992, 5.246
10 Dilik, 1992, 5.249
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lik sistemlerinde genellikle kapitalizasyon siste-
mi kullanmilmaktadir Ornegin, Sosyal Sigortalar
Kurumu'nun cesitli sigorta kollarinda uygula-
nan finansman teknikleri goyledir;

Is kazalari meslek hastaliklar sigortasin-
da kapitalizasyon ve dagitim,

Malilliik, yaglilik ve oliim sigortasinda
kapitalizasyon,

Hastalik ve analik sigortasi dagitim

4.2. Sosyal Giivenlik Kurumlarinin
Fon Toplama Giicii

Ekonomileri gelismig ve buna baglh ola-
rak sermaye piyasalart da bilyimiis olan iilke-
lerde sosyal giivenlik kurumlar fon arz eden ku-
rumlarin baginda gelmektedir

Geligmis iilkelerde mali piyasalara bagh -
ca fon arz eden kurumlar olan sosyal giivenlik
sistemleri iilkemizde hazine tarafindan finanse

edilir hale gelmistir. Sosyal giivenlik kurulugla-

rin agiklar, kamu maliyesi ilizerinde agir bir
baski olugturmaktadir 1992 yilindan itibaren

devlet siirekli olarak ve giderek artan bir gekil-

de sosyal giivenlik kuruluglarinin agiklarm fi

nanse etmeye baglamstir.

4.2.1. SSK’nin Fon Toplama Giicii ve
Toplanan Fonlarmm Kullamildig1 Yerler

Ulkemizdeki sosyal giivenlik kurumlari
icerisinde en kapsamli olan ve dolayisiyla en
fazla sigortaliyr biinyesinde bulunduran
SSK’ min fon toplama giicii yillar itibariyle azal
nugtir Ozellikle 1990’1 yillardan sonra kurw-
mun gelir-gider dengesi 1yice bozulmug ve
1993 yilindan bu yana (1997 yili hari¢) giderle
rini kargilamak amaciyla hazineden yardim alt
maktadit

Asagidaki tabloda 1994 yilindan bu yana
kurumun yillar itibariyle toplam giderleri, gelir-
leri ve hazine yardimlar verilmigtir

Tablo:1 SSK’min Yillar Itibariyle Gelir ve Giderleri

Yillar Toplam Giderler

Gelirler

Hazine Yardimi

1994 126.692.158.381.198

112.212.158.381.198 | 0.89

14.480.000.000.000 | 0.11

1995 279.941.841.686.129

220.741.841.686.129 | 0,79

59.200.000.000.000 | 0.21

1996 493.399.554.729.838

423.660.696.649.222 [ 0,86

69.738.858.080.616 | 0.14

1997 904.857.295.648.866

904.857.295.648.866 - _k -

1998 | 2.145.683.240.212.020

1.698.683.240.212.020 | 0,80

447.000.000.000.000 | 0.20

1999 |3.916.884.436.747.020

2.805.884.436.747.020 | 0,72

1.111.000.000.000.000 | 0.28

Kaynak: SSK Yillik Faaliyet Raporlan

* SSK 1997 yilinda Hazineden yardim almamistir.
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Tablo incelendiginde goriilecegi gibi ku-
rumun giderlerini kargilamak amaciyla hazine-
den aldig1 yardimlarin payi yillar itibariyle art
mistic 1994 yilinda kurumun hazineden aldigr
yardimlarin toplam gelirler i¢indeki payr %11
iken bu oran 1999 yilina gelindiginde %28 e
yiikselmugtir.

SSK’nin gelir ve giderleri arasindaki den
genin bozulmasindaki temel nedenleri su gekil -
de siralayabiliriz'! .

- Hiikiimetlerin SSK’ya politik miidaha-
leleri (Erken emeklilik, siiper emeklilik, hizmet
birlestirmeleri vb.),

- Kargiliksiz sosyal yardim zamlari,

- Saglik hizmetlerinden yararlanma sart-
larinin kolaylagtirilmast,

- Bozulan aktif/pasif sigortali dengest,
- Sigortasiz ¢aligtirilan igci saysindaki artg,

- Fonlarin rantabl bir gekilde kullanilma-
masl,

- KiT’ler ile belediyelerden tahsil edile -
meyen prim borclart.

SSK’nin gelir ve giderleri arasindaki den-
genin bozulmasindaki en 6nemli etken kuruma
prim 6deyen aktif sigortalilar ile kurumdan ay-
lik alan pasif sigortalilar arasindaki oranin gittik
¢e azalmasidir Agagidaki tabloda villar itibariy-
le aktif/pasif sigortali sayilar1 ve bunlar arasinda
ki oranlar yer almaktadit

Tablo:2 SSK’min Aktif/Pasif Sigortali Dagilinm

Yillar AKktif Sigortalilar Pasif Sigortalilar AKktif/Pasif Oram
1994 4.202.616 2.175.106 1.93
1995 4.410.744 2.337.755 1.88
1996 4.624.330 2.539.636 1.82
1997 5.066.745 2.731.793 1.85
1998 5.558.582 2.930.752 1.89
1999 5.832.215 3.148.826 1.85

Kaynak: SSK Yillik Faaliyet Raporlan ve Istatistik Yilliklar:

1994 yilinda 1.93 aktif sigortali 1 emekli
ve bakmakta iken 1999 yilinda bu oran 1.85’e
diigmiigtiir. Bu oranlar 1975 yilinda 6.29, 1980
yilinda 3.47 ve 1988 yilinda 2.16 geklinde ger
¢eklesmistir. Bu diigiisiin en 6nemli nedenlerin -
den birisi 2925 sayili Tanm Igcileri Sosyal Si-
gortalar Kanunu ile tarim sektoriinde caliganla-
rin ve bunlarin ailelerinin SSK kapsamina alin
masidic

SSK’min gelir ve giderleri arasindaki den-
genin bozulmasi bu kurumun sermaye piyasasi-
na fon transfer yetenegini de kisitlamugtir Aga-

gidaki tabloda kurumun yatirumlar goriilmekte
dir.

11 Fisunoglu, Mahir, "Ozel Emeklilik Sistemlerinin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Ve Borsa Iligkileri, IMKB Dergisi,

Temmuz-Aralik 1998, Cilt:2, No:7-8, s.93
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Tablo:3 SSK’min Plasmanlari(000.000)
Plasmanlar 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Tahviller 5.227.663 5.211.512 8.438.736 5.005.128 5.002.946 1.091.0
Milli Bankalar 9.854.747.8 | 18.552330.9 | 48.180.834.4 | 75.255413.8 140.197.406 | 152.208.873.7
Gayrimenkuller | 17.246.8123 | 35446.533.9 | 62.226347.1 | 112.899.424.6 | 204.572.563.6 | 323.023.849.5
Konut Kredisi 7.845.5 6.079.1 5.5593 1.9257 1.782.9 576.1
Top. Kon. Fon. 20.319.5 17.693.9 11.940.2 4.701.2 4.070.2 1.358.1
Milessesler 250.000 100.000 100.000 400.000 1.000.000 1.000.000
Istirakler 323183 323183 323183 323183 802.587.7 1.204.337.7
Nakil Vasitalari 28.086.9 478.161.9 913.706 |  1.829.102.7 3.791.414.6 6.306.002.3
Demir ve Mak. 3.661.206.6 | 11.454351.2 22.741.047 | 46.965.121.5 | 88.141.852.5 | 151.800.961.9
Toplam 36.079.249.9 | 71.298.981.2 | 142.650.4883 [ 242.393.1358 | 443.614.623.5 | 635.547.050.3

Kaynak: SSK Faaliyet Raporlart

SSK’'nin plasmanlarn incelendiginde su
durumlarla kargilagmaktayiz. Tahvillere yapilan
yatinmlar yillar itibariyle diigiis gostermistir.
1994 vilinda tahvillerin toplam plasmanlara ora-
n1 %14 iken 1996 yilinda bu oran %5’e ve 1998
yilinda ise %1’e inmistir Buna kargilik milli
bankalara plase edilen paralar yillar itibariyle
artig gostermigtir. Aym gekilde gayrimenkullere
vapilan yatirimlar da artig gostermiglerdir 1994
yilinda gayrimenkullerin toplam plasmanlar
icindeki payr %47 iken 1999 yilinda bu oran
%50 olmugtur.

SSK’min plasmanlar1 arasinda hisse senet
lerine rastlanilmamigtir

Bu rakamlar 1999 yilinda GSMH’ nin (als

a1 fiyatlanyla) yaklasik %5’1 prim geliri olan
SSK gibi bir kurumun sermaye piyasasina yete-
rince kaynak aktaramadigini gostermektedir

4.2.2. Bag-Kur’un Fon Toplama Giicii
ve Fonlarin Kullamildigr Yerleri

Esnaf ve sanatkar ve diger bagimsiz calt
sanlar ile tarnm kesiminde faaliyet gosterenlerin
sosyal giivenligini saglamak iizere kurulmug
olan Bag-Kur un da gelir- gider dengesi 1990’11
yillardan sonra bozulmugtur. Bunun sonucunda
Bag-Kur 1991 yilindan itibaren hazineden yar
dim almaktaditBu yardimlarin pay1 yillar itiba
riyle artmustic

Asgagidaki tabloda kurumun yillar itiba
riyle gelir ve giderleri verilmigtir.

Tablo:4 Bag-Kur ‘un Yillar itibariyle Gelir ve Giderleri

Yillar Gelir Gider Fark

Prim ve Dig. Gelirler Hazine yardimlari
1994 9.826.237.433.100 4.530.000.000.000 19.894.527.585.682 | -5.538.290.154.582.
1995 | 20.054.763.463.097 8.000.000.000.000 40.788.164.728.946 | -12.733.401.265.849
1996 | 43.559.506.909.406 | 70.100.000.000.000 [108.124.822.763.858 5.574.684.145.548
1997 |136.877.776.920.874 |122.725.000.000.000 |[307.274.140.253.165 |-47.671.363.332.291
1998 [220.139.700.000.000 [434.500.000.000.000 [650.472.500.000.000 4.167.200.000.000

Kaynak: Bag-Kur istatistik Yilliklari
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Bag-Kur un gelir-gider dengesindeki bo- saglik harcamalarmin yiiksek olmasidir1990 yi-
zulmanin temel nedenlerinden birisi aktif/pasif linda 5.79 olan aktif/pasif sigortali oram yillar

sigortali oramindaki diigme digeri ise Bag-Kur

itibariyle diigiis gostermigtir.

Tablo:5 Bag-Kur Aktif/Pasif Sigortal1 Sayilari

Yillar Aktif Sigortahlar Pasif Sigor talilar Aktif/Pasif Orani
1994 2.704.398 687.534 3.9
1995 2.669.351 738.659 3.6
1996 2.650.965 802.742 33
1997 2.804.890 877,123 3.1
1998 2.908.499 943919 3.08

Kaynak: Bag-Kur Istatistik Yilliklari

1994 yilinda yaklagik 4 aktif sigortalr 1
emekliye bakmakta iken bu rakam 1998 yilinda
3.08’e diigmiigtiir. Bu durum Bag-Kur un gider-
lerinin gelirlerinden fazla olmasina neden ok
maktadir Bu nedenle Bag-Kur un sermaye pi-
yasasina kaynak aktarmasi bir yana bu kurum da
hazineden yardim almaktadir

Asagidaki tabloda Bag-Kur un hazineden
aldig1 yardimlar prim gelirleri ve bunlarin top-
lam gelirler i¢indeki payr gosterilecektit

Tablo:6 Yillar Itibariyle Bag-Kur'un Aldig1 Hazine Yardimlari, Prim
Gelirleri ve Bunlarin Toplam Gelir i¢indeki Payi

Yillar Toplam Gelir Hazine Yardimi Prim gelirleri

1994 14.356.237.433.100 4.530.000.000.000 | %32 9.654.598.682.935 | %67.25
1995 28.054.763.463.097 8.000.000.000.000 | %29 19.452.302.729.808 | %69.34
1996 113.659.506.909.406 70.100.000.000.000 | %62 41.789.996.683.608 | %36.77
1997 | 259.602.776.920.874 122.725.000.000.000 | %47 | 126.012.132.411.369 | %48.54
1998 | 654.639.700.000.000 | 434.500.000.000.000 | %66 | 214.813.600.000.000 | %32.81

Kaynak:Bag-Kur Istatistik Yilliklar:
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Tablodan da anlagildigr gibi Bag-Kur gt
derlerinin ¢ok kiiciik bir kismum kendi imkanla
11 ile kargilamakta, geri kalanin1 hazine yardim
lantyla finanse etmektedir. 1998 yilinda toplam
giderlerinin %66’s1m1 hazine yardimlarindan kar

Tablo :7 Bag-Kur un Plasmanlar

silamigtir Mali yapisi bu sekilde olan bir kuru-
mun sermaye piyasasina fon transfer etmesi
beklenemez. Bu kurumun finansal tablolart in
celendiginde bu durum ac¢ik bir gekilde goriil-
mektedir.

Yillar Tahvil Hazine Bonolari Maddi Duran Varhklar Toplam Aktifler
1994 5.396.248.000 130.793.202.319 1.731.799.888.174
1995 176.043.558.209 180.016.609.641 4.445.390.296.633
1996 12.001.272.122 271.040.519.816 14.748.810.411.120
1997 2.281.308.560.020 450.512.921.394 46.434.314.029.471
1998 5.150.415.656.536 649.087.943.194 49.297.873.605.106

Kaynak: Bag-Kur Istatistik Yilliklart

Bag-Kur un ilgili donem finansal tablola-
rinda igtirakler veya hisse senetlerine ait her-
hangi bir kayit bulunamanmugtir Varolan Hazine
Bonolar1 ve Tahvillerin ise toplam aktifler i¢in-
deki pay1 oldukga diigiiktiir. Bu pay 1997 yilin
da 0.04, 1998 yilinda ise 0.10 olarak gergekles
migtir.

4.2.3. Emekli Sandiginin Fon Toplama
Giicii ve Fonlarin Kullanildig1 Yerler

SSK ve Bag-Kur un yamnda iilkemizdeki
diger énemli bir sosyal giivenlik kurumu olan
Emekli Sandiginda da durum diger sosyal gii
venlik kurumlarindan farkli degildir 1990’11 y1k
lardan sonra emekli sandigimin da gelirleri gider
lerini karsilamamaya baglamigtic Gelir ve gider
arasindaki farklar hazine yardimlanyla kapatit
maya ¢aligilmugtir Kurum 1992 yilindan itibaren
siirekli olarak hazineden yardim almaktadir
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Tablo:8 Emekli Sandiginin Gelir ve Giderleri (milyon)
Yillar Faaliyet ve Faaliyet Digi Hazine Yardimlar Giderler
Gelirler
1994 47.875.632 6.054.608 53.930.240
1995 103.543.112 4.819.110 108.362.222
1996 220.793.655 39.478.824 260.272.479
1997 465317.434 108.230.624 573.548.058
1998 914.083.750 195.441.235 1.109.524.985
1999 1.508.714.904 507.576.680 2.016.291.584
30.09.2000 1.563.312.000 672.342.000 2.235.654.000

Kaynak:Emekli Sandig: Verileri

Sandigin giderlerinin 1994 yilinda %1,
1995 yilinda %4, 1996 yilinda %14, 1997 yilia
da %18, 1998 vilinda %17 ve 1999 yilinda ise
%2471 Hazine tarafindan karsilanmgtir Kurum

su haliyle kendi gelirleri ile giderlerini karsila-

yamaz haldedir.

Emekli sandignda aktif/pasif sigortali

oranlari ise gu gekildedir.

Tablo:9 Emekli Sandig1 Aktif/Pasif Dengesi

Yillar istirakciler Dosya Sayisi Aktif/pasif Oram
1950 199.825 8.240 243
1960 359.303 54.694 6.6
1970 823.829 159.937 5.2
1980 1.325.000 401.411 33
1990 1.560.000 571.573 2.7
1993 1.896.041 712.723 2.7
1999 2.118.085 1.099.336 1.9
30.09.2000 2.145.151 1.147.622 1.9

Kaynak: Emekli Sandi81 Verileri

Goriildiigii gibi 1980 yilinda 3.3 ¢alisan 1
emekliye bakmakta iken 1990 yilinda bu oran
2.7 ye, 2000 yilinda ise 1.9a diigmiistiir. Bu du-
rum emekli sandigimin gelirgiderleri arasindaki
a¢1gin meydana gelmesine neden olmaktadir

Bu veriler ortaya koyuyor ki emekli san-
diginin da son yillarda diger sosyal giivenlik ku
rumlari gibi sermaye piyasasina olumlu katkila
riin oldugunu soylemek oldukeca giictiir
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4.2.4. Ozel Sigorta ve Reasiirans Sir-
Ketlerinin Fon Toplama Giicleri ve Bunlarin
Kullanildiklar1 Yerler

Daha 6énce bu ¢aligmada zorunlu kurum-
sal yatirimcilarin incelenecegi ifade edilmisti.
Ozel sigorta girketleri zorunlu kurumsal yatirim-
cilarin arasinda yer almazlar Ancak bu kurulug-
larin ele alinmasinin temel nedeni SSK, Bag-Kur
ve Emekli Sandig ile kargilagtirilmasina olanak
vermekltir.

Ozel sigorta girketleri meydana gelmesi
muhtemel riskler neticesinde ortaya ¢ikacak ha-
sarlara karg1 belirli bir prim karsiliginda kigileri
giivenceye almaktir. Bu sirketler riskler kargi-

sinda topladigr primleri de yatinma yonlendix
mektedirler. Ulkemizde 6zellikle 198011 yillar
dan sonra sigorta girketlerinde oldukea biiyiik
miktarlarda fonlar toplanmaya baglanmustir.

Sigorta ve reasiirans girketleri 1997 yi-
linda 326.887 milyar TL, 1998 yilinda 621.977
milyar TL prim toplamiglardir. Ozel sigorta ve
reastirans girketlerinin topladiklar: fonlar1 daha
etkin kullanmalar1 bu kurumlarin sermaye piya-
sasina fon aktarmasina imkan vermektedir

Bu kuruluglarin yillar itibariyle hisse se-
nedi, hazine bonosu tahvillere yaptiklar1 yatirim
lar ve bunlarin toplam aktifler i¢indeki paylar
ise goyledir.

Tablo:10 Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Menkul Kiymet Yatirimlar ve Getirileri (milyar)

Yillar Toplam Aktifler | Hisse Senetleri | Hisse Senetlerinin | Hazine Bonosu |Tahvillerin
Pay1 ve Tahviller Payi
1994 46.466 2.932 0.06 15.895 0.34
1995 93.336 3.860 0.04 38.344 0.41
1996 210.101 11.054 0.05 98.243 0.46
1997 447.673 20.033 0.04 213.375 0.47
1998 891.239 25.628 0.028 374.588 0.42

Kaynak: Hazine Miistegarlig1. Sigorta Denetleme Kurulu. Tiirkiye’de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Raporlar. 1997-1998
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Tablo incelendiginde goriilecei gibi son
yillarda i¢ bor¢ faiz oranlarimin yiikselmesine
paralel olarak tahvillere yatirilan fonlar hisse
senetlerine gore oldukca énemli bir miktarda
artmugtir.

Sigorta sgirketlerinin aktif toplamlarinin
icinde hisse senetlerinin pay1 yillar itibariyle dii-
serken tahvillerin payr olduk¢a yiikselmigtir.
1997 yilinda tahvillerin pay1 neredeyse aktif top-
laminin yarisina yaklagnugtir Bunda etkili olan
faktor sigorta girketlerinin kar1 yiiksek ve riski

az sabit getirili yatirim araglarim tercih etmelert
dir

Bu veriler bize geligmis iilkelerde oldu -
gu gibi lilkemizde de sigorta girketlerinin ser -
maye piyasasina onemli miktarda fon aktardik-
larin1 gostermektedir Ancak, bu fonlarin devlet
tahvillerinden ziyade hisse senetlerine yonelme-
si sermaye piyvasamizin derinlik kazanmasi baks
mindan daha faydali olacaktir

5. SONUC

Kurumsal yatinmcilar sermaye piyasast
mn talep yoniinii doyurabilecek potansiyele sa-
hip kuruluglardir. Bu nedenle kurumsal yatirim:
cilar iilke ekonomisi i¢in biiyiik oneme sahiptir.
Kurumsal yatinmcilar ekonomik kalkinma ve bu

kalkinmanin istikrarli bir gekilde gerceklegebil
mesi i¢in gerekli olan tasarruf hacminin artiri-
masi ve bu tasarruflarin etkin yatirim alanlarina
yonlendirilmesi konusunda énemli igleve sahip
finansal kuruluglardic

Kurumsal yatinmcilarin en 6nemlilerin
den birisi sosyal giivenlik kurumlandir Kapita-
lizasyon yontemine gore kurulmug olan mevcut
sosyal giivenlik sistemi biiyiik dlciide dagitim
esas1 yoniinde gelismigtir. Mevcut durumlar iti-
bariyle sosyal giivenlik kurumlarinizin sermaye
piyasasina ( ¢zel sigortalar hari¢) kaynak akta
ramamakta, piyasada kurumsal yatirimci olarak
yer alamamaktadirlar

Sosyal giivenlik kurumlarnin iilke eko-
nomisinin gelismesine yonelik iglevini yerine
getirebilmesi icin dncelikle icinde bulunduklari
krizden ¢ikartilmalarn gerekmektedir Bu haliyle
sosyal giivenlik kurumlarimin iilke ekonomisinin
gelismesine sermaye piyasasina dikkate deger
olumlu bir katkilar1 yoktur diyebiliriz. Ayrica si-
gorta veya sosyal giivenlik kurumlarinin topla-
diklar1 fonlarin belli bir kismum hisse senetlerine
yatirma zorunlulugu getirilmelidic Boylece, ¢ok
fazla derinlige sahip olmayan ve spekiilasyonla-
ra agik olan borsammzin bir az daha ve istikrar
kazanmasina yardimci olunabilecektir
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