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ONSOz:

Son yillarda sanayilesmekte olan Ulkelerde yasanan distk blylime oranlari,
hizh nOfus artisi ve erken emeklilige iliskin yasal dizenlemeler sosyal glvenlik

programlarinin finansmaninda guc¢likler meydana getirmigtir.

Farkl Ulkeler itibariyle sosyal guUvenlik sistemleri incelendiginde benzer
sorunlar ve benzer ihtiyaclar dikkat cekmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yuksek oranli enflasyon, emeklilik déneminin finansmani icin olugturulan birikimlerin

yeterince verimli degerlendiriimemesine sebep olmaktadir.

Saglik alaninda yasanan gelismelerin ve saglida verilen énemin artmasi
ortalama yasam suresinin artmasina dolayisiyla da emeklilik siresinin uzamasina yol

acmaktadir.

Sdzkonusu faktorlerin etkisiyle birgok tlkede kamu emeklilik planlarindan 6zel
emeklilik programlarina yonelis baslamistir. Ozel emeklilik programlarinin tarihsel
gelisimi incelendiginde 6zellikle Sili 6rnegi ve Anglo-Sakson Ulkelerinde yasanan
gelismeler dikkat cekmektedir.

Ozel emeklilik programlarinin ¢ikis noktasi calisanlarin emeklilik dénemlerinin
finansmaninda devletin Gzerindeki yOkiun hafifletiimesi olmustur. Yakin gecmise
kadar Ulkelerin hemen hemen hepsinde c¢alisanlarin ¢alisma slresi boyunca elde
ettikleri gelirlerinden isverenler tarafindan belirli primler devlet adina kesilmekte ve

bunlar ¢esitli kurumlarin binyesinde toplanmaktaydi.

Yasanan olumsuz ekonomik gelismeler, yash nufusun artmasi, bireylerin
beklentilerinin ¢esitlenmesi gibi nedenlerle Ulke nGfusu icerisinde agirlikli paya sahip
emeklilerin ihtiyaglarinin kargilanmasinda devletin yiki giderek agirlasmis, gayri safi

yurtici hasiladan sosyal glvenlige ayrilan pay artis géstermistir.

Mevcut yapi devletin, bitce icerisinden daha buyudk bir gelir kalemini sosyal
guvenligin finansmanina tahsis etmesine ve bltge aciklarinin hizla artmasina yol

acmistir.



Sosyal glvenlikte cok ayakli yapiya gecis olarak adlandirilabilecek 6zel
emeklilik programlari hayat bulduktan sonra kendilerinden beklenen birincil yarar
saglamis ve finansman probleminin ¢dézimuine bir alternatif getirmistir. Bunun
yaninda, sbzkonusu emeklilik programlar birgok ekonomik gelismeyi de
beraberlerinde getirmiglerdir.

Ozel emeklilik sisteminin uygulanmasinda kamu otoritesi ile birlikte ve kamu

otoritesine alternatif olmak Gzere iki tir yaklasim mevcuttur.

Sili'de sosyal guvenlik alaninda yapilan reform geregdi devletin sosyal givenligin
finansmanindan tamamen c¢ekilmesi hedeflenmigtir. Bdylelikle emeklilik sistemi
tamamen 0&zellesecektir. Diger taraftan cesitli Ulkelerde &zel emeklilik programlari
kamu destekli emeklilik programlarina alternatif degil destekleyici niteliktedir. Tercih
edilen bu yapida, bireylere kamu fonlari ile 6zel fonlar arasinda yatirim yapabilmeleri
icin tercih hakki taninmakta, hatta calisanlarin her iki yapiya da igtiraki mimkan
kilinmaktadir.

Ulkemizde de sosyal giivenlik alaninda yukarida bahsedilen sikintilar yasanmis
ve alternatif arayisina gidilmistir. Bu ¢ergevede, 07.04.2001 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanan 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanunu” ile
mevcut sosyal guvenlik uygulamalarini destekler nitelikte olan ve kisilere emeklilik
déneminde ek gelir, ekonomiye de ihtiya¢ duydugu kaynagi saglayacak olan Bireysel

Emeklilik Sistemi hayata gegirilmistir.

Uzun yillardir bati Glkelerinde uygulanan, kisilere emeklilik déneminde rahat bir
yasam saglayan ayrica, olusturulan fonlarla da sermaye piyasasinin derinlesmesi ve
yeni finansal araclarin gelisimi gibi ekonomiye ciddi artilar katan s6zkonusu sisteme

iliskin stre¢ Ulkemizde 07.10.2001 tarihinde islemeye baglamistir.

Getirilen bu uygulama ile Sermaye Piyasasi Kurulunca on yil icerisinde 20
katrilyon lira fon yaratilmasi beklenmektedir.
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GIRIS

insanlar yasamlari boyunca gerek mevcut servetlerini azaltacak mali risklerle,
gerekse sagdliklarina yodnelik bircok tehlike ile kargi karsiya kalirlar. Bu tehlikelerin
varlidi insanlar kendilerinin ve ailelerinin gelecegdini disinmek, bu alanda tedbirler

almak zorunda birakmigtir.

insanh@in yasadigi kiiltiirel ve ahlaki degisimler zaman igerisinde bir gruba
ait olma duygusunu ve mulkiyet kavramini gelistirmigtir. Biz olma bilinci beraberinde
kGcuk birlikleri ve nihayetinde gunimiz devletlerini olusturmustur. Slreg igcerisinde
devletlerin gelismiglik dizeyi halkina sundugu hizmetler ve glvenceler ile &lgullr

olmustur.

Onceleri yalnizca fiziksel risklere karsi korunma ihtiyaci, tarim toplumundan
sanayilesmis topluma gecis asamasinda artan calisan kesim ile birlikte kapsamina is
ile ilgili riskleri de almistir. Bu riskler, igsizlik, is kazalari, analik, sakatlk, hastalik,

yaslilik ve 6lim gibi ana basliklarda toplanabilir.

insanlik tarihi kadar eski olan sosyal glivenlik kavrami, ancak Amerika Birlesik
Devletlerinde1935 tarihinde ¢ikarilan Social Security Act (Sosyal Guvenlik Kanunu)
ile dinya hukuk literatrindeki yerini almigtir. Bir hukuk dah olarak benimsenen
sosyal guvenlik kavrami, sosyal devlet anlayisinin yerlesmesiyle birlikte calisan ve
isveren kesiminin yaninda devletin de katilimini gerektiren bir sistem halini almigtir.
Ulkeden (ilkeye degisen sosyal glivenlik sistemlerinin ortak noktalari tarihsel siirecte
ortaya cikmistir. Oncelikle hemen hemen her toplumda saglik, issizlik ve yashlik

riskleri sosyal givenlik gatisi altinda toplanmistir.

Cahsmamizin igerigi acisindan yaslihk riski kapsaminda olan calisanlarin
emeklilik ddonemleri ve bu alandaki diizenlemeler dikkate alinacaktir.

Farkli sosyal glvenlik sistemleri yashlik riski acgisindan incelendiginde, temel
ortak &6zellik olarak devlet eliyle olusturulmus ve ydrttilen emeklilik sistemlerinde
zaman igerisinde bir darbogaz yasandigi ve yasanan sorunlarin ¢6zime

kavusturulmasi icin reformlarin giindemde oldugu tespit edilmektedir.



Bu tespitler dogrultusunda c¢alismamizin birinci béliminde sosyal glvenlik
kavram olarak tanitilacak, tarihsel gelisimi ve gerek Ulkemizde yasanan sorunlar

incelenecektir.

ikinci bdliimde, sosyal glivenlikte yasanan sorunlara bir ¢bziim énerisi olarak
gelistirilen 6zel emeklilik fonlari hakkinda bilgi verilecektir.

Uglincii bdlimde, 6zel emeklilik fonlari ile sermaye piyasalarinin iligkisi

Uzerinde durulacaktir.

Dordincl bélimde ise, Ulkemizde yeni hayata gegen bireysel emeklilik sistemi

6rnek olarak alinacak bir sirket yardimiyla agiklanacakiir.



1.BOLUM

SOSYAL GUVENLIK SISTEMLERI VE YENIDEN YAPILANMA iHTIYACI

1.1. Sosyal Givenligin Tanimi ve Tarihsel Geligimi

Tarih boyunca gerek doga kosullarindan gerekse diger canlilardan korunma,
guvenlik kavraminin gelisimine zemin hazirlamistir. Birey halinde yasamdan topluluk
halinde yasama gecis slrecinde guiven duygusu insan davranislarini ve tercihlerini
en ¢ok belirleyen unsur olmustur. Zaman icerisinde gelisen biz bilinci ve bir topluluga
ait olma istegdi ¢cagdas devletlerin temelini atmigtir. Tarihte yer alan medeniyetler ise

halklarina sunduklari sosyal imkanlar éI¢iistinde varliklarini strdirebilmislerdir.

Kavram olarak ele alindiginda sosyal gavenlik, “tehlikenin zararlarindan uzak
olma ve yarinindan emin olma” duygusunu ve bu duygunun ifade ettigi tatmin
anlamina gelmektedir. Bu agidan, fertlerin istekleri ve iradeleri disinda ugrayacaklari
tehlikelerin zararlarindan kurtulma garantisi olarak tarif edilebilen sosyal guvenlik,
tehlike meydana gelmeden 6nce bu garantinin varligina dayali soyut bir tatmin
duygusu, tehlike meydana geldikten sonra ise, tehlikenin zararlarini ortadan
kaldirmaya yénelik somut tedbirler bitiinii olarak ortaya cikmaktadir.’

Sosyal guvenlikle ilgili birgok tanim yapilmistir. Bunlardan birine gére sosyal
glvenlik, bir mesleksel, fizyolojik veya sosyo ekonomik riskten 6tlrli geliri veya
kazanci slrekli ya da gegici olarak kesilmis kimselerin geginme ve yasama
ihtiyaclarini karsilayan sistem olarak ifade edilmektedir.?

Uluslararasi Calisma Teskilatinin 1944 Philadelphia Konferansinda yaptigi
tanimlamaya gére de sosyal glvenlik “halkin hastalik, igsizlik, yaslilik, 6l1im sebebiyle
gecici veya surekli olarak kazanctan yoksun kalmasi durumunda disecegi yoksulluga
karsi tibbi bakimdan dolayi, gocuk sayisinin artmasi ve analik halinde korunmasina

iliskin genel dnlemler sistemidir™

"Yusuf ALPER:Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik ,Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd.Sti, (Istanbul 2000), 4.
? Cahit TALAS:Soyal Ekonomi,(Ankara 1997),1-2
* Sait DILIK:Sosyal Giivenlik.(Ankara 1991),6




Sosyal glvenlik dar ve genis anlamda olmak Uzere ikili bir ayrimla
incelenebilir. Dar anlamda sosyal glvenlik; bir riskin gerceklesmesi durumunda
bireylerin ekonomik glvencelerini saglamak amaciyla olusturulmus, yeniden dagitim
temeline dayal bir organizasyonu ifade eder. Fakat yalnizca ekonomik riski ve
gelirde azalmay! kapsamina alan bu ayirim yeterli gérilmemektedir. Genis anlamda
sosyal guivenlige bakildiginda ise; kapsamina yalnizca ekonomik riskleri ve meydana
gelen mali kayiplarin etkilerini gidermeyi almadigi gérlilmektedir. Zira sosyal glvenlik
yalnizca ekonomik glvenceyi saglamayi hedeflememektedir. Ana hedefi kigisel
gelisimi saglamak ve toplumun ilerlemesine yardimci olmaktir. Ayrica yapilan
incelemeler ve gb6zlemler karsilasilan zararlarin etkilerini gidermenin ana hedefe
ulasmada yetersiz kaldigini gbéstermektedir. Yeni egilim ve hedef riskleri énceden
gruplara ayirmak ve zararlar meydana gelmeden gereken &nlemleri almaktir.
Kisacasi risk onarici tekniklerden risk énleyici tekniklere bir ydnelme vardir.

Sosyal Glvenlik kavraminin tarihsel gelisimine bakildidinda; insanlar tarihin her
déneminde sdrekli bir dizen ve huzur arayisi icerisinde olmus, bu dogrultuda
kurdugu diizeni bozmaya yo6nelen tiim tehlikeleri dnlemeye calismistir. Sézkonusu
tehlikelerin gerceklesmesi durumunda kisi digerlerine ve ihtiyacglarina esir bir hayat
sirmek zorunda kalmistir. Bu yapinin varligi sosyal givenlik kavraminin temelini

atmis, insanligi bu esaretten kurtararak kisisel gelisimlerine zemin hazirlamigtir.

Deginildigi Gzere, kendini glivence altina alma hissi insanlik tarihi kadar eskidir.
Sosyal glvenlik, gecmisi medeniyetlerin baslangicina dayandirilabilen bir kavram
olmakla birlikte, buglinkii anlamda sistematik bir sosyal givenlik 19. yy sonlarinda,

sanayi devrimi ile birlikte hayat bulmustur.

Sosyal glvenligin gelisimini ¢cok kaba bir tasnifle (¢ ayri dénemde izah etmek

mamkandar.*

1- Gondllb kuruluslarin, sendikalarin ve nihayet devletin organize ettigi arayis ve

ilkelerin belirlendigi ilkk dénem,

* DPT: “Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyonu Raporu”,DPT Yayin,2592,(Ankara),10



2- 1950’li yillarin basindan itibaren refah devleti anlayiginin zirveye ¢ikarildigi

ve refah donemi olarak tanimlanan ikinci dénem,

3- Sistemin krize distigl ya da kriz ihtimalinin hissedildigi 1975 ve sonrasi kriz

dénemi olarak adlandirilan G¢tinct dénem,

Temelde sosyal glvenligin gelisiminin belirleyicileri Sanayi Derimi ve 1929
Blylk Buhranrdir.

Sanayilesmenin hiz kazanmasi ile birlikte ¢alisan kesimin ihtiyaglari ve maruz
kaldigi riskler artmis ve sosyal glvenlige bir sistem olarak ihtiyac duyulmustur.
Dolayisiyla ilk sosyal guvenlik sistemlerine Bati Avrupa Ulkelerinde rastlaniimistir.
Dinyadaki ilk sosyal sigorta sistemini 1883-1889 yillarinda Bismark’in
Bagbakanligindaki Alman imparatorlugu Hikiimeti kurmustur. Ayni (lke, 1883 yilinda
hastalik, 1884 yilinda is kazalari, 1889 yilinda ise yasllik ve malullik sigortasi
dallarini uygulamaya baslamistir.®

1929 vyilinda yasanan Bulylk Buhran ile devletlerin sosyal ve ekonomik
politikalarin yeterince gelismedigi anlasiimis ve liberal devlet kavrami yerini refah
devleti kavramina birakmig, devletin ekonomik ve sosyal yasama muldahalesi

egemen kilinmistir.®

1935’li yillara gelindiginde; sosyal glvenlik terimi, Social Security Act (ABD
Sosyal Gulvenlik Yasasi) ile ilk kez sosyal bilimler literatirine ve pozitif
diizenlemelere girmistir. Bu alandaki uluslar arasi teorik temeller ise insan Haklari
Beyannamesi(md.22), Avrupa sosyal Sarti(md.12) ve ILO s6zlesmeleri ile atilmistir.

Tarihi gelisimi incelendiginde sosyal givenlik, baglangigta yalnizca galisanlarin
is ile ilgili riskleri kapsayan sigortacilik gérist ile értisirken sosyal devlet kavrami
geregi zaman icerisinde kapsamina daha fazla risk almis ve giderici nitelikten énleyici
nitelige déndsmustar.

5 Kadir AISICI:Sosylal Giivenlik Dersleri,Sargin Ofset LTD.Sti, (Ankara,1999),265
(’..Serife TURCAN OZSUCA, “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Ekonomi Uzerindeki Etkileri” (Gazi
Universitesi Yayinlanmamis Doktora Tezi),(Ankara,1990)




Ulkemiz agisindan bakildiginda ise sosyal giivenlik alaninda yasanan
gelismeler Turk kdltir ve medeniyetleri ile Osmanl imparatorlugunun etkilerini

tasimaktadir.

Tark tarihinde sosyal guvenlik alaninda ilk didzenleme 13. yy.da “Ahilik”
teskilatinin kurulmasi ile gerceklestiriimis ve s6zkonusu teskilat 18.yy baslarina kadar

etkili olmustur.

Turklerin islamiyeti kabul(l sosyal hayati oldukca etkilemis, fakir ve darda
olana yardim zekat ve fitr sadakalar, imece usull, lonca teskilati gibi araglarla

saglanmistir.

imparatorlugun duraklama ve gerileme dénemlerinde batinin teknik ve sosyal
alanda yaptigi yenilikler takip edilememis, batili anlamdaki bir sosyal gtvenlik

sisteminin olusturulmasi da bu nedenle gecikmistir.

1881 yilindaki sivil memurlar tekait sandigi ve 1917 yilindaki Sirket-i Hayriye
Tekalt Sandigi sosyal glvenlik alanindaki ilk dizenlemedir. Dikkat edilecek olursa
yapilan ilk dizenlemeler sosyal gtivenligin emeklilik alanina yoneliktir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda daginik halde ve memur-hizmetli igin ayri ayri
kurulan emekli sandiklari 1950 yilinda 5434 sayili kanun ile kurulan Emekli Sandigi

ile toplulastiriimigtir.

27.06.1945 tarihinde 4772 sayih ihtiyarlik Sigortasi Kanunu ¢ikariimis ve bu
kanun 1950 yilinda yararlige girmistir.

Cesitli Kanunlarda daginik bir bicimde yuratiimekte olan sosyal sigortalar
uygulamasi 01.03.1965 tarihinde 506 Sayili Kanun'un uygulamaya gecmesi ile
birlestirilmistir. 506 sayili Sosyal Sigortalar Yasasinin ydrtrlige girdigi 01.03.1965
tarihine kadar mevcut sigorta haklarindan sadece 3008 sayili is Kanunu ile 5953
saylli Deniz is Kanunu ve 6379 sayili Basin Mesleginde Calisanlarla Calistirilanlar
Arasindaki Mdunasebetlerin  Tanzimi Hakkindaki Kanun uygulamasina giren
isyerlerinde calistirilanlardan bu Kanunlara gére sigortali sayilanlar yararlanmakta

iken, 01.03.1965 tarihinden itibaren Kanunun uygulama alani, istisnalar hari¢, bir



hizmet akdine dayanarak bir veya birkac isveren tarafindan calistirilan herkesin
sigortall sayilacagi hilkmii getirilerek kapsami genisletilmistir. ’

Ote yandan bir kamu kurulusunda memur olarak calismayanlarin durumu
baslarda karisiklik yaratmistir. Bu karisikhigin nedeni sosyal guvenlik UGlkemizde
yayginlagsmaya basladiginda bir kurulusa bagli olmadan calisanlar ile sanatkarlarin
statistndn kesinlestirilememesidir. Bu karisiklik 1971 yilinda esnaf ve sanatkarlarla
tarim alani disinda faaliyet gbsteren diger bagimsiz calisanlarin sosyal glvenlik
kapsamina alinmasi ve 02.09.1971 tarih ve 1479 sayili BAG-KUR'un kurulmasi ile
giderilmistir.®

Sosyal glvenligin UGlkemizdeki gelisimi incelendiginde vatandaslarin hicbir
etkisinin olmadigi, batili devletlerde sosyal haklar icin verilen savasin diginda
kalmanin tercih edildigi dikkat cekmektedir. Vatandaslarimiz cogu zaman ekonomik
yetersizlikten sigortasiz calismaya bile rniza gdstermislerdir. Tarima dayali bir Utlke
olan Turkiye’de ndfusun ¢ogunlugu asgari yasam kosullarina bile sahip olmadiklar
halde hikametlerin politikalarina elestirel yaklasmamislardir. Bu da sosyal guvenlik
kavraminin bizim agcimizdan ne kadar yeni ve hatta baslangic asamasinda oldugunu
gbstermektedir.

1.2. Ulkemiz Sosyal Giivenlik Sisteminin Bugiinkii Durumu

Emeklilik alaninda mevcut durumu ve yasanan sorunlari agiklamadan énce
Tark sosyal glvenlik sistemi igerisinde yer alan kurumlari ve sistemin genel
ozelliklerini agiklamak yararh olacaktir.®

Sistemin temeli U¢ kamu kurumu ve sosyal sigorta sandiklari (zerine insa

edilmigtir. Bu kuruluslarin ézelliklerine bakildiginda;
a) Sosyal Sigortalar Kurumu
- 09.07.1945 tarih ve 4792 Sayil Kanunla kurulmustur.

- Ozel hukuk hiikiimlerine tabidir.

" DPT: “ Sosyal Giivenlik Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu”, DPT Yayini, No:2592 (Ankara)
8 Yagar BAKAN: Sosyal Giivenlik Kuruluslar1 ve Kriz”, Ekonomi Dergisi, (Haziran, 1996)

’ Ali GUZEL, “Sosyal Giivenligin Cagdas Dinamikleri”, Tiirkiye Toprak, Seramik, Cimento ve Cam Sanayii

Isverenleri Sendikas1 Toprak Isveren Dergisi, (Eyliil 1999, Istanbul),10




- Calisma ve sosyal Givenlik Bakanhdinin bagl kurulusudur.
- Y6énetim yapisinda devlet agirhdi bulunmaktadir.
- Genel kurul bir danigsma organi niteligindedir.

- Denetimi; kurum miofettigleri, Bakanlik, TBMM ve Basbakanlk YUksek
Denetleme Kurulu tarafindan yapilimaktadir.

- 506 Sayili Kanun hdkamleri uyarinca zorunlu sigortaya tabi olan hizmet akdine
bagh calisanlari kapsamaktadir.

b) TC Emekli Sandigi

- 08.06.1949 Tarih ve 5434 Sayili Kanun ile kurulmustur.

- Maliye Bakanhgr'nin bagl kurulusudur.

- Yénetim kurulu, genel mudurlik ve saglik kurulu seklinde érgttlenmigtir.

- Kamu kesiminde calisan asker ve sivil personelin sosyal guvenligini
saglamaya yoneliktir.

c) Bag-Kur

- 14.09.1971 tarih ve 1479 Sayili Kanun ile kurulmustur.

- Ozel hukuk hiikiimlerine tabidir.

- Calisma ve sosyal Givenlik Bakanhdinin bagl kurulusudur.

- Genel madarlik, yénetim kurulu, genel kurul ve denetim kurulu seklinde

organize olmustur.
- Genel kurul bir danisma organi niteligindedir.

- Denetimi; kurum miofettigleri, Bakanlik, TBMM ve Basbakanhk YUksek
Denetleme Kurulu tarafindan yapiimaktadir.

- 506 Sayili kanun disinda kalanlar ile bir isverene bagh olmaksizin kendi adina

ve hesabina calisanlari kapsamaktadir.



d) 506 Sayih Kanunun Gecici 20.maddesine gore faaliyet gosteren
sandiklar

- Vakif statistinde érgutlenmiglerdir.

- Tdrk Medeni Kanunda 903 sayili kanun ile yapilan degisiklik uyarinca
teskilatlanmiglardir.

- Bankalar, sigorta sirketleri, sanayi odalari, ticaret odalari, borsalar ve bunlarin
olusturdug@u birliklere ait olarak 24 ayri sosyal sigorta sandidi bulunmaktadir.

- Faaliyet gosterdikleri kurulusun mensuplarini koruyacaklari riskler 506 Sayili

Kanunda belirtilenden az olamaz.

- Bu sandiklar yalnizca Gyelerini ¢esitli risklere karsi koruma altina almamislar,
ayni zamanda Ozellikle bankacilik alaninda ciddi boyutta sermaye birikimine arcilik

etmislerdir.

Mevcut kurumlarin yapisindan kisaca bahsedildikten sonra Tirk Sosyal
Guvenlik Sisteminin bir biitiin olarak 6zellikleri su sekilde siralanabilir;'

-Turk sosyal guvenlik sistemi, temel sosyal glvenlik miessesesi olarak sosyal
sigortalar Uzerinde organize edilmis ve sekillenmigtir. Kamu sosyal guvenlik
harcamalari ile hizmetleri gok sinirli kalmaktadir.

- Sosyal sigortalar, farkli tarihlerde, farkli kesimler icin olusturulmus, degisik
calisma statisinde bulunan isciler, memurlar ve bagimsiz ¢aliganlar icin ayri sosyal

sigorta kurumlari kurulmustur.

1983 yilindan tarim kesiminin sosyal glvenlik kapsamina alinmasiyla uygulama
degismis, 2925 sayili Tarim iscileri Sosyal sigortalar Kanunu ve 2926 Sayili Tarimda
Kendi Adina ve Hesabina Calisanlar Sosyal Sigortalar Kanunlari igcin ayri sosyal
sigorta muiessesesi kurulmasi yerine, hizmetlerin SSK ve Bag-Kur tarafindan
yUritilmesi giindeme getirilmistir. Yani, bes ayri Sosyal Sigorta Kanunu bulunmasina

ragmen sigortalilik islemlerini ylrten ancak ¢ sosyal sigorta kurumu bulunmaktadir.

' DPT: “Sosyal Giivenlik” (Ankara,1995),24-28



- Farkli sosyal sigorta kuruluslarinin varhigi, organizasyon yapisinin daginikhgini
getirmistir. Ayni durum bagl bulunan bakanliklar i¢in de s6z konusudur. SSK ve Bag-
Kur, Galisma ve Sosyal Gulvenlik Bakanhgrna, TC Emekli Sandidi ise Maliye

Bakanhgina bagl sosyal sigorta kuruluslarndir.

- Sosyal sigorta kuruluslar farkl idari yapilanmalara sahiptir. TC Emekli
Sandigi tizel kisiligine haiz bir kamu kurulusu niteliginde iken, Bag-Kur ve SSK idari

ve mali yénden 6zerk ve 6zel hukuk hikimlerine tabi kamu kuruluglarndir.

- Farkli bakanliklar bir yana birakilirsa yénetim organizasyon bakimindan
sosyal sigorta kuruluslari birbirinden bagimsiz olarak tegkilatlanistir. Bu temel
6zelligin tek bir istisnasi, Bag-Kur gele kurulunda diger sosyal sigorta kuruluglarinin

temsilcilerinin yer almasidir.

Bu 6rnek disinda, yénetim bakimindan ¢ sosyal givenlik kurumu arasinda organik
bir iliski bulunmamaktadir. Bu organik bagin yoklugu, sosyal sigorta kuruluglarinin

merkez ve tagra bdlimlerine de taginmistir.

Yani tagsrada da herhangi bir organik bag bulunmamakta, her kurulus kendi idari

yapilanmasiyla islemlerini yaritmektedir.

- Sosyal sigorta kuruluslarinin  merkez teskilatlart genel mudarlik
organizasyonu altinda ve faaliyetleri ile ilgili daire bagkanlklari seklinde
drgltlenmistir. Tagra tegkilatlari ise faaliyetlerinin yogunluguna gére bdlge ve sigorta
muadurltkleri seklinde yaritilmektedir.

- Henlz hicbir sosyal givenlik kurulusu, 9 sigorta kolu (is kazasi ve meslek
hastaligl, hastalik, yaslhk, malullik, 6lim, analik, aile 6denekleri ve issizlik)
bakimindan teskilatlanmis degildir. Bu bakimdan en gelismis sosyal guvenlik
kurulusu 7 risk ile SSK’dir. Bag-Kur'da ise saglik sigortasi yeni giindeme alinmistir.
TC Emekli Sandiginda is kazasi ve meslek hastaligi sigorta kollari bulunmamaktadir.

- Sosyal sigorta kuruluslari, saghk organizasyonu konusunda birbirinden
tamamen farkli uygulamalar icermektedir. SSK saglik sigortasini bizzat kendisi
sunma yolunu tercih ederken, Bag-Kurda saglik hizmetini satin alma yoluna
gitmektedir. TC Emekli Sandigi ise yalizca pasif sigortalilara satin alma yoluyla saglik
garantisi saglamaktadir.



- Genellikle, sosyal sigorta kuruluslarinda finansman metodu olarak
kapitalizasyon yéntemi tercih edilmektedir. Uzun dénemli sigorta kollarinda bu tercih
daha belirgindir. Ancak zamanla finansman sorunlarindan dolayi, fiili bir dagitim

ybntemine gecilmigtir.

- Sigortalilara saglanan sosyal glvenlik garantisi kapsaminda da, sosyal
sigorta kuruluglarina gére farkliliklar bulunmaktadir. Bu anlamda en digik seviyede
kalan sosyal sigorta kurumu Bag-Kur'dur.

- Bir sosyal sigorta kurulusu olarak TC Emekli sandigi sosyal sigorta kurulusu
olma niteliginden uzaktir. TC Emekli Sandigi daha ¢ok kamu personel politikasinin bir
uzantisi olarak gértlmekte; sigortacilik prensiplerine aykiri uygulamalar glindeme
gelmektedir.

- SSK’nin gegici 20. maddesine goére faaliyetlerine izin verilen banka ve sigorta
sirketlerinin  sosyal sigorta fonksiyonu gdren sandiklari, sosyal sigorta
organizasyonunda farkli bir yere sahiptir. Sosyal sigortalar Uzerindeki kamu
hakimiyeti, bu sandiklar i¢cin “vakif statisiinde teskilatlanmalarinin saglanmasiyla”

sinirlandiriimigtir.

- Sosyal sigortalarin sagladigi sosyal glivenlik garantisini ylikseltmeye calisan
ferdi iradeye agirlik veren tamamlayici sosyal guvenlik kurumlarinin sayisi sinirhdir.

Muhtelif kesimlere ydénelik olusturulmasi dustinilen kurumlar hayata gegirilememistir.

- Kamu sosyal glvenil harcamalarn agirlikh olarak merkezi hikimet
bltcesinden yapiimaktadir. Genellikle aylik verme seklinde yuratiimektedir. Mahalli

idarelerce saglanan kamu sosyal guivenlik harcamalari ise sinirli kalmaktadir.

- 1986 yilinda kurulan Sosyal Yardimlagsma ve Dayanisma Tegvik Fonu devlet
katkisi ile gonallh yardimlarin bir havuzda toplanmasi ve buradan ihtiyaci olanlara
dagitilmasi disundimuagstdr. Bunla il ve ilgelerde érgatlenmistir.

- Tarkiye’ en genis kapsamli sosyal refah hizmeti veren kurum, Sosyal
Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumudur. 1983 yilinda, daha énce hizmet veren
kurumlar arasindaki daginikh@r gidermek ve etkinligi saglamak icin il dlizeyinde

organize edilmistir.



- Turk sosyal guvenlik sistemi, basta kamu maliyesi olmak Uzere makro
ekonomik dengeleri bozan olumsuz etkilere sahip olmaya baslamistir.

- Bu haliyle sosyal giivenlik sistemi ile ilgili problemler, yalnizca sosyal boyutu

olan problemler olmaktan ¢cikmistir.

1.3. Sosyal Giivenlik Sistemimizde Yasanan Sorunlar ve Tek Ayakl
Yapilanmadan Cok Ayakl Yapilanmaya Gegis

1970’li yillarin ortalarinda baslayan ekonomik krizin ardindan sosyal guvenlik
harcamalarinin GSMH’nin Ggte birine ulasarak, kamu harcamalarinin yarisina yakini
olusturulmasi ve 6zellikle gelismis Ulkelerde yash nUfusun hizla artmasi, kriz ve
yeniden yapilanma ile ilgili olarak calisanlarin dikkatini sosyal glvenlik sistemleri

Uzerinde yogunlasmistir.

Tarkiye’'deki sosyal glvenlik sistemi incelendiginde, sorunun gelismis Ulkelerde
oldugu gibi nifusun yaslanmasi gibi demografik kdkenli olmadigi gdérilmektedir.
Temelde gen¢ bir nufusa sahip olan Tarkiye, kurumsal yapidan kaynaklanan
aksakliklar ve gerekli aktleryal hesaplarin dogru yapilamamasindan 6tiri sosyal

guvenlik alaninda bir dar bogaz ile kargi karsiya kalmigtir.

Tark sosyal guivenlik sisteminin sorunlari genel olarak su basgliklar altinda

incelenebilir."
a) Devlet Politikalarindaki Tutarsizliklar

Ulkemiz tarihine bakildiginda hicbir siyasi iktidar déneminde sosyal giivenlik
sisteminin tutarh ve bilimsel bir devlet politikasi ile yGrttilmedigi gdértlmektedir.
Devletin sistemin sorunlarini ¢cézmek yerine gecici ¢dzimler ile o déneme ait

sorunlarin giderilmesi yoluna gidilmistir.

Devletin sosyal givenlige yaklasimi, calisanlarin bu kurumlara katkilarini ve
bakislarini oldukca etkilemistir. Yapilan dizenlemelerde calisan kesim, sendika ve
diger sivil toplum &érgutlerinin yénlendirici etkisi oldukca azdir.

" Metin KUTAL,“Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Temel Sorunlar ve Reform Caligsmalar1 ”, Basisen Dergisi,
(Aralik 1996), 29



Bdylelikle sosyal guvenligin ¢ ayagdi olan devlet, sendikalar ve calisanlar
arasinda bir given bunalimi ortaya ¢ikmistir.

Ayrica, sistem mikro bazda incelenirse; dnceki sayfalarda deginildigi Uzere farkli
standartlarda ve farkl yasal dizenlemelere tabi kurumlarin esgidim problemi dikkat
cekmektedir. Her kurumun emeklilik, saglik ve diger risklere karsi yaklasimi olduk¢a
farkhdir. Bu farklihk sitemin burokratik ydénden dizenli islemesine engel olmaktadir.

b) Mali Yetersizlikler

Temel olarak bakildiginda sosyal devlet kavrami geregi bir Glkenin ¢alisan veya
calismayan her ferdini belirli risklere karsi koruma altina almasi zorunludur.
Kargilasilacak risklere karsi dénlemler almak ve risk gerceklestiginde bireyin kaybini
dnlemek dizenli ve yeterli bir gelir akimina intiyag dogmasina yol agmistir.

Esas olarak sosyal glvenligin finansmani, kaynaklar arasindaki transferden
baska bir sey degildir. Devlet, sendikalar ve bireyler tarafindan her ¢ grubu da
memnun edecek bir sosyal glvenlik sistemi olusturulabilir. Fakat asil mesele,

sistemin kurulusunu ve devamini saglayacak kaynagi bulmaktir.'?

Sosyal givenlik sistemlerinin ¢ikmaza strlklenmesinin ardindaki en énemli
neden kaynak yetersizligi ve finansman problemidir. Finansman problemleri ise su

basliklar altinda siralanabilir;'®
- Mevcut GSMH’dan sosyal givenlik icin ayrilan payin yetersizligi,

- Sosyal guvenlik sistemlerinin gelir kaynaklari ve bu kaynaklarin sistemin
amaglarini gerceklestirme bakimindan yeterliligi,

- Sosyal guvenlik sistemlerinin gelir-gider dengesinin saglanmasi,

- Benimsenen finansman yéntemine bagl olarak gelir- gider farkindan ortaya

¢tkan gelir fazlasinin, yani fonlarin degerlendirilmesi,
- Isglciine katihm oraninin disukluga,

- Prim tahsilat oraninin disukliga,

12 Kadir ARICI, “Sosyal Sigorta Sisteminin Kurtulus Yolu”, Tes-is Dergisi, (1999)
" DPT, a.g.e,174-175



- Prime esas kazang sinirlarinin disuklagu,
- Prim gelirleri ile 6denen ayliklar arasindaki iligkinin zayifligi,

- Kayit digi istihdamin varligi, bu durumun tespiti halinde uygulanan cezalarin

yetersizligi
- Kurumlarin toplanan fonlari igletmek icin kati mevzuat hikimlerine tabi olmasi,
- Kurum fonlarinin kamu bankalarinda degerlendiriimesi zorunlulugu
c) Sigorta Prensiplerine Aykiriliklar:

Sosyal glvenlik sisteminin  basari ile ydritilmesinin  temelinde gerekli
hesaplamalarin ve varsayimlarin dodru yapiimasi gerekmektedir. Temelde sosyal
glvenlik nimet- kilfet dengesine dayanmaktadir.

Sosyal glvenlik kurumlari birer kamu kurumu oldugu igin tim politik degisikliklere
duyarli kurumlardir. Gerek siyasi iktidarlar gerekse diger sosyal taraflar kendi
menfaatleri dogrultusunda sosyal guvenlik kurumlarinin igleyislerine midahalede
bulunmaktadirlar.

Sistemin temeli olan aktif/pasif sigortali dengesinin bozulmasina yol agan

s6zkonusu mudahalelere érnek vermek gerekirse;

Ayhgda hak kazanma sartlarinin kolaylastiriimasi,

Emeklilik yasinin asagi ¢cekilmesi

Sosyal yardim zammi uygulamalari,

Fonlarin politik yatirrm malzemesi olarak kullaniimasi,
d) Mevzuata iligkin sorunlar

Sosyal glvenlik alaninda ortaya ¢ikan herhangi bir pUriz ani kurtarmaya
ybnelik mevzuat htkimleri ile gideriimeye galisiimistir. Bunun en glizel 6rnegi temel
sosyal glvenlik kurumlarinin kurulus kanunlaridir. Mevzuata yoénelik dizenleme
yapilirken olasi sorunlar géz ardi edilmigtir. Bunun sonucu olarak bir sorunun

giderilmesi icin getirilen yasal diizenlemeler baska sorunlara zemin hazirlamistir.



Degistirilen veya yenilenen mevzuat hikimleri gerekli alt yapr ile
desteklenmedigi icin kanun agisindan karmasadan baska bir sey yaratmamistir.

Ayrica, farkh tarihlerde gikarilan farkh yasalar bunlara tabi olacaklarin statlisinu
de etkilemistir. Bdylece uygulamada karisikliklar sik yasanir hale gelmis, sosyal
guvenligin dayanisma-esitlik ilkeleri zarar gérmustQr.

icinde bulundugu sorunlar nedeniyle mali yapilari bozulan sosyal glvenlik
kurumlari 80’li yillarda 6zkaynaklarini tlketerek 1990-2000 yillari arasinda artan
sekilde acik vermeye baslamistir. Ozellikle 2000 yilindan itibaren bu kurumlarin
finansmani icin bltceden yapilan transferler ciddi boyutlara ulasmistir. Bu durum
kamu kesimi bor¢clanma geregini arttirmistir. Bltge aciklari ve faiz ylUkseligleri sosyal

glvenlik kurumlarini ekonominin kamburu haline getirmistir.

Yukarida aciklanan sorunlarin gdélgesinde 1996 yilina gelindiginde sigorta
sistemimizin aktleryal projeksiyonu Hazine Mdustesarligi koordinatérliginde
Uluslararasi Galisma Orgitii (ILO) tarafindan gerceklestirilmistir.

S6zkonu projeksiyon kapsaminda sosyal guvenlik reformu giindeme gelmistir.
Reformun ilk adiminda 4447 Sayili Kanun ile kayitdigi istihdamin éniine gegmek
hedeflenmisgtir.

Reformun ikinci adimi olarak mevcut sosyal glvenlik kurumlarinin tek cati
altinda birlesmesine ybnelik yasa tasarisi meclise sunulmustur. Reformun ikinci ayagi
kapsaminda sosyal glvenlige olan bakisin degistiriimesi hedeflenmektedir. Yalnizca
vergiler ile finanse edilen kamu kuruluslar yaninda 4632 Sayili Kanun ile Ozel
Emeklilik Fonu uygulamasina gegilmistir.



TABLO: 1 ULKEMiZDE EMEKLILIK YASINDA YAPILAN DUZENLEMELER"

En Az Prim
e Hayatta Kalma |[|En Az Sigortalilik . .
Kanun No Yurarlik Tarihi Emeklilik Yas! L . Odeme Giin
Umidi Siresi
Sayisi
Kadin 60 46.10 25 5.000
6391 1.4.1954
Erkek 60 42.90 25 5.000
Kadin 60 48.80 25 5.000
6900 1.6.1957
Erkek 60 45.60 25 5.000
Kadin 55 54.82 25 5.000
506 1.3.1965
Erkek 60 51.66 25 5.000
Kadin - 57.00 25 5.000
1186 1.3.1969
Erkek - 53.90 25 5.000
Kadin - 62.59 20 5.000
1992 26.5.1976
Erkek - 57.28 25 5.000
Kadin 55 67.04 - 5.000
3246 10.1.1986
Erkek 60 62.19 - 5.000
Kadin - 69.50 20 5.000
3774 20.2.1992
Erkek - 64.90 25 5.000
Kadin 58 7.000
4447 8.9.1999
Erkek 60 7.000

' Giirol BANGER:“Sosyal Giivenlikte Yeniden Yapilanma Siirecinde SSK’nin Temel Sorunlar1 Ve Uygulama

Reformlar1®, Isveren Dergisi,(Mayis, 2003)




IKINCI BOLUM
OZEL EMEKLILIK FONLARI
2.1. Ozel Emeklilik Kavrami
2.1.1. Ozel Emeklilik Fonlarinin Tanimi

iktisat biliminin temel varsayimi kaynaklarin kit olmasidir. insanlik, ilk caglardan
gunimuize kadar bu kit kaynaklarla ihtiyaclarini maksimum dizeyde kargilamaya
calismigtir.

Sosyal devlet anlayisi geregi cagdas devletler, halklarini belli bagli risklere karsi
koruma altina alabilmek igcin sosyal glvenlik kurumlarini olusturmuslardir. Bu
karsilasilan riskler iginde tiim insanligin biydk risk olan yaglihgin blyidk énemi vardir.

GunUmUzde ylksek enflasyon, kaynaklarin kit olusu, globallesme sirecinde
yasanan krizler ve artan nlfus devletlerin bu kurumlara katkilarini sinirlamistir.
Sosyal givenlik kapsamindaki emeklilik sistemlerinin finansmani devletlerin azalan

katkilari ile blyUk bir sorun haline gelmistir.

iste bu noktada kamu emeklilik programlarindan alternatif emeklilik sistemlerine

dogru egilim artmis ve 6zel emeklilik fonlari olusturulmustur.

Ozel emeklilik fonlari, calisanlarin Uretime katkilari siire icinde yarattiklari
gelirden tasarruf ederek ileri yaslarda makul bir hayat seviyesi saglamalarina imkan
taniyan araglardr.’

Emeklilik plani ise emeklilik 6demelerinin yapilabilmesi i¢in kurulan fonlardir.

Emeklilik plani kuranlara ve mali katkida bulunanlara sponsor adi verilir ve farkli
amaclar dogrultusunda bircok sponsor tanimlanabilir: sendikalar, bireyler, devlet ve

yerel yénetimler vb.

1980-1988 ddneminde vyillik ortalama varlik portféyi artisi ingiltere’de %13.3,
ABD’de %8.8, Hollanda’da %7.5, Kanada'da %6.4 oraninda gerceklesen emeklilik
programlari, 1993 yil itibariyle ABD ekonomisinin %17 sini, Hollanda &6zel sekt6r

! Richard A. Ippolito:Pensions, Economics and Public Policy, Pension Research Council, (US,1986)




varlilarinin %40'in1 elinde bulunmaktadir. Onceleri sosyal giivenlik alanindaki
sorunlara ¢6zim amagli kurulan bu fonlarin zaman iginde GSMH'nin buyuk bir
oranina ulagsmasi onlara ikincil fonksiyonlar ytklemistir. Bu ikincil fonksiyonlar baslica

{ic alanda toplanabilir.?

1- Yeni finansal kurumlarin gelismesi ve sermaye piyasasinin

derinlesmesine katkida bulunmak.

2- Uzun doénemli tasarruf didzeyini artirmak ve artan tasarruflarin ézel

sektor tarafindan verimli alanlara ydnlendirilmesini saglamak.

3- Ozellestirme siirecini etkinlestirerek piyasa ekonomisinin gelisimini

hizlandirmak.

Ulkeleri diistigi sosyal krizinden kurtarmada ve (lke ekonomisinin gelismesini
saglamada 6nemli faydalar olan 6zel ekmelilik programlar kuskusuz diger sosyal
guvenlik programlarindaki kapsam siniri sorunu ile kargl karsiyadir. Ayrica etkin
yonetilmedikleri taktirde yetersiz birikime yol acip, program katilimcilarini magdur

etme, nihai garantdr olan devlet yukinu artirma riskleri de vardir.
2.1.2. Ozel Emeklilik Fonlarinin Dogmasina Yol Acan Etkenler

Ozel emeklilik fonlarr  19.  Yizylin basindan buyana faaliyet
g6stermektedirler.Fakat zaman icinde uluslarin ekonomileri icinde bilylk pay almaya
baslamiglar ve son 25 yil icinde GSMH atisinin iki kati blylime hizi gdstererek dikkat
cekmislerdir.

2.1.2.1 Nifus Yapisi Degisimleri

Klanlardan cagdas devlet sistemlerine gecis yapan insanoglu bu sire icinde
yapisal bazi degisimlere ugramistir.ilerleyen teknoloji, gelisen tiiketim bilinci ve
saglhga verilen énemin artmasi ortalama yasam sdresini uzatmistir.Bu gelismeler
yaninda artan nidfusu durdurma istegi, 60 yil icinde gelismis Ulkelerdeki yasli nGfusun

toplam nifus icindeki oranini énemli él¢tide arttirmistir.

2 World Bank, Adverting The old Age Crisis (New York,1994),17



Bu gelisme calisanlarin geleceklerini garanti altina alma amagh kurulan sosyal

glvenlik programlarina ve emeklilik sistemlerine daha fazla sorumluluk ytklemistir.
2.1.2.2 Yashlik Ve isgiici
NUfus yapisindaki degisim beraberinde isglcl yapisini da degistirmigtir.

Calisanlar icerisinde yaslh nifusun artisi bu kisilerin isgticiine katilma oranlarini
azaltmistir.Bu azalista etkili olan bircok faktér vardir.Fakat bunlardan en énemlisi
tarimsal ekonomiden endustriyel ekonomiye gecis olmustur.

Tarimsal ekonomide ilerleyen yaslarina ragmen az da olsa Uretime katkida
bulunabilen kisiler,endlstriyel ekonominin otomasyona dayali olmasi ve daha fazla
fiziksel yeterlilik aranmasi gibi nedenlerle erken emeklilik baskisi altinda kalmiglardir.

Endustriyel ekonomilerde c¢alisanlarin  kendi geleceklerini  hazirlamasi
esastir.Kisilerin c¢alistiklari sire icinde elde edebildikleri bir gelirleri vardir.Ancak
yashlik dénemleri icin garantileri yoktur. Aktif dénemlerindeki gelirlerinin bir kismini
tasarruf etmeleri beklenmektedir.Fakat artan reklamlar ve Grin kaliteleri gelecege
yonelik birikim yapma saikini kdreltmigtir.

Birikimlerin yapillamamasinda vergi yasalarinin ve enflasyonun asindirici

etkisinin payi bayUktdr.
2.1.2.3. Sorumluluk Kavramindaki Degisimler

Tanmsal yagsamdan endUstriyel yasama gegis bireyleri yalnizca Uretime katkilar
acisindan etkilememistir.Bu degisimle birlikte gelenekler ve toplumlarin yasantilari da
degismistir.Kirsal yasamda Kisi bir birikimi olmaksizin belli bir yasa ulastiginda ailenin
calisan gencleri tarafindan korunmaktaydi.Fakat endistriliesme ev yasantisini
degistirmis, ulasimin artmasi ile aileler daha cekirdek bir yapiya blrinmustir.

Bu degisiklikler galisan kesimi,bu ileriki yastaki bireylerin desteklenmesi goérevini
devlete yiklemeye ydneltmistir.™

'3 SCHULZ James H..: “International developments in social security privatization: What risk women?”, Journal
of Gross-Cultural Gerontology, 1999, 30.




2.1.3. Ozel Emeklilik Fonlarinin Gelisimi Ve Bunu Etkileyen Faktorler

180010 yillarin sonlarinda gértlmeye baslanan 6zel emeklilik uygulamalarinin
inaniimaz bir hiz ve basariyla arttigi daha énce de belirtiimisti.Bu gelisimi etkileyen

faktorleri incelemek gerekirse :
2.1.3.1. isglictiniin Verimliligi

Uretimin temel unsuru olan galisanlarin motivasyonu,isverenler igin retimin

kalitesini ve miktarini arttirmada énemli bir etkendir.

Emeklilik plani kurularak Kkisilerin gelecek kaygilari azaltilarak, motivasyon
saglanacak, is degisikligi azalip egitim maliyetleri disecektir. Boylelikle ilerleyen
yastaki isgiler zamani geldiginde emekli olacaklar ve vyeni isgugclerine firsat
birakacaklardir.'®

2.1.3.2. Vergi Tesvikleri

Kanunlara uygun 6zel emeklilik programlari nitelikli olarak adlandirilir. Nitelikli
emeklilik programlarina kanunlarla korunmus bircok avantaj saglanmistir. Bu

avantajlardan en énemlisi ise vergi avantajidir.

Her Ulkede kendi mevzuatlari uyarinca farkli vergi tesviklerinin uygulandigi
g6rilmektedir. Fakat bu tesvikler temelde U¢ grupta toplanabilir;

- Isveren tarafindan 6denen primlerin kurum kazancinin tespitinde indirim

unsuru olarak kabul edilmesi,

- Calisan tarafindan 6denen primlerin sahsi gelir vergisi hesaplamasinda bir

gider unsuru olarak ele alinmasi,

- Emeklilige hak kazanildigi durumlarda katiimciya yapilacak édemelerin distk

oranlarda vergilendiriimesi.

- Ozel emeklilik faaliyeti yuriten kuruluslarin kazanclarinin cesitli vergilerden

istisna tutulmasi.

e TANTAN Saadet: “Sosyal Giivenlik Kapsaminda Emeklilik Sisteminde Reform Arayislari ve Ozel Emeklilik
Fonlar1”, (Istanbul 2001), s.22.



Taninan bu vergi tesviklerinin sistemin (lkede yayginlasmasina zemin
hazirlayacagl kuskusuzdur. Fakat ilk bakista bu avantajlarin kamu gelirlerinde bir
azalisa yol agmasindan endise duyulabilir.

Fakat sistemin yerlesmesi halinde emeklilik fonlarinda biriken tutarlarin artmasi ve
bunlarin yatirnrma ydénlendirilmesi paralelinde gerek isguci piyasasinda gerekse
sermaye piyasasinda yasanacak olumlu gelismeler ile birlikte yeni vergi alanlari
yaratilabilecektir.'’

Sistemin yerlesmesi icin vergi avantaji taniyan bu tlkeler bu birikimleri asiri
dizeyde fonlayarak vergiden kacinmalari 6nlemek icin c¢esitli dlzenlemelere
gitmislerdir. Ornegin ABD’'de program varliklari yikimldliklerin %150 sini asarsa

isverenin programa yaptigi katkilari matrahtan diismesine izin veriimemektedir.

Bir Ulkede bireysel emeklilik sitemine katihmi tesvik i¢in herhangi bir vergi
tesviki getiriimeden 6nce sistemden saglanacak yararlar ile kaybedilen vergi geliri
arasindaki iliski ¢ok iyi incelenmelidir.

Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminin hayata gecmesi sirasinda yapilan
hukuki dizenlemeler ile 6zellikle gelir ve kurumlar vergisinde cesitli degisikliklere
gidilmigtir. Tezin dérdlinclh béliminde bu didzenlemelere iligkin aciklamalara yer

verilmigtir.

7 www.kyd.org.tr



Tablo 2: Ozel Emeklilik Fonlarinin Vergilendiriimesine iliskin Yasal

Dizenlemeler
TOPTAN
. f ISVEREN FAIZ KAZANCLARININ ODEMLERIN VEYA
ULKE ISCI KATKISI . . .
KATKISI VERGILENDIRILMESI MAASLARIN
ODENMESI
o Belirli sinirlar .
Belirli sinirlar . Emeklilik maaslan
. . dahilinde ) . ) . o
Kanada | dahilinde vergiden ) Vergiye tabi degil gelir vergisi olarak
o vergiden O
disulebilir o vergilendirilir
disulebilir
. . Emeklilik maaslan
. Vergiden Vergiden . o
Italya o o gelir vergisi olarak
dusdlebilir dusdlebilir R
vergilendirilir
. . Emeklilik maaslan
Vergiden Vergiden . L
Fransa o o gelir vergisi olarak
dusdlebilir dusdlebilir R
vergilendirilir
401(k) ve prim -
. Emeklilik maaslan
esasli programlar Vergiden . o
ABD o ] o gelir vergisi olarak
icin vergiden disulebilir ) L
o vergilendirilir
disulebilir
. . o Emeklilik maaslan
L Vergiden Vergiden Emeklilik fonu varliklari . o
Ingiltere o o . o gelir vergisi olarak
dusgulebilir dusgulebilir vergiye tabidir o
vergilendirilir




2.1.3.3. Toplumsal Baskilar

Dinyada 1930’da yasanan bulyUk kriz isglicinin organizasyonunda biyuk etki
yaratmistir. Artik devletlere olan guven sarsiimis ve kisiler glvenlik arayigi icinde

bicimlendirmislerdir.

Kamu programlari yalnizca korumaya yodnelik hale gelmis ve ek bir takim
6nlemlere ihtiya¢c duyulmustur. Devletlerin Gzerindeki ylkler artmis ve bu da onlari

isverenlerle sorumluluk paylasmaya yéneltmistir.

Ozellikle son 20 yil icinde 6zel emeklilik fonlarina verilen &nem artmistir. Bunun
nedeni fonlama sistemindeki aksaklik ve dagitim sisteminin geregi olarak yuksek

getiri arzusudur.

Ekonomik olarak kisilerin verimsiz kabul edilmeye baslandigi 65 yas grubundaki
bireylerin toplam nifusa orani arttikga klasik sosyal gtvenlik sistemine sahip Ulkelerin
finansal yUkl de artacaktir.

Bu nUfus yapisi degisimi kamu harcamalarindan emeklilere ayrilan payi
arttiracaktir.'®

Ayrica yagh nidfusun artis gbéstermesi gelismis Ulkelerin yerel sermaye
piyasalarinda alici konumundaki 6zel emeklilik programlarini satici konumuna

cevirmigtir. Bunun nedeni daha fazla likiditeye sahip olabilmektir.

Onceleri faaliyet gdsterdikleri ekonomileri gerek yerel gerekse iilkesel baza
refaha c¢ikaran 6zel emeklilik fonlari ekonomilerin durgun hale ge¢cmesi nedeniyle
kendilerinden beklenen yiksek getirileri saglayamaz hale gelmiglerdir.

2.1.4. Ozel Emeklilik Fonlarinin Avantajlari

Ozel emeklilik fonlarinin sagladigi avantajlar iki baslik altinda toplanabilir.'®

' COOLEY Thomas F.-SOARES Jorge: “Privatizing Social Security”, Review of Economic Dynamics 2, 1999
1%“0)zel Emeklilik Fonlar1 Hakkinda Not” Hazine Miistesarlig1 Yayimlanmamus Sigortacilik Genel Miidiirliigii
Notlari




2.1.4.1. Bireysel Avantajlar:

1- Ozel emeklilik fonlarina yapilan katkilarin tamami genellikle gelir vergisi
matrahindan indirilir. Bu durum &6zel emeklilik hesabi sahibi i¢in aninda bir ek gelir
demektir.

2- Emeklilik fonlari aracihgi ile yapilan yatirimlar, vergi muafiyetlerinin
yogun oldugu ve uzun dénemde yuUksek getiri saglanan alanlara yapilir. Tim katkilar
bir fonda toplandidinda hem risk ydnetimi daha kolay olmakta hem de profesyonel

yatirim olanaklari nedeniyle getiri artmaktadir.

3- isverenlerin de katki sagladigi durumlar nedeniyle denetim yaninda ek
bir gelir dogrudan tasarruf olarak kisisel hesaplarda birikir.

4- Fona katki paylari (primler), teminatlar ve emeklilik yasi, bireyler
tarafindan kendi istekleri dogrultusunda belirlenir.

5- Kamu emeklilik fonlarinin aksine, 6zel emeklilik fonunda biriken
tasarruflar bagka bir ydnetim altindaki emeklilik fonuna kolaylikla aktarilabilir.

2.1.4.2. Kamusal Avantajlar:

1- Bireysel tasarruf yerine kollektif tasarruf yapiimasini tesvik eder. Uzun
vadeli fon birikimi saglar. Artan tasarruflarin 6zel sektér tarafindan verimli alanlara

ybnlendiriimesi surecini etkinlegtirir.

2- Bireylere saglanan ek teminatlar ve gelirler ile sosyal glvenligin
kapsaminin gelismesine katkida bulunur. Kamunun sosyal glvenlik harcamalarinda

tasarruf yapmasini saglar.

3- Mali araciligin geniglemesini saglar. Uzun vadeli fon birikimi nedeniyle
kurumsal yatirimci olarak, piyasalarda kisa vadeli spekilatif beklentiler yerine
istikrarll uzun vadeli gelir beklentisinin yerlesmesine katkida bulunur. Yeni finansal

kurumlarin gelismesine ve sermaye piyasasinin derinlesmesine katkida bulunur.



4- Ozellestirme siirecini etkinlestirerek piyasa ekonomisinin gelisimini
hizlandinr. Makro ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunarak kaynak

tahsisinde etkinligin saglanmasina yardimci olur.

2.1.5. Ozel Emeklilik Fonlar Tirleri

DlUnyanin birgok Ulkesinde birbirine yakin dénemlerde faaliyetlerine baslayan
emeklilik programlari Glkelerin sosyo-ekonomik kosullarina gére farkliliklar gosterirler.

Bu farkliliklara ragmen emeklilik programlarini gesitli ydnlerden gruplamak olasidir.?°
Emeklilik programlari:
- galisanlarin katkisinin olup olmamasina
- yéneticilerine(kurum-ici,kurum-disi)
- sigorta garantisi olup olmamasina

- gelirlerin satin alma gdcline endekslenip endekslenmemesine gbre

siniflandirilabilir®’

Ulkeler incelendiginde bazi ilkeler 6zel emeklilik programlarina katilmayi
zorunlu kilarken bazi Ulkelerde Oyelik istege baghdir. Ayrica cesitli tlkelerde 6zel
emeklilik programlari mevcut sosyal givenlik sistemlerine alternatif olarak géralirken
diger Ulkelerde 06zel emeklilik programlari tamamlayici niteliktedir. En yaygin
fonksiyonel ayrim;6zel emeklilik programlarinda édemelerin hesaplanmasi yéntemine
g6re ayrimdir. Buna gére emeklilik programlari; emeklilik ddneminde Uyeye yapilacak

6demenin

- Uyenin 6dedigi prime gére hesaplandigi Prim Esasl Programlar(Defined

contribution)

- Uyenin calisma siiresi veya maas diizeyine gore hesaplandigi Maas Esasli
Programlar(Defined Benefit) olmak tzere ikiye ayrilirlar.

2 INPRS: “Complementary Occupational Pension Plans”, ISSA, 2001.
2! KUPTSCH Christiane: “Social Security Privatization: Different Context-Different Discourse”, Bulding Social
Security: The Challenge of Privatization, Internetional Social Security Series, Vol:6, 2001,




2.1.5.1. Maas Esasli Emeklilik Programi (Defined Benefit)

Belirli fayda modeli olarak ta anilan bu programlarda emeklilik déneminde
saglanacak gelir programa Uye olundugundan itibaren bellidir. Bu temel unsur (¢
farkli bicimde uygulanabilmektedir.

Bu program dyelerine;
- galisma dénemi sonunda aylik gelirin belli bir yizdesini
- her calisma yilina karsilik belli bir miktarini
- veya her ikisini birlikte kazanma sansi tanimaktadir

ABD’deki maas esash emeklilik programlarinin bir bélima her ¢alisma yili igin
ornegin 50$-150 $ gibi belirli miktarlari esas alarak aylik baglarken bir bélim{ son
calisma dénemine ait Ucretin % 1,% 2 gibi bir ylizdesini ddemektedirler. ingiltere’de
ise son yilin ayliklarinin ortalamasini “galisilan yil sayisi / 60” katsayisi ile ¢arparak
bulduklari tutari 6derler. Buna gére 30 yil ¢alisan kisi emekliliginde ,son calistigi yila
ait Ucretin yarisini 6deme olarak alabilecektir. Maas esasli emeklilik programlarinin
sagladigi emeklilik geliri oranlari genellikle Glke sinirlar icinde benzer vyapi
gdsterecektir.??

Programdan elde edilecek gelirin Gcret dizeyleri ile yakin iligki icinde olusu
program yoéneticilerinin isglct piyasasindaki degisiklikleri birebir takip etmelerini ve

Ucret degisikliklerini programa yansitmalarini zorunlu kilmistir.

Maas esasl emeklilik programlarinda program sponsoru genellikle igverendir.
Ve isveren bu yapida agir sorumluluklar altina girmistir. isverenler (iyeleri adina bir
programa kaydoldugunda &ncelikle ne kadar aylik baglanacagi karalastiriir daha
sonra bu 6demelerle 6rtlisecek yatiriimasi gereken primler hesaplanir. igverenin
yatiracag:r primler ve UOyeye Kkarsi yukimlllikler dengesi cesitli aktleryal
hesaplamalara dayandiriimalidir.?®

2 Elif BUZLUPINAR:a.g.¢,45
¥ HUTSEBAUT Martin: “Social Protection in Europe: A European Trade Union Perspective”, International
Social Security Review, ISSA, Vol:56, 1/2003




Bu program tlrinde igverenin tek sorumlulugu prim yatirmaktan ibaret degildir.
Bu sistem geregi igverenin Uye adina yatirdidi primler fonda biriktirilir ve profesyonel
yatirm uzmanlarinca degerlendirilir. Uyeye diizenli &demenin yapilmasi hem

primlerin zamaninda ve tam yatirilmasina hem de yatirimin basarisina baghdir.

Fakat yatirrmin basari ile sonuclanmamasi durumunda isveren yine devreye

girecek ve arada olusan olumsuz farki kapatmak zorunda kalacaktir.

Emeklilik ayhklarinin bdylelikle garantiye alindigi maas esasl emeklilik
programlarina sUphesiz ki imalat sektdrlerinde ve sendikalasmanin etkili olarak

yasandigi is alanlarinda daha fazla rastlaniimaktadir.

Maas esasli emeklilik programlarinin basar ile ydnetiimesi taahhutler ile
yatirimlar arasindaki uyuma bagldir. Bu nedenle her bir lyeye yapilacak olan

fonlamanin tespitinden énce birtakim hususlar incelenmelidir.?*

1-istihdam edilen galisanlarin yas,cinsiyet,calisma siiresi,isten ayriima ya

da emeklilik oranlari
2-Yas cinsiyet itibariyle malulen emekli olma oranlari

3-Calisanlarin,malullerin ,emeklilerin ve ailelerinin yas itibariyle 6l0m

oranlari.

4-Emekliye ayrilma yasi ortalamasi

5-Yillar itibariyle ¢calisanlarin maas artis ortalamasi

6- Fonlarin gelecek yillarda olasi getiri dizeyleri

7-Programin idari maliyeti

8-Uyelere zorunlu sigorta policesi alinan programlarda sigortalama
maliyetleri

24 Grubbs,D.S. “Funding Pension Plans” American law institute 1978 5-6




Bu aktieryal dizenlemeler yalnizca programa yeni Uyeler katildiginda degil
dnceki hesaplamalarin zaman iginde degisime ugrayip ugramadiginin tespitinde de
gereklidir.

Aktleryal hesaplarin maas esasli emeklilik programlari icin blyUk bir énemi
vardir. Sézkonusu hesaplamalarda yanhslik yapilmasi fonda atil para birikimine ve
yapilacak 6demelerin planlananin altinda kalmasina yol acabilmektedir.

Aradaki olumsuz farki igverenin kapatacak olmasi bile izleyen yillarda fonun

durumunu kontrol icin bu hesaplarin yapilmasi gerekliligini ortadan kaldirmamaktadir.

Arada olumsuz fark bulunmasi durumunda maas esash emeklilik programi
ybneticileri,bu farki igverenden tek seferde tahsil etmezler. Bunun yerine igverenin
gelecek dénemlerde 6deyecegi primleri arttirma yolunu tercih ederler. Fark kapandigi
zaman primler tekrar eski seviyelerine dbénerler. Fakat program varliklarinin
umulandan fazla ¢ikmasi halinde cgesitli ydontem tartismalari vardir. Genelde gecerli
olan uygulamada bu fark &nceden belirlenmis maaslara yansitilamayacagindan
isverenin katkisini disidrme seklindedir

Genel olarak bakildiginda bu programin isverenlere agir sorumluluklar yikledigi
disinudlse de cesitli acilardan isveren icin olumlu yénleri de vardir. Bunlar igsveren ve
program ydnetimi baslangicta prim tutarlarini tespit ederler. Buna gbre igveren geng
yastaki  calisanina  az,lerlemis  yastaki calisanina daha fazla prim

yatiracak,calisanlarin uzun yillar boyunca ayni is yerinde calismasi saglanacakitir.
Fondaki birikimin kisi emekli olana kadar tutulmasi isten ayriimalari engeller.

Bu fonlar yapi itibariyle mobiliteye elverigli degillerdir. Fonda biriken paranin Kigi
is degistirdigi zaman nakledilememesi nakledilebilse bile deger kayiplarinin olusmasi
yine isletmeye bagh kalmay: arttirici etki yaratir.

Program genel olarak incelendiginde calisana 6zgl ve isverenin garantisi
altinda olusu programi ¢aliganlar igin cazip kilmaktadir. Fakat bazi tirlerinde calisana
yapilacak 6demenin tespiti icin son calisma dénemine iliskin maas tutari esas
alinmaktadir. Bu sekilde hesaplanan bir 6deme plani zaten diisik maas almakta olan
bir calisan icin pek de adilane sayllmamaktadir.



Maas esasl emeklilik programi uygulamalari beraberinde birgok belirsizlik ve
tartisma getirmigtir

Belirli fayda planlarinin uygulandigi Ulkelerde halen planin aktifinin kime ait
oldugu hakkinda géris ayriliklari vardir. Bir gérus aktifin malkiyetinin plandan fayda
saglayacak Oyelere ait oldugunu ileri slUrerken diger bir gbéris mdulkiyetin plan

sponsoruna ait oldugunu savunmaktadir. ilk gériisiin dayanak noktasi “trust
yasasidir. ikinci géris ise “iflas” yasasi geleneginden gelmektedir.

Sdren veya sona eren planlarda aktif fazlasinin ¢ekilmesini dnlemek igcin %
10’luk bir verginin getiriimesi icin ABD’de hazirliklar devam etmektedir.®

2.1.5.2. Prim Esasli Emeklilik Programi (Defined Contribution)

Belirli katki planlar, 6zel emeklilik yukimltlUklerini yerine getirmede bir diger

yaklagimdir.

Bu yaklasimda plana katkilarin, kendi ve isverenlerin katkilariyla olusan ve
yatirim kazanglarinin iglendigi bireysel hesaplari vardir.

Belirli fayda metodunun aksine belirli katki metodunda yUkumllUkler dedgil
katlanilacak maliyetler baslangicta bellidir. Uye ve isveren uzun dénem boyunca
belirlenen primleri yatirirlar fakat gelirlerin ne diizeyde olacagi énceden belirlenemez.

Bu belirsizligin nedeni biriken fonlarin yatirirm araclari ile degerlendiriimesinden
sonra yukumlalUklerin yerine getirilmesidir. Yani elde edilecek gelir prim édemeleri
yaninda yatirimlarin basarisina baghdir.

Bu nedenle calisanlarin emeklilik tasarruflarinin menkul kiymet piyasalarinin

degiskenligine olan hassasiyetleri artmigtir.

Prim esasli emeklilik programlarini maas esash programlardan ayiran bir diger
6zellik ise bu yapida igverenin yalnizca 6dedigi primler ile sorumlu olusudur.

» APROBERTS Lucy: “Privatizing Pensions in the United States: Shifting Sands for Policy Makers?”, The
Geneva Papers on Risk and Insurance, Vol. 26 No. 4, October 2001, s.577-578.




Maas esasli programlarda, hatirlanacagr gibi isveren, program varlklar ile
yukumlullkleri arasindaki farki da kapatmakla mukellefti.

Programin veya igverenin nihai 6demelerin tutarn ile ilgili hicbir taahhtte
bulunmayigi yatinnm riskinin tamamiyla igtirakginin Gzerinde yogunlagsmasina neden

olmaktadir.

Uyelerin maruz kaldigi bu risk portfdy ydneticilerinin de dikkatini gekmistir. Ve bu

riski minimize edecek birtakim arayislar i¢ine girmislerdir.

Bu amagla varyansi distk menkul kiymetlere yatinm ve portfdy ¢esitlendirme

yontemleri uygulaniimaya baglanmistir.

Bu programin yapisi geregi istirakcinin geliri yatirilan primlere ve bunlarin
zaman iginde ulastigi degere baglidir. Bu nedenle emeklilik programi ydneticileri
farkll risk yapilarina yonelik farkli portfdéy yapilari olusturmuslar ve bunu Gyelerin

kabulline sunarlar.

Bdylelikle ayni stre calismig,ayni oranda prim Odeyen iki calisanin emeklilik
dénemlerinde elde edecekleri gelirler birbirinden farkhlik gésterebileceklerdir.

Prim esasli emeklilik programlarini maas esash programlardan ayiran bir diger
ybn de fonlarin transfer edilebilmesidir. Boylelikle isgiclinin mobilitesi saglanmis ve

fonlar transfer aninda deger kaybina ugramasi énlenmistir.

Genel olarak bakildiginda mobilite etkisi ,kuruluglarinin ve faaliyetlerinin
maliyetlerinin  disik olusu,isverenlerin garanti vermemesi ,yluksek getiri elde
edebilme imkani maas esash emeklilik programlarindan prim esasli emeklilik

programlarina yénelis hizlanmistir.
Prim esasli emeklilik programlarinda istirakginin éniinde iki alternatif vardir.
- Birikimleri toplu olarak gekmek.
- Brikimleri bir sigorta kurulusu araciligiyla antiteye ¢evirmek.

Birikimlerin ~ toplu  olarak  cekilmesi  ybnteminde  kaynagin  hizla
tiketilmesi,anditeye ¢evirmede ise kétullklerle karsilagsma olasiliklari vardir.



2.1.5.3. Belirli Fayda - Belirli Katki Planlarinin Karsilastinimasi®®

Asagida fayda esasli emeklilik programlari ile katki esasli emeklilik programlari

kiyaslanmakta ve s6z konusu kiyaslama Tablo 2'de 6zetlenmektedir.

Genelde katki esash ve fayda esasli olarak kategorize edilen emeklilik
tirlerinden fayda esasli emeklilik programlari, ya mutlak olarak belirlenmis ya da
genelde Ucret veya hizmet slresi veyahut her ikisine birden dayali énceden
belirlenmis bir formlle gbére hesaplanan fayda sunmaktadir. Bazi tip sigorta
sb6zlesmelerinde oldugu gibi belirlenmis mutlak dizeyde fayda sunuldugu
durumlarda, makul bir ikramiye 6gesi de olabilmektedir. Katki esasli emeklilik
programlari ise, ddenecek faydaya iliskin belli bir taahhit sunmamaktadir. Fayda
miktari, ne kadar katki &dendigine ve 6denen katkilarin yatirmda nasil
degerlendirildigine bagli olmaktadir. Bu durum, ya dogrudan yatirimin degeri seklinde
ya da dolayli olarak yatirnm performansina gére ikramiye veren veya bireysel
hesaplara faiz ekleyen sdzlesmeler yoluyla olabilmektedir.?’

Aktlerya yontemleri, emeklilik programinin fayda esasli olmasi durumunda
yapilmasi gerekecek katki miktarini hesaplamayi, katki esasli olmasi durumunda ise

emekli olundugunda alinabilecek maas miktarini hesaplamayr mimkan kilmaktadir.

Gelismis hesapsal ve finansal uygulamalar, katki/fayda denklemindeki belirsizlik
hadlerini 6nemli Ol¢cide azaltmistir Bununla beraber, fayda esash emeklilik
programlarinda fonlama riski destekci olan isveren Uzerinde, katki esash emeklilik

programlarinda fonlama riski ¢alisanlarin tGzerindedir.

Fayda esasli emeklilik programlarinda fonun akttieryal fazla vermesi durumunda
destekci igverenin katkisi azaltilmakta, aktieryal acik olusmasi durumunda destekgi
isveren katkisi artiriimaktadir.

%6 Suat UGUR: a.g.e, 2.bol
7 Chris DAYKIN:age,132



Katki esasli emeklilik programlarinda ise calisanlar, 6dedikleri katki paylari
sonucunda olusan fonun miktarindan bireysel olarak sorumlu olmaktadir isverenler

ise, yaptiklari diizenli 6demeler disinda hicbir mali yikimlilige girmemektedir 2

Gecmisten bugline, emeklilik tirlerinin isledigi ortamlarda degisiklikler ve isglcU
piyasalarinda farkliliklar olusmustur. Sirketler de eskisinden farkli olarak artik daha az
liderlik yapmakta olup katilimcilarin katkilarini maksimize etmeye odaklanmislardir.
Mali piyasalar geliserek daha derinlegsmis ve saglamlasmis olduklarindan, daha etkin
finansal ortaklik aracglari sunmaktadir. Artik haklar ve faydalar daha agik
tanimlanmaktadir. Bu, fayda esasli emekliliklerin daha maliyetli hale geldigi anlamina
gelmektedir. S6z konusu durum, rekabet sirketlerinin politikalarini yeniden ele

almaya, yeni isciler igin katki esasli emeklilige ge¢gmeyi zorlamaktadir.

Fayda esash emeklilikteki given eksikligi ve isverenin 6édeyememe riski,
iscilerin katki esasli emeklilik tiriinde karsilastigi uzun dénem yatirim riskinden daha
blylk kabul edilebilmektedir.

Finansal muUhendislik ve diger piyasa ¢6zim yollari yatinm riskini
hafifletebilmekle beraber, 6deyememe ve glven riskleri blylmekte, nihayetinde de

Ustesinden gelmek zorlasmaktadir %

Katki esash emeklilik programlarinin genelde, ekonomiyi bozucu etkilerinin
olmadigi kabul edilmektedir. Yakin tarihli bir inceleme, s6z konusu programlarin
yapilarina bagh olarak etkisiz olabileceklerini géstermistir. Katki esasli programlarin

etkisi hakkinda yeterli olmayan sayida olsa da epey deneysel ¢alisma yapiimistir.

Bununla birlikte genel sonug, kusursuz mikemmel bir emeklilik geliri
programinin bulunmadigidir. Tim programlarin potansiyel olarak serbest piyasa
ekonomisinin igleyigini, kaynaklarin dagilimini ve etkin kullanimini bozucu etkileri
olabilmektedir.*®Bahsi gecen durumlara ragmen, gelismeler katki esasli emeklilik

tarinin nispi olarak artmaya devam edecegini géstermektedir.

** Elif BUZLUPINAR: a.g.e,13
% Dimitri: VITTAS “The Historical Context of Defined-Benefid Plans and Policy implications for Transition
Countries”, OECD Private Pensions Conference 2000, Private Pension Series No:3, 2001.

% John A TURNER:a.g.¢.35



Fayda esasli emeklilik, isveren fonlarinin suanda bulunmadigi gecis ve
gelismekte olan Ulkelerin ¢ok ayakli sistemlerinde 6nemli bir rol oynayacaktir.

OECD ulkelerinde fayda esasli emeklilik tiri 6nemini kaybetmis gibi gdriinse bile,
6nemini tamamen kaybedecegi pek olasi gérinmemektedir. Anilan nedenlerle, gecis
Ulkelerinde fayda esasli ve Kkatki esash emeklilik tdrlerinin  meziyet ve
meziyetsizliklerini tartismak fazla énem tasimamaktadir. Stphesiz bundan daha
6nemli olan, igveren destekli ve bagimsiz fonlar ile hisse senedi piyasalarindaki
degiskenlikler ve trenddeki radikal sapmalara kargi mali uzmanlarin oynayabilecegi
rolln getirebilecedi avantaj ve dezavantajlarin tartisiimasi olacaktir -

Fayda esasli emeklilik programlari, her zaman emeklilik dénemi igin tasarruf
araci olarak duzenlendikleri halde, bazi katki esash emeklilik programlari sermaye

birikimi programlarina benzeyen 6zelliklere sahip olmaktadir.

Emeklilik thrlerini degerlendirirken, uygulama sonuglarini gérememe denilen bir
sorunla kargi karsiya kalinmaktadir.

Emeklilik programlari, uzun streli sézlesmeler oldugundan hangi ayagin daha
iyi oldugunu degerlendirmek icin, 100 yil veya daha fazla slrenin verilerine ihtiyac
bulunmaktadir. Uygulama sonuglarini gérememeye neden olan sorun, teknolojinin bu
kadar uzun slrede ¢ok degisken bir durum iginde olmasina baglhdir.

Sadece uUretim teknolojisi degil, elektronik, finans, 6zellikle tip teknolojisi uzun
dénemde koOkli degisikliklere gitmektedir. Bdylece, uzun ddnem verilerini
yorumlamak her zaman ¢ok gl¢ olmaktadir

Belirli fayda esash ve belirli katki esasli programlar arasinda, ¢alisanlari ve
igsverenleri ilgilendiren farkli &6zellikler de bulunmaktadir. Séz konusu &zellikler
arasinda enflasyonun faydalara etkisi, fonlama esnekligi, kamu denetiminin énemi

gibi risk konulari yer almaktadir.

Belirli fayda esash emeklilik programlari 6nemli bir avantaj olarak, ¢alisanlara
son gelirlerinin yerini alacak sabit oranda potansiyel gelir sunmaktadir.



Emeklilik geliri orani, ¢alisanin emeklilik faydasi konusu ile ilgili degisken oldugunda,
belirli fayda esasli emeklilik programlari reel (cret riskine kargi sigortanin derecesine
gbre sunum yapmaktadir. Cahlsanlarin emeklilikle ilgili riskleri firma tarafindan
karsilanmaktadir. Reel Ucret degisimi gibi, fonlama oranlarinin da uygun sekilde
ayarlanmasi 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte, reel Gcret riskinin bayUkligt énemli

6lclde igverenlere yayilabildigi halde iscilere yayllamamaktadir.

Bu acgidan emekli ayligi orani dengesinin, belirli fayda esasl emeklilik programinin

bir avantaji gibi gérilmesi gerekmektedir.

Belirli katki esasli emeklilik programlarinin avantajlari, daha ¢ok enflasyonun
belirsiz oldugu dénemlerde kolaylikla gérilmektedir. Ornegin, nominal belirli fayda
esasli yillik emekli maasina goére, belirli katki esash emeklilik programlarindaki tam
fonlu ve enflasyona endeksli portfdy yatirimlarindaki emekli ayliklarinin degerinin
tahmin edilebilirligi daha iyidir.

Emeklilik déneminde emekli ayhdi faydasinin gelecekteki gidisati hakkindaki
belirsizlige ragmen, her yil emekli ayligi faydasinin degerini dogru olarak
belirleyebilmekteki kolaylk, calisanlar igin belirli katki esasli programin diger bir

avantaji olarak kabul edilmektedir %'

Belirli fayda esasli ve belirli katki esaslh programlar arasinda, calisanlari ve
igsverenleri ilgilendiren farkli 6zellikler de bulunmaktadir.

S6z konusu Ozellikler arasinda enflasyonun faydalara etkisi, fonlama esnekligi,
kamu denetiminin dnemi gibi risk konulari yer almaktadir. Belirli fayda esasli emeklilik
programlari énemli bir avantaj olarak, ¢alisanlara son gelirlerinin yerini alacak sabit
oranda potansiyel gelir sunmaktadir. Emeklilik geliri orani, ¢alisanin emeklilik faydasi
konusu ile ilgili degisken oldugunda, belirli fayda esasli emeklilik programlari reel

Ucret riskine karsi sigortanin derecesine g6re sunum yapmaktadir.

31 7vi BODIE — A. MARCUS.- R. MERTON : “Defined Benefit Versus Defined Contribution Pension Plans:
What are the Real Trade Offs?”, Working Paper, No:1719, National Bureau of Economic Research, 1985, 1




Tablo 3: Fayda ve Katki Esasli Emeklilik Programlarinin Kiyaslanmasi

KRITER

FAYDA ESASLI EMEKLILIK

KATKI ESASLI EMEKLILIK

Getiri Taahhtdd Var

Onceden belirlenmis bir fayda

sunar

Odenecek faydaya iliskin bir
taahhit sunmaz

Fayda-Katki iliskisi
Nedir?

Fayda miktari ile katki miktari

arasinda dogru oranti yoktur

Fayda miktari ile katki miktari

arasinda dogru oranti vardir

Fonlama Riskini Fonlama riski isveren Fonlama riski calisan
Ustelenen Kimdir? Uzerindedir Uzerindedir

Fazla Veya Agik Aktueryal fazla verildiginde Galisan 6dedigi katki paylan

Verilmesi Durumundallisveren katkisi azaltilir, aktleryal||sonucunda olusan fonun

Uygulama Nedir? aclk olustugunda isveren Kkatkisi||miktarindan bireysel olarak
artirihr sorumludur

Yiksek enflasyon ve Enflasyonun  olmadidi  ve

Hangi Kosullara

Daha Uygundur?

belirsizligin hakim oldugu kosullara

daha uygundur

Dagitim yénteminde

kolaylikla uygulanabilir

istikrarin  hakim oldugu kosullara

daha uygundur

Fonlama yénteminde

kolaylikla uygulanabilir

Uygulanma Alani

Nedir?

Sosyal sigortalarda daha

yaygin olarak kullanilir

Ozel sigortalarda daha yaygin
olarak kullanilir




2.1.6.YOnetim Sireci
2.1.6.1. Katkilarin Tahsilati

Yoénetim slrecinin ilk agamasi olan katkilarin tahsilati, fonlama esasina

gbre calisan 6zel emeklilik programlar igin olduk¢a 6nemlidir.

Fonun nakit sikintisina dismesi veya gelisen teknoloji dolayisiyla
calisanlardan ve/veya isverenlerden kesilen primlerin fona ulastirilmasi icin gecen
sure giderek kisalmaktadir. Bununla ilgili en etkili degisim Kasim 1996’da Amerika’da

yasanmistir.

Bu dizenlemeyle primlerin fon yoneticisine aktariimasi icin gerekli stre 90
ginden 15 glne indirilmistir. Bdylelikle isverenlerin, fonlari kendi ihtiyaclari
dogrultusunda faizsiz olarak kullanmalari engellenmis ve fonlarin likiditesi

arttiriimistir.

ingiltere’de ise fonlarin diizenli akisi vergi dairelerince tahsil edilmeleriyle

saglanmistir.
2.1.6.2. YOnetim Sistemi

Ozel emeklilik programlarinda bir dnemli unsur da y®énetim sisteminin
belirlenmesidir. Bu agidan emeklilik programlarinin yénetimi kurum-igi ve kurum-disi
fon ybénetimi olmak Gzere ikiye ayrilir. Bu farkliliklari incelemek gerekirse:

Kurum i¢i fon yoéneticisinin tek gérevi kurumun programinin yénetmektir. Bu

nedenle Gyelerin niteliklerine en uygun portféya belirleyebilir.

Kurum igi fon ydnetimi igin kurumda bir birim tahsis edilecektir. Bdyle bir yapi

Uye ve igverenlerin sikga midahalesine yol acacaktir.

Kurum i¢i fon yoneticilerinin bagh bulunduklari kurumlar,kapali karakterli
olacaklarindan yoneticilerin yatirirm kararlari,uzun vadeli,ylksek getirili,sabit menkul
kiymetler ydninde olacaktir.

2 M.JACKSON: “Company Management and Market Development, Creating Capital Makets” Wilson Center
Press,(Wahington, 1997)



Kurum i¢i fon ydnetiminin etkin olabilmesi ancak buydk &élcekli bir programda

mUmkUinddr.

Kurum ici fon yénetimi birimi belli bir birikime ulagsmamis ve teknolojik destekten

yoksun ise getiriler daha diisiik seviyede olacaktir.®®

Yoneticilerin basarisiz uygulamalarindan 6turQ isten ¢ikariimalari is kanunu ile
uyum sorunu olabileceginden rotasyonun olumlu sonuglar vermemesinden 6tird

oldukga gugctur.

Kurum digi fon ydnetiminde ise ydnetici eger program cok gelismis degilse
birkag programin yénetimini birlikte slUrdireceginden programa 6zgulik ortadan
kalkacaktir.

Kurum disi fon yéneticisi kararlarinda daha bagimsiz davranabilecek ve

sponsorun program Gzerindeki etkisi azalacaktir.

Kurum disi fon yéneticisi kurumun ¢ikarlari yaninda kendi Pazar payini,adini ve
rakiplerini de duigslneceginden degisikliklere ayak uydurabilme adina yatinm
kararlarini spekulatif ve kisa vadeli alanlara kaydiracaktir.

Programin 6lgegi kiglk ise kendi ydnetim birimini kurmak maliyeti oldukga
arttiracagindan kurum disi yénetim tercih edilmelidir.

Kurum digi fon yéneticileri alanlarinda uzmanlagmis kisiler olacagindan teknikler
bulma ve onlari uygulamada ¢agi yakalayabilecekler, bu da yatirimin verimli alanlara
ybnelmesini saglayacaktir.

Harici fon ydneticisinin birkac hatali karari sonucunda sbézlesmesi feshedilip
,yeni bir sirket ile s6zlesme yapilabilir.

2.1.6.3. Sektor Ortalamalari ile Karsilastirma

ister kurum igi ister kurum digi olsun, varlik yoneticileri igin varlik yGkamldltik
dengesi kadar dnemli bir diger unsur da sektdrdeki egilimdir.

3 Elif BUZLUPINAR:a.g.e, 41



Sektdr ortalamalarinin altinda veya Uzerinde bir yatinnm stratejisi izleyen bir
ybnetici kurumunun isi kaybetmesine,prestij kaybina ,ve zararin tazminine neden

olabilecektir.

Ornegin : 90’larda Ingiltere’de &zel emeklilik fonlarinin yatirim portféylerinin %
85'i hisse senetlerine ayriimisken getiri hesabini bir kenara birakan ydneticilerin
Israrla hisse senetlerine ybéneldigi belirlenmis ve sonuc olarak bekledikleri getirileri
elde edememiglerdir. Bu 6zellik kurumlarin kendilerinin ve portfdylerinin giderek tek
dize hale gelmesine neden olmaktadir.

2.1.6.4. Potfoyl Olusturacak Varliklarin Secimi

Portfdyl olusturacak varliklarin segimi,programin basarisi ve devami igin
6nemli bir unsurdur. Dlnyadaki uygulamalar incelendiginde emeklilik sirketlerinin
portfdyleri birden fazla kurum tarafindan idare edilebilecegi gibi tek bir portfdy
ybnetim girketi tarafindan da idare edilebildigi gérilmektedir.

Cok sayida kurum ile calismanin avantajli yénd, tlrev Grln piyasalari ve
gelismekte olan Ulke piyasalari gibi ihtisas gerektiren alanlarda portféy varliklarinin
daha etkin degerlendiriimesini saglamasidir.>

Varliklarin tGriine karar verirken bu ydneticilerin tutumu,lyelerin beklentileri ve

profilleri etkilidir.

Calisanlarin yas ortalamasinin disik oldugu programlarda, hisse senetleri ve
gayrimenkuller gibi uzun vadeli araglara yonelim varken Gyelerin emeklilik
dénemlerinin yaklasti§ programlarda ise daha likit menkul kiymetler tercih edilir.®®

2.1.6.4.1. Anglo-Sakson Tarzi Varlik Secimi
Varlik yatirnmina iligkin diinyada iki yaklagim vardir:

Almanya ve isveg gibi tilkelerde emeklilik fonu varliklari genelde isverenin ihrag
ettigi menkul kiymetlere yatirilir. Bu,isletmeye olan baglihgr arttirici ve calisanlari

motive edici bir unsur olarak gériilmektedir.*

¥ COTTLE: Pension Asset Management: The Corporate Decisions, Financial Executives Research Foundation
(New York, 1980),207
¥ Elif BUZLUPINAR:a.g.e., 42




ABD,ingiltere ve Japonya gibi (lkelerde ise ;portféyler farkli yatirrm araglarina
ybnlendirilmiglerdir.Bu yénteme Anglo-Sakson tarzi da denmektedir. Anglo —sakson
tarzinda tahvil,bono ve benzeri araglara yatirim belirli limitler dahilindedir.

isverenin ihrag ettigi menkul kiymetlere yatirim, igveren icin ucuz maliyetli bir
kaynak anlamina gelmektedir. Anglo —sakson tarzini benimseyen (lkelerde
ybneticiler icin basiretli ydnetim ilkesi esastir.

Bu ilke dogrultusunda ydneticilerin ,sponsorlar ve Uyeler adina yénettikleri fonlarda

en az kendi fonlarina gésterecekleri 6zeni gdstermeleri gereklidir.

ABD’de en blyuk 200 emeklilik fonunun yatirnm portféyleri incelendiginde:
dagilimin  %41.6 hisse senedi,%33.3 tahvil,%8.5 tlrev  Urlnler,%4.2
gayrimenkul,%6.8 ipotege dayali menkul kiymet,% 3.4 oraninda da diger menkul

kiymetlere yatirildigi gérilmektedir.®”

2.1.6.4.2. Varlik Gruplarinin Risk Acisindan Kisitlanarak
Olusturulmasi

Ozel emeklilik fonlarinin Gizerinde yatirimin basarisinin biiyiik bir 6neme sahip
olmasi ,yatinm yapilabilecek kategorilerin ve bazi Gst sinirlarin olusturulmasina

neden olmustur.
2.1.6.4.2.1. Devlet Tahvili Yatirimlar

Ulkelerin hazineleri ,farkli menkul kiymetlerden ziyade devlet tahvillerine yatirimi
6zendirmeye c¢alismaktadirlar. Devlet tahviline yatinm ile ylksek getiriler elde
edilebilir fakat devlet tahvillerinden saglanan bu getirinin vergilerden saglaniyor
olmasi sermayenin asinmasina dolayisiyla getirinin kagit Gstiinde kalmasina neden

olacaktir.

% Cagtay ERGENEKON:a.g.¢,32
3 “Douch Courage”, The Economist,(April,1996)




Soézkonusu gelisme, fonlama ve dagitim sistemleri arasinda makroekonomik
diizeyde fark kalmamasi sonucunu doguracaktir.® Ulkeler tahvil yatirimlari igin bazi

sinirlamalar belirlemiglerdir.

Ornegin Danimarka'da ylksek riskli alanlara yapilacak yatirm % 40 ile
sinirlanmig bdylelikle zimni olarak kamu menkul kiymetlerinin de aralarinda

bulundugu yatirim araglari icin % 60’lik baraj getirilmistir.°
2.1.6.4.2.2 Hisse Senetlerine Yatirim

Emeklilik fonlarinin hepsi uzun sureli varolmak i¢in kurulduklarindan portféyleri
incelendiginde diger araclar icinde hisse senetlerinin oraninin fazla olusu beklenen

bir durumdur.

Ulkeler incelendiginde ;ingiltere’'de portfdylerdeki varliklar iginde hisse
senetlerinin orani %66,Amerika Birlesik Devletlerinde %53,Avustralya’da ise bu
oranin % 52 oldugu gérilmektedir. Japonya’da yerli veya yabanci hisselere yatirrm %
30 gibi bir oranla sinirlandiriimistir. Yasal sinirlamalarin etkisi en fazla ispanya’da
dikkati cekmektedir. Bu Ulkede hisse senetlerine yatirim icin taninan azami oran %

4'te kalmistir.*
2.1.6.4.2.3. Gayri Menkullere Yatirhm

Son yillarda ilgi ceken bir yatirnm alani da gayri menkullerdir. Kamu yoéneticileri

bu alanda da ¢esitli sinirlamalar getirmislerdir.

Ornegin gayri menkullere yatirilabilecek oran, Almanya’da azami %
25, isvicre’de % 50 iken Belcika’da %15 tir.*!

Gayri menkullere yatirrm genelde kurum-digi fon ydneticileri ile anlagsma yoluyla

yapiimaktadir. Bu 6zellige gbére kurum-disi fon yéneticilerini G¢ grupta toplayabiliriz:

- Hayat sigortasi sirketleri

* M.FADIMAN: Market Shock: More Than Fifty Insiders Tell How To Susrvive and Profit From Today’s,
Global Financial Revolution, (New York, 1994), 166

% E.Philip Davis:a.g.e.,5

* Cagtay ERGENEKON:a.g.e, 50
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- Bankalar yeddieminlik departmanlari
- Bagimsiz portfdy yoneticileri

Gayri menkuller yatirrm hakkinda dikkat edilmesi gereken bir nokta da vergi
etkisidir. Gayri menkule yapilan yatinm aninda édenen kurumlar vergisi programlar
tarafindan geri alinmamaktadir. Gayri menkule yatirirmi engelleyen bu olumsuziugu
kaldirmak igin Fransa, gayrimenkul yatirimlarini iki ayri yatirnm havuzunda toplama

yéntemini gelistirmistir.
2.1.6.4.2.4.Yeni Finansal Araclara Yatirim

Bircok calisanin  sorumlulugunu Ustlenen &6zel emeklilik programlarinin
yoneticileri lzerlerindeki riski atmak icin arayislara girmiglerdir. ilk baglarda yeni bir
olusumun riskini almak istemeyen vyéneticiler tlrev  UrUnlerden uzak
durmuslardir.Zamanla tdrev U0Ordnlerin kur farkindan koruyucu etkisi ve nakit
ybnetiminde sagladiklarn basarlar dikkatleri bu yéne c¢ekmistir. ABD’deki20 blyUk
emeklilik fonu yéneticisinin 80’ni hisse senedi fiyat endeksi lzerine,60’1 hisse senedi
Uzerine,62’si ise sabit getirili  menkul kiymetler Uzerine vadeli iglem

gerceklestirmektedirler.

Vadeli iglem piyasalarindaki emeklilik fonu plasmanlari genellikle blytk varhk
dizeyine sahip fonlar tarafindan yapilmakta olup, kigcik ve orta &lcekli emeklilik
programlari arasinda istisna olarak gérilmektedir.

ABD’deki 200 bayik emeklilik fonu ydneticisinin 80 i hisse senedi fiyat endeksi
Uzerine, 60’1 hisse senetleri Uzerine, geri kalani ise sabit getirili menkul kiymetler
lizerine vadeli islem gerceklestirmektedir.*?

2.1.6.4.2.5. Sinir Otesi Yatirnmlar

Emeklilik fonlarinin hizli gelisimi sonucunda Ulkeler arasi entegrasyon ve sinir

6tesi yatirnmlar baslamistir. Fon yéneticilerini sinir 6tesi yatirimlara yénelten etkenler

- Telekominikasyon alanindaki yenilikler

“2p G.BARR: Big Funds Use More Futures, Options, Pension Investments, (January, 1996), 20




- Yurtigi piyasalarin yeterince derin olmayisi

- Emeklilik fonlarinin varliklarindaki artisin ulusal sinirlari asan boyutlara

gelmesi
- Risk dagitma saikleri
- Portfdy cesitlendirme stratejileri

1995 yilinda Ingiltere’de 6zel emeklilik fonlar portféylerinin yaklagsik %25'i
yabanci menkul kiymetlerden olusurken,bu yatirmlarin azami %5 ile sinirlandigi
Almanya’da 6zel emeklilik portfdyl icinde yabanci menkul kiymetlerin payr %1
diizeyinde kalmistir.*®

Kendi ekonomileri icinde faaliyetlerinin devam ettirebilen 6zel emeklilik fonlari da
zaman iginde Ulkelerindeki yatirim araglarinin yetersiz kalmasi nedeniyle yabanci

piyasalara yonelmislerdir.

Fon ydneticileri,yabanci Ulkelerdeki aracglara yatirrm yaparlarken kur
riskini,Uyelerinin yas ortalamalarini ve yatirim yapilan Glkenin sosyo-politik kogullarini
dikkate almalari gereklidir.Yatirimlarda pek istenmese de rastlanan birka¢ uygulama

s6z konusudur.

Bunlar ;isverenin menkul kiymetlerine yatirim,program Uyelerine veya isverene

kredi agma ve benzeridir.

Ozellikle kurum-ici fon y®énetimi sistemini benimseyen isletmelerde bu gibi
uygulamalara sikca rastlanmaktadir. Calisanlar adina biriken fonlar her zaman

igsverenler icin ucuz maliyetli, hazir bir fon niteligindedir.

Bu fonlari gerek yeni yatirimlarda gerek ani nakit ihtiyaclarinda kullanmak
isterler. Ayni sekilde calisanlar da birikmis bir fonun varligini bildiklerinden bu fon
onlar igin de cazip bir kredi imkanidir. Fakat bu fonlarin kredi olarak tahsis edilmesi
takip ve tahsil masraflari acacagindan yénetim maliyetlerini arttiracaktir. Ayrica bu tip

uygulamalarin fonun verimligini azaltici etkileri de vardir.

# Cagtay ERGENEKON:a.g.e, 56



2.1.6.5 Sermaye Piyasasi Beklentilerinin Yatirnma Etkileri

Yatinm politikasinin belirlenmesinde yalnizca yuiksek getiri anlayigi etkili
degildir. Karalarin alinmasinda dikkat edilmesi gereken bir unsur da sermaye

piyasasina iligkin beklentilerdir. Bu faktorin etkileri;
- Yatinm araglarinin getirilerinin tahmininde
- Piyasalarda olusacak dalgalanmalarin getirilere yansimasinda.
- Yatirim instrumani segerken alinacak nihai kararda gérulebilmektedir

Ekonomik ve sermaye piyasasi beklentileri konusundaki gérlUsler genel
anlamda,gecmis tecrlbelerin,mevcut sermaye piyasasi fiyatlarinin ve gelecegin
gecmisten nasil farkh olabilecegi konusundaki yorumlarin bir bilesiminden
gelmektedir.

2.1.7. Emeklilik Birikimlerinin Kullanimi

Ozel emeklilik sisteminde, emeklilik geliri icin birikmis tasarruflara ulagsmak belli
bir bekleme slresinin dolmasindan sonra mimkun olmaktadir. Cesitli Glkelerde fona
Uye olarak kalinmak zorunda olunan sdreler farkliliklar gdstermektedir. Sili'de

20,Almanya’da 10 yil olan bu siire ingiltere’de 2, Hollanda’da ise 1 yildir.**
Emeklilik birikimlerinin kullaniminda iki yaklagim vardir:
2.1.7.1. Nakten Cekme

Emeklilik primlerinin nakten ¢ekilmesi yalnizca prim esasli emeklilik programlara
6zgl bir uygulamadir. Zaten belli bir emeklilik maasinin garanti altina alindiy1 maas
esasli programlarda bdyle bir uygulamaya rastlanmamasi sasirtici degildir.

Emeklilik déneminin baslangicinda toplu halde nakten cekilen tasarruflarin kisa
vadeli tiketim ihtiyaglari igin kullanilmasi ihtimali,ou ydénteme olan hassasiyeti
arttirmistir.**Bu nedenle 6zel emeklilik uygulamasinin bulundugu Ulkelerde tyelerin

birikimlerini nakten ¢ekmelerine bazi sinirlamalar getirilmistir.

* Elif BUZLUPINAR:a.g.e, 55
* Cagatay Ergenekon, “Ozel Emeklilik Fonlari” istanbul,1998



ABD’de prim esasl programlarin yayginlasmasina paralel olarak,bu programlar
cercevesinde saglanan emeklilik birikimlerini nakten ¢eken Uyelerin sayisinda artis
gbzlenmektedir. Yillik ortalama antite orani 1988-1994 déneminde 8400%’'dan 12107

$'a yUkselmistir. *°

Ayni dénemde birikimlerini antiteye c¢evirenlerin orani %62’den %50’ye
gerilemigtir.

Emeklilik birikimlerini toplu olarak alma egilimi kadinlarda erkeklere oranla daha
fazladir. Bunun nedeni kadinlarin daha disik maasla calismasi olarak
gOsterilmektedir.

2.1.7.2.Antiteye Cevirme

Cesitli finans sozllklerinde yer alan sekli ile andite; belirli bir zaman sireci

icerisinde egit araliklar verilen veya alinan esit 6demeler serisidir.

Calisma dénemi boyunca biriken tasarruflar emeklilik déneminin baslangicinda
bir sigorta kurulusu tarafindan bireyin éngérilen yasam siresi iginde dizenli paylar

halinde cekilecek sekilde antiteye dénustarallr.

Antiteye cevirmede goéndllalik esas oldugundan sistem, ko6t risk tasiyan
bireylerin suiistimaline acik hale gelmektedir. Bu nedenle emeklilik programlarina
sigorta kuruluslarindan grup sigortasi almalari énerilmektedir.

Uyelerin uzun yasama ihtimalleri ve sosyal giivenlik sistemlerinin saglayacagi
getirilerin distk olma ihtimali andite piyasasina olan ilgiyi arttirici etki yapar.

Emeklilik dénemi sonunda birikimlerin anliteye c¢evriimesinde mevcut faiz

oranlari ve sermaye piyasasinin ortalama performansi etkili olmaktadir.

“® Elif BUZLUPINAR:a.g.¢.60



Tablo 4: OECD Ulkelerinde Ozel Emeklilik Fonlarina Yurtdigi Yatinmlan igin

Getirilen Sinirlamalar

Ulke Yabanci Menkul Kiymetlere Yatirnm Tavani

Kanada |Azami %20

Japonya | Azami %30

Portekiz | AB Ulkelerinde olmak kaydiyla azami %40

Tdm yabanci yatinmlara %30, ayrica yatirnm araglarn itibariyle yabanci borclanma
isvicre |araglarina azami %30, yabanci hisse senetlerine %25, yabanci gayrimenkullere

azami%>5, dovize azami %20

Danimarka | Azami %20 (1990’dan itibaren)

Finlandiya | Dovize yapilan yatirimlarla sinirli olmak kaydiyla %5

Almanya | %5

Norve¢ |Yabanci yatirimlara izin veriimemektedir.

2.1.8. Fonlarin Denetimi

Ozel emeklilik fonlarinin hizla biiyilyen yapilari denetimlerini dnemli bir unsur
haline getirmistir. Bu amagla 1967°de Kanada’'da “Act On Benefit Standarts”,1974’te
ABD'de ERISA (Employee Retirement Income Securnity Act),yine 1974 yilinda
Almanya emeklilik kanunlari hazirlamis ve fonlari bu kanunlar cercevesinde

degerlendirmeye baglamistir.

S6z konusu uygulamalar su ortak 6zellikleri kapsamaktadirlar;




- Programin Uye sayisi ve yukumlalUkleri arasinda bir dengenin olmasi

- isverenin iflasi halinde programin zarar gérmesini énleyici tedbirlerin alinmig

olmasi

- Yonetim tarafindan yapilacak hata ve ihmallere karsi program Uyelerinin

korunmasi

- isverenlerin emeklilik fonlarina asiri fonlama yaparak vergi avantajini suiistimal

etmesinin dnlenmesi

- Yatinm karalarinda gerekli kurallara uyulmasi ve fonlarin uygun yatirm

araclarina sevkinin saglanmasi.
2.1.9. Uyusmazliklar

Emeklilik fonlarinda yasanan gelismeler bazi sorunlar da beraberinde
getirmistir. Bunlardan biri ahm-satim fiyatlari Gzerindeki suiistimaller ve bir digeri ise
6lim,bosanma davalarinda biriken tasarruflarin paylasiimasi sorunudur.

Amerika’da ilk sorun kaynakh davalar da vyillar itibariyle gbzlenen artis
Securities Exchange Comission’t harakete gecirmis ve bazi dizenlemeler
getirilmistir. Buna gdre piyasa ortalamasinin %10 Gzerindeki komisyonlar asiri kabul
edilmeye baslanmigtir.

Cesitli Ulkelerde bosanma ve 6lim halinde emeklilik birikimlerinin nasil
bdlistlecedi halen tartigmalidir. Ve bu konuda onlarca dava ¢ézim beklemektedir.
Bu davalardaki artis ve ¢6zim sirasinda karsilasilan guglikler CGlkeleri yasal
diizenlemeler yapmaya sevk etmistir. ABD ve ingiltere’de aile yasa tasarilar kabul
edilmigtir.

Yasanan bu anlasmazliklar emeklilik fonlari Gzerinde uzmanlagsmis hukuk

sirketlerinin ve avukatlarin gelismesine de yol agmistir.
2.2. Ozel Emeklilik Fonlarinin Farkl Ulkelerdeki Uygulamalari

Ozel emeklilik fonlar ilk kez 1875'te ABD'de Demiryolu Sirketi tarafindan
kurulmustur. Sistemin uygulamaya gectigi ilk yillarda yasanan teredditler ve diinya



ekonomisinin iginde bulundugu durum sistemin yayginlagsmasini engellemistir. 1929
yilinda yasanan BlylUk Buhran ve yerlesen yeni Keynezyen gérisler dogrultusunda
sistemin yerlesmesi daha da hizlanmistir.

Zaman igerisinde sisteme Uyeligi 6zendirmek adina yapilan cesitli yasal
dizenlemeler 6zellikle 1960’tan sonra sisteme katihmi blyUk oranda arttirmistir.
Kuskusuz bu tesviklerden amaca en uygun olani vergi alaninda yapilan
diizenlemelerdir. Ornek vermek gerekirse 1960 yilinda ABD’de yapilan vergi reformu
oncesi 6zel sektor iscilerinin %15’ 6zel emeklilik sistemi binyesinde iken bu oran
%41’ yikselmigtir.

1980°li yillara gelinirken sistem Amerika’nin yaninda tim Avrupa’da 6zellikle

Almanya’da blyUk katilimcilara ulagsmistir.

1980 yili  6zel emeklilik sisteminin gelisimi agisindan oldukg¢a énemlidir. 1980
yiinda $il’de reform kapsaminda sosyal guvenlik tamamen &zellestiriimis,
calisanlarin kendi maaslarinin %10’unu AFP’lere yatirarak kendi emekliliklerini

finanse etmesine dayali bir sisteme getirilmigtir.

1980’li yillar finansal piyasalarda yasanan cesitli gelismeler dogrultusunda 6zel

emeklilik programlari da gelisme gbéstermistir.
Sozkonusu finansal gelismeler su sekilde siralanabilir;*’

Artan rekabet

- Globallesme

- Liberallesme

- Birlesmeler

- Yanifinansal araclar

- Hizh ve verimli finansal methodlar

- Borglarin artmasi

47 flhan ULUDAG: Finansal Hizmetler Ekonomisi”, Beta Yayinlari, (Istanbu,1999),128




- Finansal bilgi birikiminin artmasi
- Finans alanindaki mevzuat degisiklikleri

Belirli basl Ulkelerde bireysel emeklilik alaninda yasanan gelismeleri ve

s6zkonusu Ulkelerdeki mevcut yapliyi incelemek gerekirse;
2.2.1. Aimanya’da Ozel Emeklilik Fonlari

Emeklilik sisteminin temel prensibi, 6demelerin ilk énce maasgli ¢alisanlar igin
Federal Sigorta Ofisi, isgiler icin is Sosyal Sigorta Ofisi resmi emeklilik planlarindan
yapilmasidir. Ama uygulamada her iki kurum da amaca hizmet edememektedir. Bu
ylzden sirket emeklilik planlari giderek dnem kazanmaktadir.*®

Almanya’daki emeklilik fonlarinin yapisi diger Anglo Sakson ekonomilerinden

oldukca farkhdir.

Almanya’da c¢aligsanlarin birikimlerinin bagdimsiz bir fon ydnetim sirketinde
nemalandiriimasi s6z konusu olmayip, disuk maliyetli bir kaynak olarak, sirketler

bilangolarinin pasiflerinde tutabilirler.*

Bu yapr emeklilik rezervlerinin sirket sermayesinde korunmasini ve dilendidi
zaman sirketce kullanilabilmesini saglamaktadir. Bir bagka anlatimla sirket calisanlari
sirkete, uzun vadeli bir bor¢ saglamaktadir. Fakat fonlari sermayenin bir parcasi
olarak algilamak, fon yodnetiminin ve denetiminin daha etkin olmasini zorunlu
kilmaktadir.

Almanya’da zaman igerisinde sirket tarafindan emeklilere taahhlt edilen
6demelerin yapilamadigi veya sirket mali acidan sikinti ¢ektigi dénemlerde fonlarin
amac disi kullanildigi gértlmustir. Hernekadar iflas sirasinda emeklilik rezervlerinin

bir dnceligi olsa da kayiplarin énine gecilememistir.

Calisan kesim acisindan yasanan bu olumsuzluklar garantdr bir kurumun
varligina olan ihtiyaci giindeme getirmistir. Bu amacla kurulan Emeklilik Odemesi

Garanti Kurumu sistemin aksayan yoénlerini gidermeye yoénelik bir olugsumdur.

* ANTOLIN,Pablo- Stefano Scarpetta: “Microeconometric Analysis of Retirement Decision: Germany”,
Economics Department working Papers No:204, OECD (Paris,1998)

* Ayse Zeynep GUNENC: “Emeklilik Fonlar1 Sermaye Piyasasina Kaynak Aktarimi ve Tiirkiye Uzerine
Degerlendirmeler” Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), (Ankara, 2002)




Almanya’da kanun geregi olarak, emeklilik 6demesi taahhtdine giren her sirket bu

kuruma Utye olmak zorundadir.

Sdzkonusu kurum, sirketin galisana yapamadigi 6édemeyi gergeklestirmeyi

garanti eder. Kurumun bu yukumltlUkleri Gyelerin katkilari ile finanse edilmektedir.

Almanya’da yeni bir emeklilik reformu, sosyal sigortalar arasinda denge, mesleki
hazirlik planlari ve 6zel emeklilik sigortasi olmak Uzere icinde U¢ ayakll disincenin
oldugu bir igerikle 2001'de yapildi.

Emeklilik reformunun énemli bir yénl, devlet tarafindan tesvik edilen 6zel

sigortalarin tanitiimasinda olmustur.

Herkes icin zorunlu bir &6zel sigorta planlanmasina ragmen gelen buyuk
elestiriler nedeniyle, degistirilerek gdndllt yapilmistir - Katkilarda artigi sinirlamak
amaclyla ulusal sigorta programi faydalari, 2030 yilina kadar kademeli olarak
azaltilacak ve emeklilik kapsaminin yeterli bir miktarini garanti etmek amaciyla
devlet, tamamlayici mesleki emekliligi veya 6zel emeklilik planlarini tesvik
edecektir.>°

Ulusal sigorta programlari icinde kusaklar arasi denge, sosyal esitleme dlgileri
tarafindan basariimasina karsin, katkilar ve faydalar tam fonlu tamamlayici sigorta
sistemlerinde, bireysel risk durumuna gére farkliliklar gdsterebilmektedir.>' Ayrica,
emekli ayliklarinin guvenilir sekilde 6denebilecegine iligkin olarak ulusal sigorta
programlari, dagitim yéntemi sayesinde tim toplum icin emekli ayliklarini garanti
eden son Ornektir. Tamamlayici tam fonlu sistemler altindaki tedarik ise, sermaye
yatirimlarinin glvenligini garanti etmeyi tasarlayan denetimsel duzenlemelerle

saglanmaya calisiimaktadir -

Alman Emeklilik Fonlari portfdy yapilarini olugturmada risk konusunda oldukca
temkinli yaklagsmaktadir. Federal Denetim Ofisi tarafindan fonlarin 1/5 lik kisminin

hisse senetlerine yatiriimasina izin verilmektedir.

% Jiirgen HUSMANN: “Germany: Efficiency and Affordability in Social Security through Partial Privatization
of Provision for Risks”, Bulding Social Security: The Challenge of Privatization, International Social Security
Series, Vol:6, (2001), 95-99.

>! Klaus MICHAELIS: “Pension reform 2001 in Germany: Effectiveness, equity and security”, European
regional meeting New and revised approaches to social protection in Europe, ISSA, Budapest, (13 - 15
November 2002), s,1




2.2.2. ABD’de Ozel Emeklik Fonlari:

ABD’de 6zel emeklilik fonlar belirli fayda ve belirli katki esasina gére
olusturulmaktadir. Onceleri belirli fayda planlar risk isveren iizerinde oldugu igin
tercin edilirken OECD (Ulkelerinde oldugu gibi egilim belirli katki planlan

dogrultusunda degismistir.

Zira fonlar sirket 6zsermayesi igerisinde énemli bir pay isgal etmekte ve basarisizlik
halinde igverenin Ustlenecedi risk artmaktadir.

Ozel emeklilik fonlari ik uygulamaya gectiginde basiretli ydnetim esasi
hakimdi. Zaman icerisinde fonlar tlke ekonomisinin blyUk bir ylzdesini olusturmasi
ve yOnetimde yasanan aksakliklar nedeniyle “ trust law” ilkeleri yetersiz hale gelmistir.
Yasanan bu gelismeler 6zel emeklilik fonlarinin 6zellikle denetim alaninda
yasalagsmasi ihtiyacini dogurmus ve 1984 yilinda Calisanlarin Emeklilik Glvencesi
Kanunu (ERISA) yurarlige girmistir.

ERISA'nin uygulamaya girmesi ile birlikte fonlarin ydnetimi etkinlik
kazanmistir. ERISA 6zellikle fon yéneticileri ve portfdy varliklarinin segimi alaninda

belirli standartlar getirmistir.

Dinya’daki uygulamalar incelendiginde en fazla kurumsallasmis yapi ABD’de
gbrulmektedir. Fonlardan beklenen birincil yararlar yaninda fon varliklarinin Ulke
ekonomisi icerisindeki agirligi en iyi ABD’de gérilmektedir.

2.2.3. ingiltere’de Ozel Emeklilik Fonlari:>

ingiltere, emeklilik sisteminde yaptigi reformlarla Gzerinde en ¢ok durulan
dlkelerin basinda gelmektedir. Emeklilik sistemi, hem devlet hem de 6zel sektdr
emeklilik programlarindan olugsmaktadir.

ingiltere’de 6zel emeklilik fonlari Il. Dinya Savasindan sonra gelismeye
baslamistir. GlnimUzde ise fon varliklarinin orani % 55 lere ylkselmistir.

>2 Suat UGUR, a.g.e. B6l.3



Sistem, (¢ ayak Uzerine insa edilmis olup ilk ayakta devlet kanaliyla isleyen
temel emeklilik ve kazanca bagl emeklilik, ikinci ayakta isverenler kanalyla isleyen
mesleki emeklilik, G¢lncl ayakta ise bireysel emeklilik programi bulunmaktadir.

Devlet, temel emeklilik programini ve kazangclarla baglantih emekliligi yonetmektedir.

Temel emeklilik programinda fona tim katkilar Milli Sigorta Fonunda
toplanmakta ve oradan da emeklilik 6demeleri yapiimaktadir.

ingiltere’de de sosyal glivenlik alaninda yasanan cesitli sorunlar nedeniyle bir
takim yasal dizenlemelere gidilmistir. Bu kapsamda kadinlarda 60, erkeklerde 65
olan emeklilik yasi 2020°’de hem kadinlar hem erkekler igin 65 olacaktir.

Tablo 5: ingiltere’de vergi muafiyeti®

YAS | Gelir Vergisinden Muaf Tutulan Kisim
-35 %17.5

36-45 %20

46-50 %25

51-55 %30

56-60 %35

61-74 %40

ingiltere’de temel emeklilik programina katilanlar emekliliklerinde daha diisik
maas almakta ve bu kapsamda daha diisiik vergi vermektedirler. Ozel emeklilik
programlarina katilanlarin ise emeklilige kadar &6dedikleri katki paylari vergiden

muaftir.

33 Association of British Insurers;The UK Pensions Market



ingiltere’de sistemin ayginlagmasi igin getirilen vergi tesvikleri kapsaminda
katihmcinin mesleki emeklilik planina yatirdigi para kendi yillik gelirinin %15’inden az
ise vergilendiriimemektedir. Yillik geliri 91.800 Pound’dan yukari olan ¢alisanlar bu

miktarin %15’ini vergiden muaf tutabilirler.

isverenler calisanlari icin mesleki emeklilik plani olusturmak zorunda degildir.
Bu dogdrultuda calisanin da igverenin kurdugu plana katilmasi zorunlu degildir.
Mesleki emeklilik programlari kapsaminda emeklilik plani kuran igverenlere emeklilik
sistemi seciminde serbesti taninmistir. isveren belirli calisanlarina belirli fayda planini
digerlerine ise belirli katki planini uygulayabilmektedir.

1999 yilinda yurarlige giren The Welfare Reform and Pensions Act ile eger

isverenin;

- 5’den az calisani var ve her c¢alisaninin katilabilecegi bir mesleki emeklilik

plani varsa,

- ayrica g¢alisanin emeklilik planina c¢alisana ait temel gelirin %3 0 kadar
katihmda bulunuyorsa mesleki emeklilik plani kurulmasi tavsiye edilmektedir.

2.2.4. italya’da Ozel Emeklilik Fonlari

italya’da devletin sosyal glvenlik alaninda baslatacagi reformun uzun siire
belirsiz kalmasi nedeniyle bankacilik alani disindaki 6zel emeklilik fonlari sistem

icinde oldukga yenidir.

italya’da dzel emeklilik fonlari yasal statiist olanlar ve i¢sel fonlar olmak
Uzere ikiye ayrilir. Almanya’daki uygulama gibi hazirlanan planlar sirket tarafindan
kullanilabilecegi gibi yatirrma da yénlendirilebilecektir.

icsel fonlar dzel ydnetim birimleri veya mali aracilar kullanmazlar. italya’da da

emeklilik planlari belirli fayda ve belirli katki olmak (izere ikiye ayrilirlar.>*

Ozel emeklilik fonlarinda biriken paralar kisa dénemli ihtiyaclar igin
toplanmadiklarindan likit degillerdir.

54 Sergio PACI:” Pension Funds in ITALY” Elsevier Science Publishers,(191),357




Ayrica bu fonlarin yokamlalUkleri Gyelerinin ¢calisma sureleri ile belirlendiginden
bu fonlar uzun vadelidirler. Ozellikle emekliliklerine uzun siire kalanlar igin uzun

vadeli yatirimlar tercih edilmektedir.

italyan hikimetleri olusturulacak 6zel emeklilik fonlarinin dlkedeki finansal
kurumlari g¢esitlendirecedine ve var olan Uretim sistemlerini daha genis tabana

yayacagina inanmaktadirlar.

italya’da bir kisim fonlarin bagimsiz tiizel kisilikleri varken bir kismi ise bu
yapida degillerdir. Bankacilik sektérinde gbrev yapan yoneticiler tazel Kisiligi
olmayan fonlar tercih etmektedirler.1990 itibariyle 5500 milyar liret tutarindaki bir

kaynak Italyan kredi kurumlari tarafindan 6zel emeklilik fonlarina yatirimistir.>

italyan sisteminde istirakgilerin fondan ayriimasi mimkinddr. istifa, 6lim,

emeklilik gibi durumlarda istirakciye yapilacak 6demede hizmet siresi baz alinir.

1968 kanunuyla bir kisinin devletin kurdugu sosyal givenlik sisteminden
alabilecegi ayliga sinirlama getirilmistir. Ozellikle calisma hayatinda yiiksek gelir elde
edenler, emeklilik dénemlerinde bu uygulamadan ¢cok magdur olmuslardir.

italya’da yasanan bu gelismeler halkin emeklilik ve sosyal giivenlik sistemin
alaninda devlete olan glveni sarsilmis ve bireysel bazda sigortacilik sektériine grup
seviyesinde ise dzel emeklilik fonlarina yénelis baglamistir.>®

2.2.5. Sili'"de Ozel Emeklilik Fonlari:

Sili'de sosyal guvenlik ve ekonomi alanlarindaki kétlye gidis ydneticilerin ve
iktisatcilarin dikkatini cekmistir. Uzun calismalar sonucunda 1980 yilinda sosyal

glvenlik reformu yapilmigtir.

Bu reform ile dagitim yénteminden fonlama yéntemine gecis olmus ve ileriki
dénemlerde alinacak ekonomik tedbirler ile 6zellestirme sirecleri icin gerekli olan

ortam hazirlanmistir.

% Sergio Paci:a.g.e. 360
% Sergio Paci:a.g.e. 362



Sdzkonusu reform déncesi Sili ekonomisi ylksek enflasyon ve etkin olmayan
ybnetim nedeniyle Ulke bltcesinin %20’lik bir kismini sosyal glivenlik harcamalarina
ayirmaktaydi.

Sili emeklilik reformunun dayandigi tic temel nokta vardir.>

- Dagitim sisteminden fonlu ve belirlenmis katki tipi emeklilik sistemine
gecilmigtir.

- Bireysel emeklilik hesaplarinda biriken fonlar, kisaca AFP olarak
adlandirilan, birbirleriyle rekabet eden &6zel fon ydnetim kuruluslan tarafindan
yonetilmektedir.

- Sil’de uygulanan sistemde, emeklilik ile saglik ve diger sosyal giivenlik

unsurlari birbirlerinden tamamen ayrilmistir.

Sili Emeklilik Tasarruf Hesabi sisteminde ¢alisanlarin emeklilik maasinin
dizeyini belirleyen unsur,calisma hayati boyunca yaptidi birikimlerdir. Calisan ya da
isveren,devlete herhangi bir prim 6dememektedirler. Bunun yerine her ay ¢alisanin
maasinin %10 isveren tarafindan Kkisinin fon hesabina yatiriimaktadir. Kisisel
birikimler kisaca A.F.P olarak bilinen “Admistradore de fondos de Pensiones” adli
anonim sirket formundaki fon ydénetim kuruluslarinda degerlendirilmektedir.>®

A.F.P. lerin gesitli karlilk kriterlerini saglamalari ve belli bir sermaye
birikimlerinin olmasi gerekmektedir. Bu kosullari yerine getirmeyen A.F.P.lerin

digerleri ile birlesme ve iflas hakki vardir.

Kigileri A.F.P. lere ybnelten bir diger unsur da saglanan vergi
kolayliklaridir. A.F.P.lere yatirilan tutarlar gelir vergisinden diisiilebilmektedirler.*®

Sil‘'de A.F.P. lerin gbzetim ve denetimi kisaca S.A.F.P. olarak bilinen
“sperintendencia de administradorasde fondos de pensiones” tarafindan
gerceklestiriimektedirler.

7 Ayse Zeynep GUNENC: a.g.t.,34
BIL. R(_)DRiGUEZ:” Chile’s Private Pension System at 18 The Cato Project on Social Privatization,(1999), 3
% Jose PINERA:”Empowering Workers” The Cato Institute Working Paper”(1996),2




Sili modelinde emeklilik doneminde yeterli birikim dizeyine ulasamayalara
iliskin “Sosyal Yardim ve Asgari Emeklilik Maag!” adi altinda iki sistem bulunmaktadir.

1980’lerden bu yana uygulanan sosyal glvenlik sistemi son derece
basarili olmustur. Eski sisteme oranla yeni sistemde emeklilik maaslari%50-%100
oraninda artis gostermigtir.

Sosyal guvenlik sisteminin 6zellestiriimesi sermaye ve isglcl piyasalarinin
gelismesini saglamis ve bdylece Sili ekonomisinin yillk blyime orani %3’ten

gectigimiz on yil boyunca ortalama % 6.5’a cikmasinda énemli rol oynamistir. &

S6z konusu reformu takiben,Sili'deki tasarruf orani G.S.M.H'nin %27’sine
yukselmis;issizlik orani ise %5’e gerilemistir. Hepsinden daha énemli olarak emeklilik
artik devlet sorunu olmaktan c¢ikmis ve calisanlar daha adilane bir ortama

kavusmuslardir.

Sili deneyimi diger Ulkeler icin &gretici bir nitelik tasimaktadir.60 yillik
saglam bir sosyal glvenlik sistemine sahip Amerika bu alandaki ézellesmeyi hizla

benimsemistir.

% Abdullah SERTKAYA:” Sosyal Giivenlikte Sili Modeli”, Calisma ve Sosyal Giivenlik Dergisi,
(Ankara,1999),63




Tablo 6: Ozel Emeklilik Programlarinin Uygulama Esaslan®

ULKE ADI KATILIM TURU | PROGRAM OZELLIGI
TEMEL OLARAK BELRILi FAYDA PLANI
ABD GONULLU
BELIRLi KATKI PLANLARI DESTEKLEYICi
ALMANYA GONULLU TEMEL OLARAK BELIRLi FAYDA PLANLARI
HOLLANDA GONULLU BELIRLi FAYDA PLANLARI
iNGILTERE GONULLU TEMEL OLARAK BELIRLi FAYDA PLANLARI
%60 BELIRLI KATKI
ISVICRE GONULLU
%20 BELIRLi FAYDA
iTALYA GONULLU BELIRLi FAYDA
JAPONYA GONULLU TEMEL OLARAK BELIRLiI FAYDA PLANI
MACARISTAN ZORUNLU BELIRLI KATKI PLANI
SiLi ZORUNLU BELIRLI KATKI
TURKIYE GONULLU BELIRLI KATKI

1 Ender COLAK:”Ozel Emeklilik Fonlar1”,Sigortact Dergisi,(Istanbul,2000),20




UCUNCU BOLUM
OZEL EMEKLILIK FONLARI VE SERMAYE PiYASASI
3.1. Sermaye Piyasasi Etkinligi ve Kurumsal Yatirimcilar

Sermaye piyasasl, bagimsiz alici ve saticilari bir araya getiren organize veya
organize olmayan (tezgah st pazarlar) kurumlardir.®

Serbest piyasa ekonomisini benimseyen (llkelerde sermaye piyasalarina giris-
cikis oldukca kolaydir. Devlet sadece bu piyasalara iligkin yasal dizenlemeleri yapar
ve bu dizenlemelere uygunlugu denetler. Denetim altindaki piyasa oyunculari, tam
rekabet kosullarinin varhi@r altinda kamuoyuna ihtiya¢ duyulan bilgileri saglamak

zorundadir.

Tam rekabet kosullarinin varligi sermaye piyasalarini birgok ydénden etkiler.
Piyasada ayni anda birgok alici ve satici vardir. Tek bir alici veya satici fiyati
degistirememektedir. Mevzuat geregince faaliyeti yasaklananlar haricinde piyasaya
girig-cikis serbestisi vardir. Bilginin tam ve her kullaniciya ulagabilecek nitelikte
olmasi esastir. Sermaye piyasasinda islem yapan iki farkh katihmci ayni bilgiyi ayni
anda &6grenebilir. Fakat bunlarin verecekleri tepki farklilagabilmektedir. Bu farklilik
kullanicilarin risk anlayisindan, yorum yeteneginden, mali gigclerinden ve nihai

hedeflerinden kaynaklanabilmektedir.

Menkul kiymetlerle ilgili risk ve getiri bilgilerinin piyasa oyunculari tarafindan iyi
degerlendiriimesi etkin ve saglikl isleyen bir sermaye piyasasinin varligi igin 6n
sarttir.

Tam etkin sermaye piyasalari strekli denge halindedir. Herhangi bir menkul
kiymetin gercek degeri pazara surekli ve dogru bilgi akisi saglandigi igin ancak
rastlantisal olarak dalgalanmaktadir.

Tam etkin olmayan sermaye piyasalarinda ise bilgi akisi saghkh degildir.
Piyasaya yeterince given saglanmadigi igin spekilatif amagh en ufak bir bilgi bile
piyasanin o anki igleyisini tamamen sarsabilecektir.

62 Cevat SARIKAMIS: “Sermaye Pazarlar1”, Fatih Matbaas,(Istanbul,1980),7




Sermaye piyasalarinin temel fonksiyonu fon arz ve fon talebini bir araya
getirmektir. Boylelikle fon fazlasi ve fon agigi veren kisi yada kurumlar arasinda etkin
bir dagihm saglanacak ve denge korunacaktir. Herhangi bir sermaye piyasasi bu
gbrevi yerine getirmede ne kadar basarili olursa Glkenin sermaye birikiminde o oranli
bir artis yasanir. Sermaye birikimi ise ekonomik blyimenin temel bilesimi olduguna
gbre sermaye piyasasi ile ekonomik blylme arasinda yakin bir iligkinin varligindan
s6z edilebilir. Dolayisiyla genis bir gerceveden bakildiginda, hane halki, bireysel
yatinmcilar, kurumsal yatirimcilar ve devlet sermaye piyasasinin mevcut durumu ile

yakindan ilgilidirler.

Sermaye piyasasinin fon arz ve talebini basari ile bir araya getirmesi
profesyonel kadrolar tarafindan y6netilen kurumsal yatinmcilarin varlhigina baghdir.
Kurumsal yatirimcilar, kiguk tasarruflarin fon agigr veren ekonomik birimlerin
kullanabilecekleri sekilde blylk tutarlar halinde birlestirilmesini ve finansla araclar
kanaliyla ekonomik yatinmlar arasinda etkin bir sekilde dagitiimasini saglayan en

onemli finansal kurumlardan birisidir.%

Kurumsal yatirimcilarin bir diger fonksiyonu, uzun vadeli kaynaklari sayesinde,
fon talep eden sirketlere uzun vadeli fon saglayabilmeleri ve piyasalardaki
dalgalanmalari yumusatabilmeleridir.®*

3.1.1. Diinyada Kurumsal Yatirimcilar

Ulke ekonomilerinin gelismislik diizeylerine bakildiginda kurumsal yatirmcilarin
portfdy buyudkltkleri ile siki bir iligki halinde olduklari gérallr.

Kurumsal yatirimcilarin ekonomi (zerinde olumlu etkiler yaratabilmesinin 6n
sartl serbest piyasa ekonomisinin varligidir. Fakat bu durum hicbir sekilde devlet
mudahalesinin olmayacagi anlamina gelemez. Devlet, serbest piyasa ekonomilerinde

bile piyasanin saglikli igleyebilmesi icin kurumsal yatinmcilari korumaktadir.

% SOYDEMIR Selim ve Oguz ALTUN: “Kurumsal Yatirimcilar ve Sermaye Piyasasi Arastirma Raporu”,
(Ankara,1991),1
* KURUMSAL YATIRIMCILAR DERNEGI




Devlet tarafindan saglanan bu koruma vergi tesvikleri, spekilasyonlarin
dnlenmesi, rekabetin korunmasi gibi sekillerde kendini géstermektedir.

Ozellikle Internet kullamiminin  yayginlasmasi  diinyanin  her yani ile
haberlesmeyi ve her tirll bilgiyi temin etmeyi mimkin kilmistir. ihtiyag duyulan
bilgiye cok kisa surede ulasiimasi ve artan kar beklentileri sermaye piyasalarinda
yeni araglara ihtiya¢ duyulmasina yol agmistir.

OECD Ulkelerinde giderek artan yas ortalamasi emekliligin finansmanini temel
ekonomik sorun haline getirmistir. Ozellikle Avrupa iilkelerinde hayat bulan 6zel
emeklilik sirketleri katiimcilarinin kar beklentilerini yerine getirebilmek adina sermaye
piyasas! araclarina yatirrma yénlenmiglerdir. Mevcut yapiya bakildiginda dinyada
kurumsal yatirrmci kavrami iginde en blyik bdlimu emeklilik fonlari olugturmaktadir.

Asagida sdzkonusu fonlarin aktif bilykliklerine iliskin veriler yer aimaktadir.®®

Emeklilik Fonu Aktif

Blyukltgu

(Milyar $)
1991 5.388
1996 8.500
2001 12.532

% KURUMSAL YATIRIMCILAR DERNEGI: “Kurumsal Yatirimcilarin Ulke Kalkinmasi ve Ekonomik istikrar

Uzerine Etkileri”,(Istanbul,2000)




Emeklilik fonu varliklarindan olusan bu piyasada ABD’nin payr 9%52.1,
Japonya’'nin pay! %15.3, ingiltere’nin payi %14.3, Hollanda’'nin pay! ise %3.8 dir.

Tablo:7 Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliikleri®

ULKE ADI | GSMH FON BUYUKLUGU | GSMH’ya
(Milyar $) (Milyar $) Orani
Avusturya 217.9 54.3 %25
Yunanistan 125.7 27.4 %22
Tarkiye 200 3.6 %1.8

ABD emeklilik sisteminde 2000 yil itibariyle olusan buyuklik 12.3 trilyon dolar
seviyesindedir. Bunun %20’si yatirim fonlari tarafindan olusturulmakta olup, kalani
ise emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, bakanlar ve araci kuruluslar tarafindan
ybnetilmektedir.

Kurumsal yatirimcilar derneginden alinan bilgiler dogrultusunda ABD’de 2.5
trilyon dolar aktif bOyltkligu ile emeklilik yatirrm fonlar toplam yatirim fonlarinin
%35’ini olusturmaktadir. Toplam yatinm fonlari icerisinde hisse senetlerinin orani
%57 iken emeklilik yatirim fonlari i¢in bu oran %67’dir. Bu rakamlardan anlagilacagi
Uzere emeklilik yatinm fonlari araciligi ile sermaye piyasalarina énemli kaynak

aktarimi yapilmaktadir.
3.1.2. Tirkiye’de Kurumsal Yatirnmcilar

Tarkiye’de sermaye piyasasi, hentz istenilen gelismiglik dlzeyine sahip
olmamasi ve kurumsal bir yapinin kurulmamis olmasi nedeniyle yatirim sistemi

icerisinde zayif bir yer almaktadir.

5 www.kyd.org.tr



Tark sermaye piyasasinda yasanan manipulasyonlar ve iceriden alimlar,
devletin ekonomik diizene sik midahale etmesi ve dig etkilere agik olan mali yapi

fertlerin ve kurumlarin bu piyasaya olan glvenlerini sarsmistir.

Ulkemizde sermaye piyasasi gelismis olan iilkelere kiyasla kisi basina gelir
oldukca azdir. Ekonomimizin i¢ ve dis politik gelismelere acik olmasi da bu yapiya
eklenince, fon sahipleri daha guvenilir olarak gérdukleri altin, vadeli-vadesiz mevduat
ve ddvize yatirnmi spekulatif kazanca tercih eder hale gelmislerdir. Bu durumun bir
diger nedeni de sermaye piyasasi ile fon sahipleri arasindaki enformasyon
farklihklandir.

Morgan Stanley tarafindan 2000 yilinda yapilan bir ¢alismanin sonuglar Turk
sermaye piyasasinin yapisini agiklamakta oldukca yararlidir. Sézkonusu ¢alismaya
gbre Turkiye’'de yatirim yapan 15 milyon ailenin 5 milyonu gayrimenkule, 3 milyonu
altina, 2 milyonu ddvize yatirnrm yapmaktadir.

Faize dayali araglardan repoya 296 bin kisi, devlet tahviline142.300 kisi yatirim
yaparken,1.590.000 aile mevduat yatirimcisi ve sadece 415.000 aile borsa

yatirimcisi olarak belirlenmistir.

Yukaridaki veriler Turkiye'de bireysel yatirimcinin yatirim araci segerken riskten

uzak araglara yoneldigini géstermektedir.

Kurumsal yatirimcilara bakildiginda ise A tipi yatirm fonlari, B tipi yatirm
fonlan, yatirnm ortakliklari ve gayrimenkul yatirnrm ortakhklarinin hakimiyeti vardir. Bu
kurumlarin yatirnm portfdylerine hayat sigortalarinin portféyleri de eklendiginde 2000
yili itibariyle yaklasik 4.5 milyar dolar seviyesinde bir kurumsal yatinm tabani
olusmaktadir.®’

Ulkemizde bireysel yatinmcilarin sermaye piyasalarindan uzak durmasinin
yaninda kurumsal yatirimcilar acisindan da heniz istenilen seviyeye gelinmemigtir.
Gegctigimiz 30 yilda yasanan kronik enflasyon, mevzuatin sikga degistiriimesi ve
giderek daha karisik bir hal almasi, yeteri kadar vergi tesviki ile desteklenmemesi

nedeniyle kurumsal yatirimlar gelismis Glkelerin olduk¢a gerisinde kalmistir.

7 www.kyd.org.tr



Tark sermaye piyasasinda hazinenin slrekli borglanma geregi yeterince
kurumsal yatirrmci tarafindan desteklenmedigi icin vade kisa ve faizler oldukca
yUksektir. Kamunun borglanma geregi kamu icin 6zellestirme gibi verimli kaynaklarin
tespit edilmesi ile birlikte azaltilabilecektir. Fakat yalnizca kamu borglanma gereginin
azaltiimasi yetmeyecektir. Mutlaka fon talebini kargilayacak sekilde fon arzinin tesvik
edilmesi gerekmektedir. Mevcut yapida kamu bankalardan bor¢clanmayi tercih
etmektedir. Bu tlr bor¢glanma kaydi para yaratmaya yol acabilecegdi gibi faiz oranlarini
da yikseltecektir. Ozel sektodr tarafindan talep edilen fonlarin rekabetci bir ortamdan
temin edilmesinin esas oldugu dikkate alinirsa piyasadaki fonu devletin gekmesi 6zel
sektdériin yatirrmdan dislanmasina yol agmaktadir. Buna iktisat biliminde dislama
etkisi denilmektedir.

Tark ekonomisi ve sermaye piyasasl acgisindan en énemli sorunlardan birisi de
yastik alti olarak tabir edilen ve hi¢ yatinma yénlendirilmemis fonlarin varigidir. Ulke
ekonomisinde ve hukuk dizeninde saglam bir yapi olusturuldugu taktirde bu fonlar
yatirnma yoénlendirilecektir. Avrupa Birligi'ne uyum slrecinde Rekabet Hukuku, Vergi
Hukuku ve finansal mevzuatta bir takim degisikliklere gidilmesi olumlu karsilanmistir.,

Bireysel yatirnmcilarin piyasaya cekilmesinin bir diger yolu da bir takim
organizasyonlar ile bu yatirimcilarin portf@ylerini birlestirmek suretiyle piyasadaki

kurumsal yatinmcilarin varligini arttirmaktir.

Tark sosyal gUvenlik mevzuatinda sosyal guvenlik kuruluslarinin  yatirim
yapacaklari alanlar kati hiikimlerle sinirlandiriimistir. Oyle ki kurumlarda toplanan
primler sadece devlet bankalarinda didslk oranla nemalandirilir hale gelmigtir.
Temelde bu kuruluglar en fazla tGyeye sahip kurumsal yatirnmci olabilecek potansiyele
sahiptir. Fakat Glkemizde bu kuruluslar yalnizca sosyal guvenlik sistemini tikamakla
kalmamis diger yandan bit¢ceden bu kurumlara yapilan transferler nedeniyle Ulke
ekonomisine de yuk olmusglardir.

2001 yil itibariyle yasalasan 6zel emeklilik sitemi ile hem sosyal givenlikte
yasanan sorunlarin ¢ézimlenmesi hem de buralarda toplanan katkilarin yatirima

ybnlendiriimesi ile birlikte sermaye piyasasinin derinlesmesi hedeflenmistir.



3.1.3. Kurumsal Yatirnmci Olarak Ozel Emeklilik Fonlar

Sermaye piyasalarinin temel islevi yukarida da agiklandigi gibi fon arz ve
talebini bir araya getirerek kaynak dagiliminda etkinligi saglamaktir.

Ozel emeklilik fonlarina bakildiginda ekonomik fonksiyonlar agisindan ilk dikkat
ceken nokta Ulkenin tasarruf hacmini arttirmalaridir. Ancak 6zel emeklilik fonlarinin
kurumsal yatinmci statlisine gecebilmeleri icin sadece fon toplamalari yeterli
olmayacaktir.

Bu sirketler tarafindan toplanin profesyonel portfdy yoéneticileri tarafindan verimli
alanlarda yatirrma ydnlendiriimesi gerekmektedir. Kurumsal yatirrmci olarak 6zel
emeklilik fonlarinin toplanan katkilari yatirrma ydénlendirmede bireysel yatirimcilara
oranla birtakim avantajlari vardir. Oncelikle bu kuruluslar gerek teknik olarak gerekse
isgucl acisindan yeterli donanima sahiptir. Bu nedenle bu kuruluglar tarafindan
yurGOtilen islemlerde bilgi alis-verisi olduk¢a saglikhdir yani tam enformasyonun
varhgindan sb6z edilebilir. Diger yandan bu kuruluglar 6lgcek ekonomisinden
yararlanirlar. Dolayisiyla toplanan fon miktari arttikga birim maliyetlerde azalma
gdzlenecektir. Ozel emeklilik fonlarinin bir diger Ustiinligl ise yatirim araci seciminde
pazarlik gtclerinin varhgidir. Bu durumda maliyetlerin dismesinde etkili olmaktadir.
Olgek ekonomilerine iliskin bir diger avantaj ise muhasebe islemlerinin daha kolay ve
saglikl bicimde yuratiimesidir.

Ozel emeklilik fonlarinin portfdy ydnetimine iliskin baslica t¢ fonksiyonundan
bahsedilebilir®®

- Portfoy Planlamasi ve Menkul Kiymet Secimi: Portfdy planlamasi
yatirimcilarin risk getiri tercihlerinin, vade kisitlarinin belirlenmesi, bu cergcevede
portfdy olusumuna esas teskil edecek yatirim kriterinin belirlenmesi olarak
6zetlenebilir. Daha sonraki agamada portfdye dahil edilebilecek menkul kiymetler,
6zellikle  risk-getiri  acisindan  incelenir.  S6zkonusu  menkul  kiymetlerin
performanslarina iliskin beklentiler olusturulur. Bu sekilde belirlenen menkul

kiymetlerden uygun olanlar portféye dahil edilir.

% Elif BULUPINAR: a.g.e,57



- Portfoy Revizyonu: Yatirim yénetiminin dinamik bir olgu olmasi nedeniyle bir
defa risk seviyesindeki portféye dahil edilecek menkul kiymet secildikten sonra,
olusturulan portféyln surekli gézden gecirilmesi gereklidir. Portfdy revizyonu denilen
bu islemin temel amaci, portfdylin arzulanan risk seviyesinde mumkin olan en
yuksek getiriyi saglamasini temin etmek, baska bir deyigle portfdylin net getirisini

maksimize etmektir.

- Portfdy Performansinin Olgiilmesi: Portfdy performansinin dlglilmesi yatirim
ybnetiminin son asamasini olusturmaktadir. Performans élciminden sonra, portfdy

ilkeleri cercevesinde gereken tedbirler alinir.

Portfdy yonetimi ile profesyonel olarak ilgilenmeyen yatinmcilarin bu analizleri
yapmasi mumkin degildir. Boylelikle emeklilige iliskin tasarruflarin bu fonlar araciligi
ile yatirnma yoénlendiriimesi sonucunda hem bireysel yarar hem de kolektif yarar
saglanmis olur. Kisisel getiri beklentisinin tatmini ve emeklilik déneminin
finansmaninin yaninda sermaye piyasalari da yeni kurumsal yatirimcilar kazanmig

olur.

3.2. Ozel Emeklilik Fonlarinin Sermaye Piyasalarinin Gelisimi Uzerine
Etkileri:

Fonlama sistemlerine yénelis ve buna bagl olarak emeklilik fonlarinin finansal
varliklarindaki buytime, emeklilik geliri saglayan sistemlerin finans piyasalarina
etkilerinin 6nem kazanmasina yol agmistir. Fonlanmis emeklilik ayliklarn sektdérindeki
artis, gelismis bir finans piyasasi altyapisi gerektirmektedir. Oysa, genellikle
toplumun yaslanmasindan kaynaklanan mali problemlerden dolayi daha ¢ok kamusal
sosyal guvenlik sistemlerinin reformuna odaklanan bircok CUlkede emeklilik
varliklarinin  finans piyasasi agisindan tasidigi 6neme yeterince dikkat sarf
edilmemektedir.

HUkUmetlerin kendilerini yakamlGlUklerini kargilama kabiliyeti kalmayan sosyal
sigorta kurumlarini “tasfiye etme” durumunda bulma olasiligi, fonlarin yatirm
politikalarina ilisgkin  mevzuatin dlzenlenme sekli ve risk ybénetimi ile risk

muhasebesinin sekli 5nem kazanmaktadir.



Bunlara ilave olarak, 6zel emeklilik programlarina daha fazla agirlik verilmesi,
yasal mevzuatin uygunlugunun da degerlendiriimesini glindeme getirmektedir. Diger
taraftan, gucli bir 6zel emeklilik sisteminin gelisebilmesi icin, bu fonlarin finansal
durumunun g06zetimini yapacak etkin bir denetim sistemi kurmanin gerekliligi

kaginiimazdir.

Ayrica, emeklilik fonlarinda biriken ve finansal piyasalarda yatinma yéneltilecek
olan blyUk miktardaki tasarruflarin finansal piyasalar agisindan tagidigi 6nem, finans
alaninda karar-alici konumunda bulunan kisilerin, emeklilik gelirinin saglanmasinda
rol alan emeklilik fonu ve diger kurumlarin alim-satim ve yatirim stratejileri hakkinda

bilgi sahibi olmalarini gerektirmektedir.

“ Gahsanlarin Calisma hayati siresince elde ettikleri gelirden tasarruf ederek
emeklilik déneminde sUrdUrdlebilir hayat dizeyi saglamalarina olanak taniyan ve
kosullari 6nceden belirlenmis bir “emeklilik plani” ¢cergevesinde igverenler, ¢alisanlar
veya her iki grubun ya da herhangi bir isverene bagl olarak calismayan bireylerin,
dizenli olarak yaptiklar belirli tutardaki katkilarin bir fonda toplanarak, profesyonel

"69 olarak

portfdy ydnetim ilkeleri ¢cergevesinde yatirima yoneltildigi kurumsal yapilar
tanimlanan 6zel emeklilik fonlar, sosyal glvenlik alaninda oldugu kadar finansal
sistemde “kurumsal yatirimer” kimligi ile de énem tasiyan kurumlardir. Ozel emeklilik
fonlarinin;yatirnm stratejilerinde uzun vadede yilksek kazan¢ elde etme arayisinda
olmalarinin beraberinde getirecedi kaliteli bir risk yénetimi ile finansal piyasalarda
etkinligin saglanacag! ve bunun da ekonomik buyimeyi ve ulusal tasarruflar arttirici

etki yaratacagi séylenebilir.

Ozel emeklilik fonlari ve sermaye piyasasi iliskisini analiz edebilmek icin Fransa,
Almanya ve italya drneklerinden yola ¢ikilabilir. Sermaye piyasalari agisindan bu ti¢
dlkenin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir:

1- Kita Avrupa’sinin en gelismis ¢ ekonomisi olan Fransa, Almanya ve
italya’nin nifusun yaslanmasi ile ortaya cikan ciddi problemlerle miicadele eden
blylk dagitim(Pay As You Go) sistemlerine sahiptir.

69 Derelioglu,a.g.m.,15



Fransa,Almanya ve Italya'da 1995-2030 yillari arasinda emeklilik sisteminin
GSYiHnin bir yizdesi olarak ifade edilen biyikligl %50-%100 arasinda artis
gostermesi beklenmektedir.”

Eger ek harcamalar katihmcilar tarafindan finanse edilirse; maaslarin ylzdesi
olarak ifade edilen denge-katilim orani Fransa’da %38’e, Almanya'da %41’e ve
italya’da %62’ye yiikselecegi tahmin edilmektedir.”’

Eger bu ek yUk yalnizca borgla finanse edilirse denge-katihm orani 2035 yili
itibariyle Fransa’da GSYiH'nin %100’0nl gececek, Almanya'da bu oran % 115 ve
italyada %180’e ulasacaktir. Sézkonusu tahminler asagida yer alan tabloda

6zetlenmistir.

Tablo-8: Dagitim Esasina Gore isletilen Emeklilik Sitemlerinin Gelecegi’

1992 2010 2030

France

Panszion expenditures (YeGDF) 125 12.6 194

Equilibrium contributon rate  (fowagze ball) 243 244 3T

Fiscal deficit (Yowage bull) 0.5 0.6 100.5
Germany

Panzion expenditures (%eGDF) 10.0 11.0 134

Equilibrium contribuion rate  (Sewage lly 22.6 247 41.1

Fiseal deficit (%owage baill) (1.1 E8 1156

Penzion expenditures (JeGDF) 16.0 152 233

Equilibrium contributon rate  (Fvwage ball) 426 40.4 619

Fiscal deficit (Yowage ball) 0 199 1368

2- Fransa, italya ve Almanya’nin zayif sermaye piyasalarina sahip oldugu
bilinmektedir. Bu Ulkelerde verimli sermaye (dogrudan veya yatinm ve emeklilik

fonlar vasitasiyla) cok az kisisel yatirnmci tarafindan kontrol edilmektedir.

Fransiz, Alman ve litalyan tasarruf sahipleri Hollanda, ingiltere ve ABD’deki bireysel
yatinnmcilara gére dikkate deder 6lclide daha az hisse senedi tutmaktadirlar. Sonuc

olarak hisse senedi piyasasinin fonlanmasi bu (¢ Ulkede disik dlzeyde

0 OECD: “World Bank Economic Policy Committee”,2000

" OECD: Rosevare, Leifbitz.Fore and Wurzel, 1996

> S K.CHAND and JAEGER: “Aging Populations and Public Pension Schemes” IMF Occasional Papers,
Wahington,1996




gerceklesmektedir. Ve emeklilik fonlari gibi kurumsal yatirimcilar kisisel birikimler

Uzerinde oldukga klcuk bir rol oynamaktadir.

Tablo 9: Dagitim ve Fonlama sistemlerine gore c¢esitli tilkelerin sermaye

piyasalan”

Pay-as-you-go systems Partially funded systems

Year France Germany Ltaly Netherlands TK Us

Stock m.arl:el: capitalization 1995 326 239 193 721 121.6 952
(% of GDE)” 1998 68.1 50.9 475 153.5 1682 1449

2000 111.8 67.6 723 174.3 183.8 1533
Assets held by iusnmﬁhonal 1995 177 453 320 1543 1640 1519
mvestors (% of GDF) 1998 1073 66.1 79.6 1932 2036 192
Assets held by pension funds 1998 5 5 38 33 37
(%o of total assets of wnstitutional
investors) ©
Assets held by pension funds 1995 653 390 3521 7597 42595
(billion USD)* 1998 695 374 323.0 11365  7.1616
Pension fund investment 19935 1.8 3.6 0.g 55 223 234
(% of household wealth) 2000 15 5.2 12 377 22.1 238

3- Son olarak Fransa, Almanya ve italya ABD ile karsilagtirildiginda sermaye
verimliligi acisindan daha zayif bir performansa sahiptir. Bu istatistiklerin
Ulkelerarasinda kargilastiriimasi kesin sonuclar vermese de Tablo 9 da &zetlenen
bulgular mikroeknomik ¢ikarimlarla desteklendiginde acik bir gériintl sergilemektedir.

Fransa, Almanya ve italya'daki firmalar géreli olarak sermaye verimliligi ve
yatirimlarin getirisi agisindan ABD’deki firmalarin basarilarinin oldukga gerisindedir.

Finansal yetersizlik ayni zamanda faktér verimliliginin distk olmasi ile baglantilidir.

Cogu yazar bu basarisizigin énemli bir sebebinin de (literatiirde Corporate
Governence olarak yer alan) kuvvetler dengesindeki eksiklik oldugunu iddia

etmektedir.”*

3 Babeau and T.Sbano: “Household Wealth in the National Accounts of Europe”, OECD, 2003
™D.C. MUELLER and YURTOGLU: “Country Legal Environments And Corporate Investment Performance”,
German Economic Rewiev,2000




Tablo 10: Amerika ile karsilastirilan sermaye performansilari

France Germany Ttaly
Aggregate return on investment 77 61 50
Mean return on investment (firm sample) ° 73 72 57
Market sector capital productivity © 12 67
Total factor productivity i 82 81 a4

Sermaye piyasasl ile 6zel emeklilik fonu iliskisi 2 basamakta ele alinabilir. ilk
olarak; ndfusun yaslanmasi hanehalkinin tasarruf davranigini degistirecektir ¢inku;
pay as you go (dagitim) emeklilik sisteminden dogan getiri orani disecek ve bu da
kisisel tasarrufun emeklilik geliri olarak kullaniimasini gerekli ve cazip hale
getirecektir. Fransa, italya ve Almanya gibi pek cok Ulkede nifusun yaslanmasi
kamu emeklilik sitemlerinde temel reformlar yapilmasini éncelikli hale getirmekte ve
emeklilik igin kisisel birikim yapiimasini desteklemektedir. Toplamda ek bir tasarruf
yaratilmasa da mevcut tasarruflarin daha buydk bir kismi emeklilige tahsis edilerek
bu tutar kurumsal yatirimcilar araciligi ile bono ve hisse senetlerine aktarilacaktir.
Diger ayakta, yukarida bahsedilen sonu¢ ayni zamanda guclli piyasa digsalliklari
olusturacaktir. Sézkonusu etkiler verimliligi ve blyUmeyi arttirmayi saglayacagi
kuskusuzdur. Almanya ve ingiltere’de yeni kurulmus firma verilerine dayali ekonomik
kanitlar dretilmis ve bu kanitlar kurumsal yatirimcilar tarafindan aktif bigimde
ybnetilen yatinmlarin sirket yénetimini gelistirdigi ve bdylece verimlilik ve blylmeyi

arttirdigini géstermistir.

Bu karmasik konular Gzerinde yapilan arastirmalar hentz yeterli degildir ve
sermaye piyasasli baglantili arastirmalara yénelik ilgi de azalmaktadir.

Enron Skandalindan sonra hisse senedi piyasasinda yasanan kriz ABD dahil her
yerde sermaye piyasasinin performansi hakkinda ciddi sipheler dogmustur. Buna ek
olarak, temelde farkli kurumsal yapilardaki sirketlerin performanslarina ydnelik
bulgular oldukga azdir ve gbzlemlenen farkhliklari agiklamak i¢in neden-sonug¢

iligkileri kurmak zordur.

Yine de, nifus yaslandikga giderek azalan igglcinin sermaye ile ikame

edilmesi gerektigi icin sermaye piyasalari ok daha dnemli hale gelecektir.



NuUfusun yaslanmasi ve emeklilik alaninda yapilan reformlarin sermaye
piyasalarinin buyumesi ve verimliligi Gzerine etkilerini 6l¢ebilmek icin mevcut
bulgularin yaninda makroekonomik modellerin kullanilmasi ayrica, kurumsal
yatinmcilar ile kamu politikalarinin  potansiyel etkilerinin ortaya konmasi

gerekmektedir.

Nufusun yaslanmasi ile emeklilik alanindaki reformlarin sermaye piyasalarina
etkilerine bakmak gerekirse; nifusun yaslanmasinin kita Avrupasindaki emeklilik
gelirlerinin blyUk bir kismini olusturan dagitim esash PAYG(pay as you go) emeklilik
sistemleri Uzerinde bUylk bir baski olusturdugu goériimektedir. Bunun en énemli
ornekleri olan Fransa, Almanya ve ltalya’da tekel niteligindeki kamu emeklilik
sistemleri neredeyse tim calisanlarn kapsamakta ve onlarin emeklilik gelirlerinin

blyUk bir kismini temin etmektedir.

Onemli 8lgiide 6n fonlama gerektiren emeklilik reformlari politik agidan oldukga
cekicidir. Aslinda italya 1990’larin ortalarinda yeni katilimcilar igin gok yeli karma
sistemler uygulamaya baslamig, Almanya daha gec¢ harekete gecmis ama 2001 ve
2004 yillarinda ¢ok hizli bir gelisme gdstermigstir. Fransa da daha dusudk bir hizla olsa
da bu gelismeyi takip edecek gibi gérinmektedir.Daha ylUksek fonlanmis emeklilik
pay! ile birlikte sermaye piyasalarinin ve bunlarin yénetim mekanizmalarinin

gelecekte giderek daha 6nemli bir rol oynamasi beklenmektedir.

Emeklilik fonlar ile sermaye piyasasi iligkisini agiklamak Uzere gercekgi
varsayimlar altinda s6zkonusu iliskinin ne kadar yogun olacagi, ntfus yaslanmasi ve
emeklilik reformundan dogan birikimlerin niceliksel olarak gésterilmesine izin veren
cok Ulkeli bir OLG (Overlapping Generations/ Goklu Nesil) modeli kullanarak ortaya
konabilir. Bu model varsayimlar zinciri i¢in ilk adimdir ve nifus yaslanmasi ile
emeklilik reformunun yol actigi sermaye arz ve talebindeki kaymalarin niceliksel
6nemini gdstermektedir. Bu gbrev ¢ok sayida zit glc¢ sisteme dahil oldugu igin
oldukca guctir. NuOfusun vyaslanmasi sermaye-igsglcli dengesini oldukca
degistirmektedir. Yaglanmakta olan Ulkelerde isglcu arzi goéreceli olarak azalirken

sermaye rahat temin edilir hale gelecektir.



Bu da sermayenin karliligina bagl olarak Ucretleri ylkseltecek ve hane halkinin
tasarruf gudisinl azaltacaktir. (eger tasarrufun faiz esnekligi pozitif ise). Buna ek
olarak sermaye birikiminin bazi bélimleri isgliciinin azalmasina bagl olarak daha az

tercih edilebilecektir.”
Asagidaki 3 husus dikkate alindiginda resim daha karisik bir hal alacaktir.
1- Tasarruf oranlarn degiskendir.

2- Yerel bir bakis agisi sermaye piyasalarinin kiresel yapisina uygun degildir.
Hizla yaslanan Ulkelerden yas dizeyi daha tercih edilebilir olan Ulkelere
sermaye ihracati, tasarruflarin yaslanmaya bagl azalisini geriletecektir.”

3- Daha yuUksek bir fonlamaya yodnelik emeklilik reformu, emeklilikle baglantisi
olmayan tasarruflarin azalmasi sebebiyle (tam bir diglama etkisiyle

karsilasmadigi strece) daha ylksek tasarruf oranlari yaratacaktir.

Bu karsit etkilerin sonuglarini élgmek icin Bdrrsch-Supan, Ludwig ve Winter
tarafindan 2004 yilinda gelistirilen dinamik simulasyon modeli kullanilacaktir. Bu
model 1987 yilinda Auerbach ve Kotlikoff tarafindan gelistirlen OLG modelinin
gelismis bir taraddr. Sézkonusu modeli asagida yer alan grafikler yardimi ile
aciklamak uygun olacaktir.”’

L. LOAYZA, SCHMITT-HEBBEL and SERVEN:*“ What Drives Saving Across The World” Review of
Economics and Statistics, 2000

" H. BLOOMMESTEIN: “Aging, Financial Reform and Financial Market Implications in the OECD Area”,
Working Paper,1998

7 Axel BORSCH-UPAN, F.JENS KOKE and Joachim K WINTER: “Pension Reform, Savings Behavior And
Capital Market Performance”,2004




Grafik-1 Alternatif Sermaye Hareketliligi Senaryolarina Gére Fransa,ingiltere Ve
italya’daki Tasarruf Yiizdeleri
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FraGerlta: sadece bu Ug¢ Glkede tam sermaye hareketliliginin var oldugu durum
OECD: OECD Ulkeleri arasinda tam sermaye hareketliliginin var oldugu durum.
World: Tim dinya Ulkeleri arasinda tam sermaye hareketliliginin var oldugu durum.

Grafik-2: Sermaye Hareketliligi Senaryolarina Goére Emeklilik Reformundan
Sonra Fransa, Almanya Ve italya’da Hane Halki Toplam Tasarruf Yiizdesi
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Grafik-3: Alternatif Sermaye Hareketliligi Senaryolarina Gére Fransa, Almanya
Ve ingiltere’deki Emeklilik Tasarruflarinin Yiizdesi
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Grafik-4: Yas Bazinda Tasarruf Yiuzdesi:
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Grafik-5 : Almanya’daki verimlilik artisinin zenginlestirici etkisi
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Grafik 1 ila Grafik 3, yapilan analizin sonuglarini ortaya koymaktadir. Grafik-1
nifusun yaslanmasinin toplam hane halki tasarruflarina etkisini ortaya koymaktadir.
Bu etki, Ulke icindeki farkliliklara ve vurgulanan sermaye hareketliligine baghdir. ilk

olarak Fransa, Almanya ve ingiltere tek bir blge olarak kabul edilmistir.

Daha sonraki durumda adigecen Ulkeler bir bélge, OECD ulkeleri ise diger bir bdlge
olarak alinmisgtir, G¢clncl sermaye hareketliligi senaryosunda ise dinya U¢ bdlge

halinde ve tam sermaye hareketligi kosulu altinda grafige yansitiimigtir.

Grafik 2 ve Grafik 3 tipik bir emeklilik reformunun ilave etkilerini
g6stermektedir. Temel senaryoda, s6zkonusu 3 Ulkedeki mevcut PAYG sistemi 2006
verileri ile yenilenmistir. Bu Ulkelerdeki 2006 projeksiyonuna bakildiginda sistem
disindan yapilan katkilarin azligi dikkat cekmektedir. Bu kapsamda OLG modelinde
kisilerin emeklilik gelirlerinin Ugte birinin 6zel tasarruflarindan kalaninin ise PAYG
sisteminden saglandigi gériilmektedir.”

Grafik 1, nifusun yaglanmasi kaynakli artan tasarruflarin Aimanya, italya ver
Fransa’'da toplam tasarruflarin blyik bir kismi oldugunu gdstermektedir. 2.Dlnya
Savas! sonrasinda nifusun bir anda hizla artmasi tasarruflari azaltici bir etki
yaratmigken, 2000 yili ve 2050 projeksiyonu arasinda farkli mobilite senaryolari

altinda tasarruflarda yasanan artis dikkat cekmektedir.

Nufusun yaslanmasi nedeniyle tasarruflarda yasanan artis bu Uc¢ Ulkenin
kapali ekonomiye sahip oldugu varsayimi altinda 2000-2050 yillari arasinda %5
olarak 6ngoérulebilirken, sermaye hareketliligine izin verilen senaryolarda bu oran
%6.5-%7 .5 araliginda degismektedir.

Gosterilen toplam tasarruf, temel emeklilik reformunun yapildigi kosulda agik
ekonomi sartlarinda emeklilik reformunun yapilmadigi duruma oranla %2 daha
fazladir. Bazi digslama etkileri meydana getirse bile temel emeklilik reformu
kapsaminda optimum yasam déngusu tavri, ek tasarruflar yaratmaktadir. Grafik ayni

zamanda yeni tasarruflarin 2/3 oraninda artisina isaret etmektedir.

™ Axel Borsch-Supan: “What are NDC Pension Systems?”



Son olarak Grafik 3 yeni yaratilan tasarruflarin sermaye piyasalari tzerindeki
glcunu g6stermektedir. S6zkonusu grafik, 2 nolu grafikte yer alan tutarlari toplam
tasarruflarin bir payl olarak géstermektedir.Yas ortalamasi ingiltere, Fransa ve
italya’dan daha az olan tlkelerde uluslararasi sermaye piyasalari yiiksek getiriye izin
verdiginde daha fazla emeklilik birikimi yaratilmigtir. Bu durum, 2050 yili itibariyle
emeklilik birikimlerinin toplam tasarruflar igindeki payinin %50yi asmasina ve
potansiyel bir verimlilik etkisi yaratiimasina yol agacaktir.

Bu tasarimlarin glvenirligi sorgulandiginda, bunlarin temel bilesimleri OLG
modelinde yer alan tlketimi azaltici mekanizmalardir. Bu sonuglarin mikroekonomik
bulgular ile desteklenip desteklenmedidi noktasinda ise 4 numarali grafik aciklayici
olacaktir. Bu grafik yas gruplar itibariyle Fransa, Almanya,italya ve Hollanda daki
ortalama tasarruf oranlarini gdstermektedir. Fransa, Almanya ve italya'daki tasarruf
profili, basit bir yasam ddnglsi icin tasarruf halinin aksine ¢ok daha katidir ve
yaslanma halinde tasarruflarin azalmasina rastlanilmaz. Bu durum bir ila G¢lncl
grafiklerde gdésterilen bulgular ile ¢elismemektedir. Kati bir yasam déngisi tasarruf
profilinin tanimi bu Ulkelerdeki kamu emeklilik programlarinin déndsim orani, 6zel

emeklilik gelirini gereksiz kilmasindan hareketle cezp edici hale getirilebilmektedir.

Eger ihtiyat veya karsiliksiz transferler gibi diger tasarruf giduleri emeklilik
birikiminden daha énemli hale gelirse; yasa gbére tasarruf modelleri kitaplarda yer
alan- gencler tasarruf eder yaslilar etmez- agiklamalarina ters diisecektir.®

Grafik 4'te de goruldiigti Gzere Almanya, Fransa ve italya’nin tersine
Hollanda’'da ek emeklilik gelirinin ¢ok az bir kismi kamu destekli emeklilik sisteminden

saglanmaktadir. Cogunlukla uygulanan mesleki emeklilik planlaridir.

Yine ayni grafik Hollanda’'da yukarida bahsedildigi gibi hane halkinin genel tasarruf
egiliminin yas ilerledikge azalan bir seyir gOsterdigi gortlmektedir. Bunun nedeni
olarak ilerleyen yaslarda Kigilerin birikimlerini mesleki emeklilik programlarina
ybneltmesi olarak aciklanabilir. Bu durum tlketimin neden azaldigina iliskin OLG
modelinde yer alan mekanizmanin tahmin yapabilmek igin uygun bir ara¢ oldugunu
gbstermektedir.

%0 JAPELLI-MODIGLIANI: “ The Age-Saving Profile and the Life-Cycle Hypothesis” CSF Working
Paper,1998



Fonlanmig bir emeklilik geliri temeline dayali bir emeklilik reformunun Fransa,
Almanya ve ingiltere’de kisilerin emeklilik icin tasarruf yapma istegini canlandiracag
tahmin edilmektedir. Temelde bahsedilen yapi Hollanda’nin mevcut emeklilik
sistemine benzemektedir. Bdyle bir yapida OLG modelinde &6ngoérildigl Uzere
genclerin emeklilik icin birikimlerinde bir artis yasanirken, yas ilerledikge tasarruf

oraninin sert bir bicimde disecegdi sonucuna varilabilir.

Grafik1 ve Grafik 4 temelde emeklilik ve tasarrufa iligkin etkenlerin bir sirasini
vermektedir. Emeklilik gelirlerinin elde edildigi zaman tiketime yodnlendirilecegdi
durumda Alman hane halki tasarruf ylzdesinin 4 puan artacagl beklenmekte iken bu
oranin yashlikta 6 puan gerileyecedi tahmin edilmektedir.®’ Bu degisiklik kendisini
yatirrm portfdylnin bilesiminde de gd&stermektedir. Ek emeklilik tasarruflarinin
sermaye piyasasina etkisi ise iste bu farklilasmalar araciligi ile dlgimlenebilmektedir.

Almanya ve Ingiltere’de kurumsal vyatirimci ve firma performansina
bakildiginda ise c¢lkis noktasinda ylksek verimliligin daha firma asamasinda
olusturulmasi gerektigi hatirlanmalidir. Emeklilik fonlari ve sermaye piyasasi
iliskisinde ise kurumsal yatirimcilar ve ekonominin temel ayaklarindan biri olan
sirketler bayik édnem tasimaktadir. Sézkonusu etkinin élgtlmesi igin baslangicta ¢
varsayim yapilmasi uygun olacaktir.

Varsayim 1- igveren tarafindan yapilan denetim verimliligi arttirir.
Varsayim 2- Kredi veren tarafindan yapilan denetim verimliligi arttirir.

Varsayim 3- Geleneksel mali kurumlar (banka, sigorta sirketi) tarafindan
izlenen bir emeklilik sistemi Almanya igin 6nemli iken, daha uzman finansal kurumlar
(6zel emeklilik sirketleri gibi) Ingiltere i¢in daha 6nemlidir. Ve bu kuruluslarin
biyiimeye olan etkileri farklilasabilmektedir.®*

Birinci varsayim isidinda bir igletmenin agirlikli hissesine sahip olmak bilgi
toplama ve ydnetimi denetleme dirtisinid de beraberinde getirir. Ayni zamanda
agirhkh hissedarin yénetime baski kuracak kadar oy hakki mevcuttur. Tam tersine
daginik bir ortaklik yapisina sahip sirketlerde karar alma hakki cok fazla kiside

81 Borsch-Supan and Tabellini,”Comparison of Replacement Rates™,2001
%2A. SHLEIFER and VISHNY: “Large Shareholders and Corporate Control” Journal Of Political Economy.1986




olacagindan yénetim de oldukca maliyetlidir. Bu acidan bakildiginda isletmenin ortak
sayisinin azalmasi etkin yénetimi sadlayacak ve beraberinde verimliligi getirecektir.®

ikinci varsayim ise yalnizca isletme ortaklarinin degil isletmeye kredi verenlerin
birer disiplin unsuru olarak yénetime midahale edebilecegini hatirlatmaktadir. Jensen
1986 yilinda yayinlanan bir makalesinde borgla finansmanin bir nakit akigl yaratacagi
ama yonetime midahaleleri de beraberinde getirecegini vurgulamistir. isletmeler
genelde borglanarak kari maksimize etme durtsine sahiptir. Yapilan gézlemlerde
6zellikle blyUk oranda bankaya borclanmanin igletmenin yénetim sistemine disaridan
madahaleyi arttirdigi  belirlenmistir.  Ayni  acidan  bakildiginda, isletmenin
hissedarlarinin igletme Gzerindeki baskisinin karin buyidk kismi faiz 6demesine

ayrildig1 durumlarda daha da arttigi gérutlebilmektedir.

Kurumsal yénetim agisindan bakildiginda Almanya ve ingiltere arasinda temel
farkhliklar vardir. Aimanya’nin mali yapisi banka temelli olarak adlandirilabilir.

Bunun nedeni, Almanya’da bankalarin hem kuruluglarla hem de kuruluslarin
sahipleriyle uzun vadeli bir bor¢ iliskisine girerek kurumlarin yénetiminde s6z sahibi
olmalaridir.** Tam tersi ingiltere’de ise piyasa tabanl olarak adlandirlabilir. Ciinkii
ingiltere’de sermaye piyasasi oldukga derindir ve hisse senedi sahipleri arasinda 6zel
emeklilik fonlari gibi kurumsal yatirimcilarin payl oldukca yuUksektir.Bu nedenle
Almanya ve Ingiltere gibi kurumsal ydnetim acisindan farkhiliklar gdsteren iki tilkenin
ortaklik ve sermaye yapisi agisindan karsilastiriimasi oldukga yararli olacaktir.

Bunlara ek olarak isletme miulkiyeti ve sermaye piyasasi iliskisinde herhangi
bir igletmenin pozisyonu o isletmenin mali yapisi ile de iligkilidir. ClUnkl igletmenin
mali bir ¢gikmaza girmesi yonetimdeki aksakliklarin da bir gbstergesi olarak kabul
edilebilmektedir.  Sézkonusu potansiyel etkileri tespit edebilmek igin bir takim
degdigkenlerin belirlenmesi ve modele dahil edilmesi gereklidir.

Axel H. Bérsch-Supan, K.Winter tarfaindan Almanya ve ingiltere igin verimliligi

6lgmek Gzere bir analiz yapilmigtir.

835.J. GROSSMAN and HART: “Takeover Bids, The Free-Rider Problem, And The Theory Of The
Corporation” Bell Journal of Economics,1980
8 ] EDWARDS And FISCHER: “Banks, Finance and Investment in Germany” Economic Policy,1994




Model: ¥

Analizin cikis noktasi ¢ikti ile sermaye, isglcu ve toplam faktér verimliligi

iligkisini ortaya koyan geleneksel tretim formaludar.

.-I'Lr'.' = /i'-illr'r—l B [1 - "‘:ljﬂgf_'i.‘.'_'_ ‘:1 - ’i}}ﬁik.‘r + (]‘ - /{}r'r_-'r + G'(.-' + .-H_r + E.".r

Yie _ Cikt L _isgici

“ = Sermaye % ~jfirmasinin t yilindaki toplam faktér verimliligi

4, = Zamanin etkisi

Formulde heterojenligi ve duruma baglligi &:= sabit firma etkisi saglayacaktir.

Vi1 = Onceki dénemdeki ¢kt
4 = agirliklandirma

Yukaridaki formuilde sabit firma etkisi formUlin birinci dereceden tirevi alinarak

elemine edilebilmektedir.

Aa, = B, - CAPITALSTRUCTURE, + 3, -OWNERSHIPSTUCTURE,, + 3, - CONTROLVARIABLES,

Verimlilik etkilerinin analizi igin firma dlzeyindeki veriler Almanya ve
ingiltere’den alinmigtir. Model Almanya igin 1986-1996 vyillarini ve 1074 firmayi
kapsamaktadir. Bu firmalar Alman hisse senedi piyasasina kayith olan veya olmayan
blyuk igletmelerdir. Analize dahil edilen firmalar hakkinda bilgi vermek gerekirse;

- %630 kamu igletmesidir.

- Ozel isletmelerin agirhg daha azdir ve bu isletmeler blyik sirketlerde

yogunlagsmistir.

% AXEL H. BORSCH-SUPAN, K.WINTER “Pension Reform Savings Behaviour And Capital Markat
Performance”,2004 cevrilmistir.



- 841 adet isletme imalat sektbriine,
- 57 adet igletme ingaat sektdriine,
- 176 adet igletme toptan ve perakende satis sektérline aittir.

ingiltere icin alinan veriler ise 1992-1999 yillarini kapsamaktadir. Analiz icin
Londra menkul degerler borsasinda kayith 502 firma alinmistir. Bu firmalar piyasa
kapitalizasyonunun %85 ini saglamaktadir. 502 firmanin bilesimine bakildiginda;

- 314 adet isletme imalat sektériine
- 35 adet isletme insaat sektdriine
- 153 adet isletme toptan ve perakende satis sektdriine aittir.

Kurumsal ydénetimin oélcUlebilmesi icin, gsirketlerin ortakllk ve sermaye
yapilarina iligkin bilgilere ihtiya¢c vardir. Mulkiyeti 6lgmek icin ana degisken, bir
firmanin sermayenin buyulk bir kismina sahip kigilerin yénetiminde olup olmadigidir.
(formiilde  CONTROL olarak yer almakta) ingiltere icin bu degisken sirketin
hisselerinin en az %10’'una sahip olmay! ifade eder. Bu ifadeden anlasilacagi Uzere
ingiltere’de sermayenin mulkiyeti goreli olarak daginik haldedir ve %10 luk bir hisse
pay! biylk codunluk olarak kabul edilmektedir. Almanya’da ise ingiltere’ye oranla
sermaye yogunlugu daha fazladir.Alman sirketlerinde mdulkiyet piramitlesmistir ve
capraz mulkiyet kavramina yénelim baslamigtir



Tablo 11 :Kurumsal Yénetim Degiskenleri®

Germany UK
MMean ownership concentration (median in parentheses)
Strong owner (CONTEOL) 80.6% (100%:) 83.0% (100.0%)
Ownership concentration (BLOCK) 75.6% (90.0%) 20.8% (15.6%)
Ownership concentration (HERF) 66.9% (81.0%) 5.3% (4.6%)
Type of ultimate owner Type of largest shareholder
Individuals 35.6% 20 4%
thereof: Insider 25.0% 26.9%
Financial firm 7.8% 43.3%
thereof: Bank 54% 37%

Insurance company 23% 2.0%

Mutual fund 0.0% 39.2%
Nen-financial firm 41.4% 8.3%
Government 4 8% 0.0%
Dispersed 10.4% 17.0%

Measure of capital structure
Bank debt ratio (BANK) 26.1%
Borrowing ratio (BORROW) 15.1%
Number of observations 6476 2280

Yukaridaki tablodan da anlasilacag! Uzere bulgular modele yerlestirildiginde
Almanya’dan 6rnek olarak alinan firmalarin %89.6 ana sermayedar tarafindan
ybnetilirken, ingiltere’den alinan firmalarin ise %83’Uniin en az %10 hisseye sahip

olanlar tarafindan yonetildigi ortaya ¢cikmaktadir.

Diger bir taraftan kesin sonuclara ulagsmak icin érnek olarak alinan firmalari
ybneten hissedarlarin tiriinin de incelenmesi gereklidir (TYPE). Bu analizde yer
alan Alman firmalarinin %41.4’0 finansal olmayan kuruluglar tarafindan idare
edilmekteyken, %35.6 si 6zel tesebbusler tarafindan ve sadece %5.4’0 bankalar
tarafindan ydnetilmektedir. Bu agidan ingiliz firmalarina bakildiginda ise yapi

tamamen farkhdir.

Analize dahil 6rneklerin %45.3’0 finansal kuruluglar tarafindan ydnetilirken 6zel

emeklilik fonlarinin hissedari olanlarin orani ise % 39.2’dir.

% Axel H. Bérsch-Supan:a.g.e.,16



Sermaye yapilarinin analizinde ise Almanya ve Ingiltere icin farkl araglar
kullanmak yararli olacaktir. Almanya icin tercih edilen kriter toplam borglar iginde
banka borglarinin ylUzdesidir(BANK). Alman ekonomisinin banka temelli oldugu
dikkate alinirsa bu oran gergekgi veriler saglayabilecektir. Piyasa temelli ingiliz
sisteminde ise neredeyse tim hissedarlar ydnetime katilmaktadir. Bu nedenle tercih
edilen kriter borclanma ylizdesidir (BORROW) . Bu oran Faiz Odemesi/Faiz ve Vergi
Oncesi Kar olarak ifade edilebilir. Bu oran ingiltere icin ortalama %15.1 olarak

hesaplanirken, Almanya igin %26.1 olarak hesaplanmistir.

Rekabet yogunlugunu élgmek icin firmalarin Grin karliliginin analiz edilmesi
gereklidir (RENT). Bu 6l¢inin kullanilmasinin  gerisindeki neden su sekilde
aciklanabilir; daha az rekabetci bir ekonomide faaliyet gdsteren firmalar Grinlerini
marjinal maliyetlerinin Gzerinde bir fiyattan satma sansina sahiptirler. Boylelikle
maliyetlerini karsiladiktan sonra her bir Uretim faktériinden daha fazla getiri temin

etmeleri kaginiimazdir.

Deneye dayali olan OLG modelinin denklemleri yukarida verilmisti. Bu

denklem aracilidi ile elde edilen sonuglarin yorumlanmasi gerekirse:

Tablo 12: Kurumsal yonetim ve rekabetin verimlilik artisina etkileri

Dependent variable: output growth (A vi)

Independent variables Model Model Model (1yx) Model (2ux)
(1gzraeany) (2czrmany)
Interaction Interac- Interac- Interac-
with tion with tion with tion with
RENTw. LOSS,, RENT.; LOSS.
Lagged output growth (Ay.1) -0.116 (0.345) -0.144 (0.200) 0.317** (0.050) 0.286* (0.0535)
Capital growth (Ak.) 0.207 (0.271) 0.247 (0.330) 0.145 (0.122) 0.112 (0.181)
Labor growth (Aly;) 0.778*** (0.000) 0.788**= (0.000) 0.662%*= 0.741%*=
(0.000) (0.000)
Rent (RENT.) -0.638** (0.031) -0.232(0.510) -0.039 (0.593)  -0.252*(0.091)
Bank debt (BANK..;) 0.238%* (0.012) -0.415(0.131) 1.563* 5.221**
(0.052) (0.030)
Borrowing ratio (BORROW,.1) -0.043 (02397 0.011(0.837) 0.060 0.031
(0.831) (0.710)
Strong owner (CONTROL..;) 0.002 (0.928) 0.171* (0.084) -0.471* -0.193 -0.003 (0.900)  -0.079** 0.369%*  0.198**=
(0.083) (0.720) (0.039) (0.030) (0.006)
Business cycle (CYCLE) 0.010 (0.598) 0.011{0.562) -0.005(0.134)  -0.006 (0.104¢)
Ln (total assets) (ASSETw) 0.010 (0.485) 0.006 (0.696) -0.005 (0.222)  -0.002 (0.510)
Number of observations 3853 3853 832 832
Instrument validity (Sargan test) p=0.4171 p=0.2629 p=0.3868 p=0.5779
Second-order corr. of resid p=0.6753 p=0.7173 p=0.1160 p=0.1004

Const. returns to scale p=0.5651 p=0.5917 p=0.1086 p=0.1118




Tablo 11°de yer aldidi izere; ik asamada Almanya icin BORROW ve ingiltere
icin BANK olarak ifade edilen bor¢ verenlerin ve CONTROL olarak ifade edilen
hissedarlarin verimlilik artisina etkileri analiz edilmistir. Almanya igin banka borcunun
toplam borca orani verimlilik artisi ile yakindan iliskili oldugu tespit edilmistir.®” Banka
borcu alacakli etkisinin bir 6Iglist olarak yorumlandiginda, bulgular kati bir alacakl
denetiminin piyasa verimliliginin artisinda olumlu etki yarattigi yénindedir. Fakat,

ingiltere agisindan bu bahsedilen unsurun verimlilik artisi Gizerine hicbir etkisi yoktur.

ikinci asamada, rekabet (RENT), zayif performans (LOSS) ve kurumsal
ybnetim arasindaki iligkilerin agiklanmasi gereklidir. Almanya icin zayif mali
performansin yiksek banka borcunun verimlilik artisina etkisini glclendirdigine dair

bulgular mevcuttur.

Bu durum su sekilde agiklanabilir; bor¢ verenler eger isletme mali yetersizlik
icerisindeyse kurumsal yénetimi daha da gelistirmektedirler. Banka borcu ile faktér
getirisi arasindaki iligki bu iki unsur birbirine ikame oldugu icin pozitiftir. Hissedarlarin
etkisine gelindiginde ise; guclli bir sermayedarin varhginin verimlilik artisi tGzerinde
yararli etkileri bulunmaktadir. Faktér getirisi ile hissedar etkisi birbirini tamamlayici
unsur olduklarindan ikisi arasindaki iligki negatiftir.

Bu bulgular hissedar sayinsin fazla olmasi halinde verimlilik artiginin olumsuz
etkilenecegi ve guU¢li bir rekabetin bile bu etkinin yerini tutamayacagini
gOstermektedir. Sadece mali performansin zayif oldugu hallerde sirket sahibi
tarafindan ydrGtalen kati bir yénetimin yararli etkileri olacaktir ve bu etki hissedarlar
tarafindan ydnetimin yaratacagdi olumsuz etkinin yerini alabilecektir. Zira rekabet tek

basina ele alinirsa verimlilik Gzerinde zayif bir etkisi vardir.

Uciincii asamada hissedarlarin tiiriine gére bir analiz yapilimasi gereklidir.
Ozelde, Almanya icin nihai bir ydneticinin(isletme sahibi) ve ingiltere icin hisselerin
%10’undan fazlasina sahip olan hissedarin varhgi ile RENT ve LOSS arasindaki iligki
aciklanmalidir. Almanya’da mali gugclik icerisindeki isletmeler icin banka borcu,
halen verimlilik Gzerindeki olumlu etkisini korumaktadir. Yine ayni sekilde kati bir
isletme sahibinin yénetimi altindaki isletmeler, eger bu sahip banka veya sigorta

sirketi ise verimlilik artigsina yol agmaktadir.

* M.ARELLANO and BOND: “Monte Carlo Evidence and an Application to Employment Equations” ,1991



Bu 6nemli bir sonuctur. Fakat tablo 10 da gérildaga Uzere Almanya’da isletmelerin
sadece %5.4 U bankalara, %2.3’'0 ise sigorta sirketlerine aittir ve bu ,toplamda %8’i
bile gecememektedir.

Gugcli bir rekabetin varligi hissedarlar tarafindan yénetimin bu yararh etkisini
pekistiren bir unsurdur. Ve TYPE ile RENT arasindaki iliskiyi gésteren negatif bir
katsayi ile ifade edilir. Gergekte isletmelerin kamu tarafindan yénetilmesi durumunda
verimliligin atacagina dair zayif bulgular mevcuttur. Bu zayif etkiyi guglendiren
yegane faktor ise yine rekabetin giicli olmasidir. ingiltere icin yogun rekabet verimlilik
Uzerindeki olumlu etkisini korumaktadir. Farkli yapilardaki sermayedarlarin analiz
edilmesi gicll bir kisi tarafindan yénetilmenin olumsuz etkisinin nereden geldiginin
aciklanmasinda oldukca yararhdir. Bu olumsuz etkinin kékeninde isletme icindekiler
yatmaktadir. Yetkisi olmayan ydneticilerin varligi verimliligi azaltici etki yaratmaktadir.
Ve yogdun rekabet sartlarinda bile bu olumsuz etki ikame edilememektedir.

Ozet olarak bu bulgular 1siginda asil tartisiimasi gereken mali kurumlarin
aslinda bir gbzetim fonksiyonu gergeklestirip gerceklestiremedikleridir. Almanya’da
kurumsal yatirimcilarin —6zellikle bankalar ve sigorta sirketleri- sermaye piyasasi
verimliligi Gzerine olumlu etkileri vardir. Alman bankalari ayni zamanda kredi veren
olarak hayati bir rol Ustlenmislerdir. ClUnkl bu kuruluglar borg verdikleri zayif mali
yapidaki kisi ya da kurumlarin verimliligini arttirmaktadir. Almanya’daki kurumsal
ybnetimin ¢ok fazla banka temelli oldugu ve bu nedenle Anglo-sakson piyasa odakl
sitemine oranla daha kati oldugu siklikla vurgulanmaktadir. Fakat yukaridaki
aciklamalar Alman banka odakl sisteminin cok da kati olmadigini géstermektedir. ®*

Konu ingiltere oldugunda hissedarlarin ve kredi verenlerin verimliligi olumlu
etkiledigine iliskin bir veri yoktur. Fakat ingiliz sistemine iliskin olarak gecmis yillarda
yapilan arastirmalar® kurumsal yatirimcilarin —6zellikle emeklilik fonlarinin- hissedar
olduklari zaman verimlilik Gizerinde olumlu etki yarattigini gdstermistir. Ozellikle mali
acidan sikintida olan isletmelerde 6zel emeklilik fonlari hisselerin blylUk bir kismina
sahipse toplam faktér verimliligi diger firmalara oranla daha hizli artmaktadir.

% R.ELAS and KRAHNEN: “Is Relationship Lending Special?” Journal of Banking and Finance,1998
% JFRANKS, MAYER and RENEBOOG: “Who Disciplines The Management of Poorly Performing
Companies?” Journal of Financial Intermadiation,2001




Tark sermaye piyasasi acisindan 6zel emeklilik fonlarinin statlsiini ortaya
koyan bir analiz icin hendz yeterli veriler saglanmamistir. Her ne kadar 6zel emeklilik
fonlarinin Tark sermaye piyasalarinda énemli bir gl¢ haline gelmesi zaman alacak
olsa da, uzun vadede bu fonlarin GSMH’ye oraninin OECD ortalamasi olan %38’e
ulasmasi halinde 80 milyar ABD Dolari blyUkliginde bir kaynak olusturmasi

beklenmektedir.%°

Bu tutarin IMKB kapitalizasyonunun %70’ine karsilik geldigi diisiintldigiinde,
6zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarina olasi etkilerinin boyutu ortaya
cikmaktadir.®!

isve¢ Reasiirans Sirketi'nin arastirma kurulusu Sigma’nin verilerine goére 84
Ulke arasinda Turkiye prim uretimi bakimindan 39. kisi basina prim bakimindan 57.
ve primlerin GSMH’ye orani bakimindan 68. sirada yer almaktadir.

Uzun vadeli bir yatirim perspektifi olan 6zel emeklilik fonlarinin Tirkiye’de de
faaliyete gegcmesi ve mevcut tamamlayici nitelikte programlarin da yeniden
yapilanmasi ile birlikte sermaye piyasamizda etkinligin ve derinligin artmasi, reel
sektére daha fazla kaynak aktarilmasi ve bunun da blylme ve istihdam Uzerinde
olumlu etkiler yaratmasi beklenmektedir.

Ozel emeklilik fonlari, sermaye piyasalarinda finansal yeniliklerin meydana

gelmesi ve sermaye piyasalarinin modernizasyonu icin dnemli bir kaynaktir.

Ote yandan bir Ulkede etkin gdzetim, takas ve saklama sistemlerinin
olusmasini, modern muhasebe ve denetim standartlari gelistiriimesini ve bu yolla

daha etkin bir kamuoyu aydinlatma sisteminin yerlesmesini de saglayacaktir.

Ozel emeklilik fonlari yolu ile sermaye piyasalarinin gelisimi kurumsal yénetim

uygulamalari agisindan da énemlidir.

Emeklilik fonlari gelistikce dnemli bir kurumsal yatirimeci grubu haline gelecek
ve sirketlerde kolektif bir etki yaratma olanagi saglayacaklardir.

% Global Biilten (Nisan 2002)
o MORGAN, Stanley ve Dean WITTER: “Pension Funds” 2000,3



3.3. Ozel Emeklilik Fonlarinin Gelismekte Olan Piyasalar Uzerindeki
Etkileri:

Geligsmekte olan piyasalarda 6zel emeklilik fonlari araciligi ile biriken
sermayede hizla bir artis yasanmistir. Bu Ulkelerde 6zel emeklilik fonlarinin yapisini
anlayabilmek icin gelisim sUreclerine bakmak yararli olacaktir. Latin Amerika

Ulkelerinde 6zel emeklilik sitemine 1980-1995 yillari arasinda gegis saglanmistir.

Geligsmis sisteme sahip olan Brezilya’daki emeklilik fonu varliklari 1990 yilinda
GSMH’nin %3.3'l iken 2001 yilinda bu oranin %13.2'ye yiikseldigi belirlenmistir.%?

Sili'deki emeklilik fonu varliklari incelendiginde, fonlarin agirlikli olarak sabit
getirili varliklara yatirildigr gézlemlenmistir. 2001 yili Mart ay1 sonunda %36.5 devlet
tahvili, %33 finans sektérl kagitlarina, %20 banka depozitolu kagitlara ve sadece

%9.6’sI hisse senetlerine yatiriimistir.%®

Orta dlizeyde gelismis emeklilik sistemine sahip olan Latin Amerika Ulkelerinde
Arjantin ve Peru incelendiginde bu ulkelerin emeklilik fonlarinin varliklari GSMH

icindeki pay1 %6 ile % 7,2 arasinda degistigi gdzlemlenmistir.%*

%2 JP Morgan:a.g.e,4
%3 JP Morgan:a.g.e,6
% JP Morgan:a.g.e,8



Tablo 13: Latin Amerika Ulkelerinde Emeklilik Fonu Varliklarindaki Artis®®

TOPLAM GETIRI
- 2000 YILI YILLIK
ULKELER VILLIK
SONU GSMH VARLIK
) GETIRI o
(MILYON $) GETIRI (%)
Brezilya 73.9 132 3.300 5.0
Gelismis sistemler
Sili 51.3 51.3 2.400 6.7
Orta Diizeyde Arjantin 20.4 7.2 1.680 8.2
Geligmis Peru 3 5.5 480 16.0
Kolombiya 52 6.4 1.400 277
Gelismekte Olan | Meksika 16.7 2 4,000 24.0
Sistemler Macaristan 14 3.1 375 26.8
Polonya 24 2 2.800 116.7
Toplam 158.9 89 | 16.485 10.4

% JP Morgan: “Pension Reforms Altering Market Dynamics for Emerging Debt”, Emerging Markets
Research,(New York,2001),4




3.4. Ozel Emeklilik Fonlarinin Ekonomi Uzerindeki Diger Etkileri:

Pek ¢ok Ulkede uzun zamandir uygulanmakta olan bireysel emeklilik sisteminin
amacil, devletin sosyal gtvenlik uygulamalarini tamamlamak, kisilerin ¢alisirken sahip
oldugu hayat standardini emeklilik glnlerinde de devam ettirmelerine olanak
saglamaktir. Bu gibi bireysel katkilari saglayan 6zel emeklilik sisteminin ayni
zamanda faaliyette bulundugu Ulke ekonomisine de bircok etkisi vardir.

Sozkonusu etkileri mikro etkiler ve makro etkiler olmak Uzere iki kisimda

incelemek mimkindur.

Mikro bazdaki etkiler, daha c¢ok sistem Uyesinin emeklilik ginlerindeki tatmini
cercevesinde tasarruf dizeyinin yitkselmesi, tlketim kalbinin degismesi, optimal
kaynak kullanimini saglamasi gibi bagliklarla belirtilebilir.

Ote yandan mikro etkiler birlestirildiginde, yani sistemin bitin{ dikkate
alindiginda bireysel tasarruflarin yekunu Uzerinden toplam tasarruflarin artigina

ulasilabilir.

Bireylerin tasarruf dUzeylerini, tOketim kaliplarini, borglanma gereklerini

degistiren bir sistemin llke ve diinya ekonomisine olan etkileri yadsinamaz.
Bu acidan bakildiginda emeklilik fonlarinin makro bazdaki diger etkileri,

- tasarruflar Gzerindeki etkiler

- kamu borglanmasina etkileri

- ekonomik istikrar, tam istihdam ve gelir dagilimina etkileri

- Ozellestirme stireci Uizerine etkileri olarak siniflandirlabilir.



3.4.1. Ozel Emeklilik Fonlari ve Toplam Tasarruflar:

Ozel emeklilik fonlarinin toplam tasarruflar Gzerindeki etkisi, kisisel
tasarruflardaki net artisla, emeklilik primlerinin vergi disi kalmasi nedeniyle kamu

tasarruflarinda olusan azalis farkina esittir.%

Emeklilik fonlarinin toplam tasarruflar Gzerine etkileri incelenirken 2 ana faktor

6nem kazanir.

- Emeklilik planinin kapitalizasyon (fonlama) veya dagitim esasina gére
yapisi

- Emeklilik planina katilim igin ayrilan kigisel birikimlerin gelir veya
ikame etkileri.

Kapitalizasyon sisteminde, emeklilik 6demesinde kullanilacak fonlar, ¢alisan ve
isverenden toplanan primlerin yatirimlarda kullanilarak degerlendiriimesiyle temin

edilmektedir.

Sistem iyi calistiginda disaridan herhangi bir katkiya gerek kalmamaktadir.
Dagitim sisteminde ise emeklilere yapilan &demeler, c¢alisanlarin primleri ile
karsilanmakta ancak 6zel durumlar icin az miktarda rezerv ayrilabilmekte ve artik
deger yaratilamamaktadir.®’

Eger fonlanmis bir plan, daha yiksek tasarruf seviyelerini tesvik edebilir, reel
sermaye olusumuna yol acabilirse, ekonominin Uretim kapasitesinde artig

gerceklesecektir.

Fonlama sistemiyle yasanabilecek olumlu bir gelisme, dagitim sistemine oranla
emeklilik ddemeleri icin daha fazla glivence saglayacaktir. Yurtici tasarruftaki artis,
yabanci yatirimda da artisa yol acabilecektir.*®

Belirli bir tasarruf dizeyini hedefleyen bireylerin emeklilik dénemlerini %100
finanse edebilmeleri icin emeklilik dénemine iliskin olasi harcamalarini, saghk

giderlerini, yillar sonraki enflasyon tutarini saghkli tahmin edebilmeleri oldukca

% J E. PESANDO. “The Economic Effects of Private Pensions” OECD,(France,1992),126
7 Elif BUZLUPINAR,a.g.e,54
%8 Pesando,a.g.e.,127



glgtdr. Emeklilik fonlarn katihmcilarn i¢cin bu tahminleri profesyonel tekniklerle
saglamakta ve gerekli bilgi birikimini saglamaktadir.

Teorik olarak &6zel emeklilik fonlarinin kisisel tasarruflar Gzerindeki etkileri
tartismalhidir.

Gelir etkisi nedeniyle (kisilerin gelecekte saglayacaklari gelire olan glvenleri ile
hareket etmesi) kisi hem calisma hem de emeklilik dbénemlerinde tlketimini
arttirabilmektedir. Bu da cari tasarrufu azaltici etki yaratmaktadir. Ote yandan, ikame
etkisi nedeniyle, gelecekteki tiketim agisindan cari tliketim daha maliyetli oldugundan
birey gelecekteki tiketimi su andaki tlketimine tercih edebilmektedir. Bu da cari
tasarrufu arttirici etki yaratmaktadir.

Ornegin ABD’deki veriler incelendiginde 6zel emeklilik fonlari icin ayrilan 1
dolarin, kigisel tasarruflari 65 cent kadar azalttigi gértilmektedir. Yani ABD i¢in ikame
etkisinin gecerli oldugundan bahsedilebilmektedir.

Ozel emeklilik fonlarinin ikame etkisi yoluyla bireysel tasarruflari arttirdig
varsayimi altinda, sézkonusu mikro tasarruf artisi makro bazda da tasarruf artigina

yol agmaktadir.

Ozel emeklilik sisteminin ulusal tasarruflari arttirmasini sadlayan kosullar su
sekilde siralanabilir.®®

- Tasarruf dlzeyi disuk, dar gelirli calisanlarin, zorunlu tasarruf uygulamasi
karsisinda ylUksek gelirli c¢alisanlara kiyasla goénadlli tasarruflarini  azaltma
kabiliyetlerinin daha sinirli olusu, ulusal tasarruf dizeyini arttirici etki yapmaktadir.

- Yiksek gelirlilerin, tasarruflarinin t0minG emeklilik tasarrufu formunda
yapmamak icin, diger génulll tasarruflarini arttirmalan ulusal tasarrufu ytkselten bir

etki yaratmaktadir.

- 0zel emeklilik sistemini dizenleyen yasalarin emeklilik yasini belirli sinirlar
cercevesinde c¢alisanlarin tercihine birakmasi, erken emekliye ayrilmayi planlayan
calisanlari normalden daha uzun sirecek bir emeklilik dénemi icin ilave tasarrufta

bulunmaya tesvik etmektedir.

9 Bateman,a.g.e.,347



Ozel emeklilik fonlari bir Gilkedeki 6zel tasarruflar su yollarla arttirabilir.'®

- Bireysel hesaplarda emeklilik tasarruflarinin birikmeye baslamasindan sonra,
emeklilik dénemi igin tasarruf yapiimasinin gerekliligine iliskin bireylerin farkindahgi

artmaktadir.

- Emeklilik fonu varliklarinin yliksek getiri elde etmesi bireyleri daha fazla
tasarruf yapmaya tesvik etmektedir.

- 6zel emeklilik fonlarinin tim c¢alisanlara zorunlu tutulmasi, bireylerin erken

yaslardan itibaren emeklilik igin tasarruf yapma disiplinine girmesini saglamaktadir.

Dagitim sisteminden fonlama sistemine gecis vergilerin arttiriimasi suretiyle

finanse edildiginde bireylerin tiketim seviyeleri dismektedir.

- Reform sonrasi artan blylme hizi kisi bagina geliri arttirarak zorunlu
harcamalarin gelir igerisindeki payini diastrmekte, bireylerin tasarruf kabiliyetini
yukseltmektedir.

3.4.2. Kamu Borclanmasi Uzerine Etkileri

Ozel emeklilik fonlarinin hayata gecmesinden 6nce emeklilik déneminin
finansmani kamu kuruluglarinin yikimliginde idi. Kamu kuruluglarinda toplanan
fonlar ile ihtiyac halinde devlet borglanmasi desteklenebilmekteydi. Ozel emeklilik
fonlarinin uygulamaya dahil edilmesiyle birlikte devletin ihtiya¢ duydugu kaynaklarin

saglanmasi igin yeni bir birikim tirl olusmus oldu.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde devletin dngérillmeyen harcama kalemleri
ya da kalemler arasi kaynak aktarimi nedeniyle ortaya cikan bltce aciklari cesitli
nedenlerle kolaylikla kapatilamaz. Bu nedenler séyle siralanabilir:'®

- Ekonomik kalkinma dizeyinin disuklGgu

- Devlet gelirlerindeki artis hizinin dasuklugu

1% CORSETTI Giancarlo ve Klaus HEBBEL “Pension Reform and Growth” The Economics of
Pensions,(UK,1997) Chp 5

%" Thomas K. MORRISON:” Structural Determinats of Government Budget Deficit in Developing Countries”
World Development , (vol.10, 1982)




- Harcamalar Uzerinde devlet kontrolUnin zayifligi
- Devletin ekonomiye katiliminin baydklaga

IMF’in yaptid1 ¢alismalara gore gelismekte olan llkelerde bitge aciklar ve
enflasyon kaynaklari arasinda sosyal guvenlik sisteminin acgiklari énemli bir yer
tutmaktadir.'®

Bilindigi Uzere devletin yUksek faizlerle bankalardan borglanmasi yiksek
enflasyonu tetikleyen bir olgudur. Devletin bor¢clanma araci olarak 6zel emeklilik
fonlarinin birikimlerini kullanmasi hem para degerinin korunmasina hem de fiyat
istikrarinin saglanmasina yol acacaktir. Fonlar acgisindan bakildiginda ise, devlet
tahvili ve hazine bonosu gibi enstrumanlara yatinm yapmak glvenceden yana olan

kimi yatirrmcinin tatmini igin zorunludur.

Ayrica, fonlar tarafindan saglanan kaynagin geri 6demesinde faizlerin diguk
olmasi, Ulkemiz gibi agir faiz yoku altinda ezilen Glkeler i¢in borglanmayi cazip kilan
bir diger 6zelliktir.

Devletin borglanma igin 6zel sektérden elini gcekmesi piyasa faiz oranlarini
dlsUricu bir etki yaratacak bu durum da, sistematik olarak yatirimlarin ve GSMH’nin
artisina yol agacaktir.

3.4.3. Ozel Emeklilik Fonlarinin Ekonomik istikrar, Tam istihdam Ve Gelir

Dagilimina Etkileri

Ekonomik istikrarin blyUimede istikrar veya fiyat dizeyinde istikrar gibi
bilesenleri vardir. Fiyat istikrari, bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin ylkselme veya

disme ydnindeki egiliminin kontrol edilmesidir.

Bir ekonomide fiyatlar genel dizeyini dogrudan veya dolayli olarak etkileyen

bir cok faktér vardir. Bunlardan en énemlisi tiketim kaliplari ve mevcut para stokudur.

192 yito TANZI: “ Social Security System and Public Deficit” IMF Working Paper, (1992)




Devletin para politikasinin temelinde para arzinin kontrolii yatmaktadir. Ozel
emeklilik fonlari bireyler veya kurumlar igin yatirrm araci olmalarinin yaninda devlet
icin énemli bir fon kaynagidir. Bu nedenle devletin nakit ihtiyacini karsilamak igin

tercih ettigi ydntem Oncelikle fiyat istikrarini etkileyecektir.

Ozel bankalardan yiiksek fonlarla kredi temini yerine &zel emeklilik fonlari gibi
tasarruf emici kurumlarin tercih edilmesi fiyatlar genel diizeyinin belirli bir dizeyde

korunmasi igin oldukca énemlidir.

Devlet bor¢landi§i zaman geri 6deme icin bir takim taahhttler altina girmis
olur. Eger bankalardan borglanir ve geri 6demeyi vergiler yoluyla yaparsa gelir
dagihmi da etkilenmis olur. Glnki, bankalara para yatiran mudiler genellikle st gelir
grubunu temsil ederler. Vergi yUkinin Ocretlinin Gzerinde oldugu (lkelerde

s6zkonusu yapi gelir dagihmimda adaleti bozar.

Devletin emeklilik fonlarindan borglanmasi devletin anapara ve faiz
6demelerini yine bu kigilere yapacak olmasi bu gelir grubundakilerin lehine olacak
sekilde gelir dagilimini yeniden yapilandirir.

Calisanlar agisindan bakildiginda, ¢alistiklar sirket binyesinde kurulmus veya
Ulke genelinde vyerlesik bir bireysel emeklilik uygulamasi calisanlar Uzerindeki
emeklilik déneminin finansmanina yoénelik kaygilari azaltacagindan ise olan

baghliklari artacaktir.

isveren agisindan sézkonusu fonlar galisanlar motive etmek igin énemli bir
ara¢ olarak kullanilabilecektir. Diger yandan kalifiye bir ¢alisanin emeklilik kaygisiyla
sirketten ayrilmasi dolayisiyla da etkin olmayan bir sirklilasyonun éniine gecilecektir.

3.4.4. Ozel Emeklilik Fonlarinin Ozellestirme Siirecine Etkileri

1800°’IG yillardan itibaren Ulkelerin gindeminde olan 6ézellestirme kavraminin
gerisinde kamunun fon yonetimindeki etkinsizligi ve monopoliin kaynak israfina yol

acmasi yatmaktadir.



1886 yilinda ilk olarak Japonya’da daha sonraki dénemlerde de Almanya’da

piyasa ekonomisini gelistirmeye ydnelik olarak “sosyal 6zellestirme politikasr’

benimsenmistir.

1980-1994 yillar arasinda yaklasik 120 milyar dolarlik dzellestirme ile ingiltere

kiiresel ekonomi icin biyiik bir deneyim olmustur.'®

Sermaye piyasas! gelismemis olan Ulkelerde 6zellestirme icin ihtiya¢ duyulan
biylk fonlarin temininde &zel emeklilik fonlari énem kazanacaktir.  Ozellikle
Ozellestirilen kamu iktisadi tesebbusleri ile diger kamu kurumlarina en blyuk talep
yine 6zel emeklilik fonlarindan gelmektedir.

Kurumsal yatirimci gérevini gbéren 6zel emeklilik fonlarn ayrica, katilimcilar
6zellesen kurumlarin hisselerine sahip oldugundan sermayenin tabana yayilmasina

da yardimci olacaktir.

Ozel emeklilik fonlarinda biriken tutarin biy(kligi ézellestirme kapsamina
alinan kurumun degerinin altinda bir fiyatla yurtdigindaki bir kurulusa satilmasinin
6nlne gecerek sermayenin korunmasini da destekleyecektir.

19 Fevzi DEVRIM:"Diinya’da Ozellestirme”, Ozellestirme Sempozyumu, (Nisan,1994), 55




DORDUNCU BOLUM
OZEL EMEKLILIK FONLARININ TURKIYE UYGULAMASI

4.1. Turk Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform Geregi Ve Bu Kapsamda
Ozel Emeklilik Fonlari

Bireysel calismadan bir 6rgit icerisinde calismaya gecis stirecinde yasanan en
6nemli gelisme sosyal glvenlik kavraminin benimsenmesidir. GUnimuUzde devletler
sosyalizm ve liberalizm arasinda genis bir yelpazede varliklarini strdirmektedir.
1930’lara kadar egemen olan ve liberalizmin temeli olan goérUslerin kaynag Klasik
Ekolln bile “Jandarma Devlet” tanimi igerisinde bile givenlik yerini almigtir.

icinde bulundugumuz ¢agda Ulkeler, sosyal glivenlik alaninda yasanan krizlerle
miicadele etmektedir. Ulkemizde bu alanda yasanan sorunlar ise su basliklar altinda

siralanabilir.'®*
- Kaynak Yetersizligi
- Sistemin Genel Sosyal Glvenlik Prensipleri ile isletiememesi
- Makro Dengeler ve Finansman Krizi
- Mevcut kurumlar arasi norm ve standart farklihgi
- Orgutlenme ile ilgili sorunlar
- Yobnetsel sorunlar
- Mevzuata iligkin sorunlar

Dikkat edildiginde bahsedilen sorunla Ulkemiz gibi gelismekte olan Ulkeler

yaninda gelismis Ulkeler tarafindan da hissedilmektedir.

Zaman igerisinde ortalama yasam sUresinin uzamasi ile birlikte yash nifusun

artmasi sonucunda gelismis Ulkeler, sosyal guvenligin finansmani igin yeni kaynak

104 “Sosyal Giivenlik Kavrami ve Kapsami” Calisma ve Sosyal Giivenlik Dergisi, (Ocak-Mart,1999), 127




arayisina yonelmiglerdir. Bu dogrultuda, finansman icin devlet kaynaklarinin yeterli
olmayacagindan hareketle sosyal guvenlikte tek ayakli yapilanmadan c¢ok ayakli

yapilanmaya gecis egilimi gézlenmektedir.

1970’lerde M.Friedman &éncualigindeki Chicago ekoll radikal bir degisiklik teklif
ederek mevcut sistemin tamamen lav edilerek yerine bireysel sorumluluk esasina
gore isleyen bir sistemin hakim kilinmasini dnermislerdir.'® Liberal iktisatcilarin temel
g6risl, devletin iyi bir yonetici olmadigidir. Devletin her alanda oldugu gibi sosyal
glvenlik alaninda da kaynak israfina yol agtigini savunmaktadirlar. Bu nedenle diger
alanlarda oldugu gibi sosyal gilvenlik alaninda da &zellestirmeye gidilmesi

kacinilmazdir.

Liberal iktisatcilar gibi radikal énerilerin yaninda, sosyal glvenlik alanindaki
krizin kendi yapisi igerisinde farkli uygulamalar ile giderilebilecegini de savunan
disundrler bulunmaktadir.

S6zkonusu yapl, ¢ok ayakli yapilanma olarak adlandiriimaktadir ve sosyal
glvenligin finansmanina devlet yaninda calisanlarin, igverenlerin ve 6zel sosyal

kuruluglarin katiimini da éngérmektedir.

Yapilan calismalar, soysak gUvenlik sisteminin gerceklesmesi istenilen
hedeflere ulasabilmesi igin birden fazla ayakh yapilanma Uzerine insa edilmesi

gerekliligini ortaya koymustur.

Buna gbre ayaklardan bir tanesini, sosyal devlet kavrami geregdi bireye temel
ihtiyaclarini karsilayabilmesi icin siirekli gelir temini olusturmalidir. Onemli olan, hangi

sebeple olursa olsun temel sosyal giivenligin saglanmasidir.

Bu garanti blylk Olgide devletin sorumlulugundadir. Sosyal glvenlikten

yararlanmak icin temel unsur ihtiyag faktdriidir.'®

Diger ayak, Ulkenin icerisinden bulundugu kosullara gore zorunluluk veya
gbnlllalik esasi Gzerine olusturulan, sigortalinin, isverenin ve hatta devletin

finansmanina katildigi, gelir dagilimini  saglamaya ydnelik muesseselerden

1.(.)5 “Turk sosylal QUVenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma, Sorunlar, Reform 1htiyac1, Arayislar, Coziim
Onerileri”, TUSIAD Yayinlari, (1997),47
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olusmaktadir. Gelire bagl degdisken ivazlar saglayan bu sistemler, sosyal taraflarin
yonetimine katildiklari, kismen dzerk miesseselerle isletiimektedir. ikinci ayakta
saglanan sosyal givenlik ivazlarinda esitlik ilkesi agirlik kazanmaktadir ve sigortacilik

kurallari gecerli kilnmaktadir.'”’

Ucilincli bir ayak tamamen génlillik esasina dayanan, genellikle dzel sektér
tarafindan organize edilen tamamlayici sosyal givenlik kurumlarindan olusmaktadir.
Mevcut 6zel sigortalardan bu amagla faydalaniimasi s6zkonusu olacagi gibi, yalnizca
bu amacla yeni kurumlar olusturulmasi da mimkindir. Sistem, prim esasi Ulzerine
kurulmakta, ancak primler sigortali ve/veya isvereni tarafindan 6denebilmektedir.
Ferdi iradenin hakim oldugu bu ayakta insanlar daha yiksek ve farkllastiriimis bir
sosyal glivenlik garantisi arayisi icine girerler.'®

Gelismekte olan Ulkeler yaninda gelismis tlkelerinde temel problemleri arasinda
yer alan sosyal guvenligin devamlihdinin ve finansmaninin sézkonusu ¢ok ayakli

yapilanma ile ¢ézime kavusabilecedi gindeme gelmistir.

4.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilari:

Gelecek nesillerin yasam kosullarinin iyilestiriimesine olanak saglayacak olan
bireysel emeklilik sisteminin, ekonomik kalkinmaya saglayacagd: katkilar su sekilde

siralanabilir;
- Ikinci emeklilik geliri ile bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin artmasi,

- Altyapi yatinmlarn ve uzun vadeli yatirimlara kaynak olusturarak yeni is
ve istihdam olanaklari yaratmasi,

- Uzun vadeli fonlarin artmasi, bdylece mali sektérin daha saglikli

islemesi,

- Enflasyonla micadele ve istikrarli blyimeye olumlu katki saglamasi,

107 «“0yzel Emeklilik fonlarmin Devletin Sosyal Giivenlik Krizini Hafifletici Roli”, Hazine Miistesarlig1
Yayimlanmamis Sigortacilik Notlari, (Ankara,1996)

108 «0yzel emeklilik Fonlar1”, Hazine Miistesarlig1 Yayimlanmamus Sigortacilik Genel Miidiirlugii
Yayini,(Ankara,1997),12




- Kurumsal yatirnm stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalarin ve

spekilasyonlarin azalmasi,
- Sermaye piyasasinin derinlesmesine olanak saglamasi

4.3. Tiirk Bireysel Emeklilik Sisteminin baslica ézellikleri sunlardir:'”

1) Bireysel emeklilik sistemine girebilmek igin 18 yasinin doldurulmasi
gereklidir.

2) Bireysel emeklilik sistemi, yashlikta veya aktif calisma yasaminin
sonunda ek bir gelir sahibi olunmasini saglar. Yani bu sistem sayesinde ikinci bir
emeklilik hakki elde edilebilmektedir.

3) Bireysel emeklilik sistemi gonulli katihma dayanan bir sistem olup, SSK
veya Bag-Kur gibi katilmaya zorunlu oldugunuz bir sistem degildir.

4) Emekli Sandigi, S.S.K. veya Bag-Kur'a tabi olunsa bile bireysel
emeklilikten faydalanilabilinir.

5) Bireysel katkilardan olusan birikimler emeklilik yatirrm fonlarinda
degerlendirilir.

6) Bireysel emeklilik sistemi emeklilik déneminde kullanima ydnelik
bireysel tasarruflar icin avantajli ve cesitli secenekler sunar. Birikimler risk tercihine
gbre secilecek planlar dahilinde fonlara yénlendirilir.
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7) Bireysel emeklilik sisteminde emekli olmak icin, sisteme ilk giristen
itibaren 10 yil gegcmis olmasi ve 56 yasin tamamlanmis olmasi gerekir.

8) Katki payi tutari ve yatirim tercihleri katilmcilar tarafindan belirlenebilir

9) Bireysel emeklilik hem katilimcilar hem de isverenler icin vergi avantaji
getirmistir. Katiimci veya katilimci adina katkida bulunan igveren tarafindan édenen
katki payinin biydk bir bélimi veya tamami gelir vergisi matrahindan
disebilmektedir.

10) Emeklilik hakkini elde edildiginde toplu para veya O6mir boyu aylik
alinabilmektedir.

11) istenildigi zaman birikimler alinarak sistemden ayrilmak mimkuinddir.

12)Bireysel emeklilik gsirketlerinin fon ve portfdy ydnetimleri, Hazine
Mustesarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun denetimlerine tabidir. Bdylece
yatinmlarin bagka amaglarla kullaniimasina veya yatirimlara zarar verebilecek

davranislarda bulunulmasina firsat verilmez.

13) Sirketler bagimsiz dis denetim kurumlari tarafindan denetlenir. Bdylece
emeklilik sbézlesmesi yapilan sirketin ¢alisma dizeni ve mali glicti hakkinda strekili
bilgi sahibi olmak mimkuindur.

Bireysel emeklilik sirketleri katilimcilarin birikimlerini fonlar itibariyle yatirrma
yonlendirir. Emeklilik fonlari Emeklilik yatirnm fonlarn yapilan emeklilik sézlesmesi
gercevesinde, katiimci adina agilan hesaptan takip edilebilen katki paylarinin

degerlendiriimesi amaciyla kurulan fonlardir.

Bu fonlar ancak emeklilikte gelir elde etme amacina yénelik olarak birikimlerin
deg@erlendiriimesi ve isletiimesi amaciyla kurulabilir; bagka bir amagla kurulamaz.
Emeklilik Yatinm Fonlarnin kurulabilmesi icin Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin
alinmasi gerekmektedir.



Birikimlerin deg@erlendirildigi fonlar, bu isin uzmanlarinca ydnetilmelidir. Bu
nedenle emeklilik sirketi, her fon igin en az bir portféy ybneticisi ile portfdéy ydnetim

sOzlesmesi imzalayarak fon kurabilir.

Ayrica birikimlerin degerlendirildigi fon varhdi, sirket ile ilgili herhangi durumda

kullanilamaz.

Ornegin, bu fonlar teminat olarak gésterilemez, hicbir sekilde haczedilemez ve
sirketin iflasi bile s6z konusu olsa kurulmus olan bu fonlar iflas masasina dahil

edilmez. Bdylece birikimler strekli korunmus olur.

Fon portféyl, asagidaki para ve sermaye piyasasl araclari ile sermaye piyasasi
islemlerinden olusabilir:

o Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,

Borclanma araclar (ters repo dahil) ve hisse senetleri,

Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,

Repo islemleri,

Vadeli igslem ve opsiyon s6zlesmeleri,

Borsa para piyasasi islemleri,

Yatirim fonu katilma belgeleri,

» Sermaye Piyasas! Kurulu'nca uygun gértlen ve kamuya ilan edilen diger para

ve sermaye piyasasl araglari.

Kanun gere@i emeklilik sirketi en az ¢ adet degisik fon kurmak zorundadir.
Fonlara aktarilan katki paylarinin ise yukaridaki varliklarin diginda herhangi bir araca

yatirilmasi mimkun degildir.

Emeklilik sdzlesmesinde nasil bir plan secilirse segilsin katilimcilarin, katki
paylarinin en fazla %15'i portféylnin %80'inden fazlasi yabanci para ve sermaye
piyasasl! araglarindan olusan fonlara yénlendirme hakki vardir.



Benzer sekilde, katki paylarinin en az %30'unu ise portféylnin en az %80'i ters
repo dahil devlet i¢ borglanma senetlerinin olusturdugu fonlara ydnlendirilmesi

gerekmektedir.

Fonlar gunlik, ¢ aylik ve yillik olarak raporlar diizenleyerek kamuyu aydinlatici

bilgileri verir ve sistemin seffafhdini saglarlar.
Fon tiirleri ise su sekilde gruplanabilir.''
A) Gelir Amach Fonlar

Bu tip fonlar hisse senedi, devlet tahvili, yabanci fonlar ve benzeri varliklara
yatirim yaparlar ve yatirim yapilan varhktan kar payi (temettl) geliri veya faiz geliri
elde etmeye agirlik verirler.

Bu amaca yo6nelik kurulan fonlar portféylerinin agirhklarina gére su sekilde
adlandinlirlar:

1) Hisse Senedi Fonu: Portfdylinin en az %80'ini kar payi elde etmek

amaclyla fiyat oynakligi az olan hisse senetlerine yatiran fondur.

2)Kamu Borclanma Araclari Fonu: Portfdylnin en az %80'ini ters repo,
devlete ait tahvil ve bonoya yatiran ve bunlardan faiz geliri elde etmeyi amaglayan

fondur.

3) Ozel Sektér Borclanma Araclan Fonu: Fon portfdyiinin en az %80'ini
6zel sektdér borclanma araclarina (herhangi bir sirketin boglanma amaciyla ¢ikardigi

tahvil bono vb.) yatirarak faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

4) Karma Borclanma Araclari Fonu: Fon portfdylnin en az %80'ini kamu ve
6zel sektdér borglanma senetlerine yatirarak faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.
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5) Karma Fon: Fon portféylnin %80’ini her birinin orani %20’den az
olmayacak sekilde hisse senedi ve bor¢lanma araclarina yatiran fondur.

100 liralik bir karma fonun en az 80 lirasi hisse senedi ve borglanma
senetlerinde olmalidir. Bu 80 lira icinde ise hisse senedi veya borglanma senedinden
herhangi birinin degeri 20 liranin altinda olmamalidir.

6) Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portféylnin en az %80'inin dizenli

kar pay! 6deyen fiyat oynakhdi az olan yabanci hisse senetlerine yatiran fondur.

7) Uluslararasi Borclanma Araclari Fonu: Fon portfdylnin en az %80'ini
yabanci bor¢glanma araclarina yatiran fondur.

8) Uluslararasi Karma Fon: Fon portféylnin %80’ini her birinin orani %20°’den
az olmayacak sekilde yabanci hisse senedi ve yabanci borglanma araclarina yatiran
fondur.

9) Esnek Fon: Fon portfdylinin tamamini degisen piyasa kosullarina gére
belirlenen varlik tlrlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve temettl ve faiz geliri

elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tdr fonlarin varlik dagilimi énceden belirlenmez.
B) Bliyime Amach Fonlar

Bu tip fonlar yatirnrm yaparken yatirnm yapilan varliktan (agirlikli olarak hisse
senedi) sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fonlardir. Yani yatirim yapilan hisse
senedinin ait oldugu sirketin blylmesi ve dolayisiyla hisselerinin fiyatinin da

yUkselmesi sonucu kar elde etmeyi amaclar.

Bu durumda kar pay! geliri ikinci plandadir ve gelir amagcli fonlardaki kadar
6nemli degildir. Bu fonlar asagidaki gibi gruplandirilabilir :

1) Hisse Senedi Fonu: Fondaki paranin en az % 80'ini hisse senedine yatiran
ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.



2) Kicuk Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fondaki portféyinin % 80'ini kiigik
veya blylme potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye
kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

3) Karma Fon: Fon portfdylnin %80’ini her birinin orani %20’den az
olmayacak sekilde hisse senedi ve borclanma araclarina yatiran ve sermaye kazanci
hedefleyen fondur.

4) Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fondaki portféylinin en az % 80'ini
yabanci hisse senedine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

5) Uluslararasi Karma Fon: Fon portféyinin %80’ini her birinin orani
%20’den az olmayacak sekilde yabanci hisse senedi ve yabanci borglanma
araclarina yatiran ve sermaye kazanci hedefleyen fondur.

6) Esnek Fon: Fon portféydnin tamamini degisen piyasa kosullarina gére
belirlenen varlik tdrlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve sermaye kazanci

elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tdr fonlarin varlik dagilimi énceden belirlenmez.

C) Kiymetli Madenler Fonlari

Bu tip fonlar portfdylerinin en az % 80'i kiymetli madenler ve altina dayal
varliklardan olusturarak kurulan fonlardir.

‘1) Kiymetli Madenler Fonu: Fon varliklarinin en az %80'ini ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem géren altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara

yatiran fondur.

-2) Altin Fonu: Fon portféylinin en az %80'ini kiymetli madenler ve altina
dayali varliklara yatiran fondur.



D) ihtisaslagsmis Fonlar

Bu tip fonlar, cografi bdlgelere, Ulkelere ya da sektérlere veya endekslere gére
yatirim yapan fonlardir. Ornegin bir fon, parasinin biylik bir kismini tek bir yabanci
Ulkedeki hisse senetleri veya bor¢clanma araglarina yatirirsa veya herhangi bir fon,
portfdylnin blyUk bir bélimUyle sadece cimento veya baska herhangi bir sektére ait
sirketlere yatirm yaparsa bu fonlar ihtisaslasmis fonlar olarak adlandirihr. 3 tip

ihtisaslasmig fon olabilir:

-1)Yabanci Ulke Fonu: Fon portfdy(iniin en az %80'ini tek bir yabanci tilkenin
cikardigr veya bu Ulkedeki yerlesik sirketlerin ihra¢ ettigi tahvil, bono, hisse senedi

gibi para ve sermaye piyasas! araglarina yatiran fondur.

2) Sektor Fonu: Fon portféylnin en az %80'ini, belirli sektér ya da

sektdrlerde bulunan sirket hisselerine yatiran fondur.

-3) Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor
Endeks Fonu veya benzeri fonlar gibi fonlari baz alan ve Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan uygun gérilen bir endeks kapsamindaki varliklara fon portféyinin %80'ini

yatiran ve baz alinan endeksin getirisi kadar getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

E) Diger Fonlar

1) Dengeli Fon: Fon portféylinin tamamini hisse senedi ve/veya bor¢lanma
araclarinin tamamindan olusan ve hem sermaye kazanci hem de temettl geliri ve

faiz geliri elde etmeyi amaglayan fonlardir.

2) Esnek Fon: Degisen piyasa kosullarina gére fon portféyl igin izin verilen
varlik tdrlerinin tamamina ya da bir kismina yatirirm yapabilen ve varlik dagilimi
6nceden belirlenmemis fondur. Hem sermaye kazanci hem temettt geliri hem de faiz

geliri elde etmeyi amaglar.



F) Para Piyasasi Fonlari

Bu tip fonlar, fon portféylnin tamamini vadesine 3 ay veya daha az kalmis
likiditesi ylksek varliklardan olustururlar. Yani fon portféytna kisa sireli olarak elde
tutulacak ters repo, hazine bonosu veya 6zel sektér borclanma araclar ve paraya

cevrilmesi kolay olan varliklardan olusturan fonlardir.

1) Likit Fon-Kamu: Fon portféyinin tamamini ters repo dahil devlet i¢

borglanma senetlerine yatiran fondur.

2) Likit Fon-Ozel Sektér: Fon portfdyliniin tamamini dzel sektdr borclanma

araclarina yatiran fondur.

3) Likit Fon Karma: Fon portféylnin tamamini kamu ve/veya 6zel sektor

bor¢clanma araglarina yatiran fondur.

Katihmcilar bireysel emeklilik sitemine girmeye karar verdiklerinde katilim igin
basvurduklar sirket yetkilileri ile risk anlayislar, tiketim kaliplari, olasi harcamalari,
ekonomi beklentilerine gére kendilerine uygun bir fon segeceklerdir.

Sisteme katilan UOyeler belirlenen sartlar olustugu durumda emeklilige hak

kazanmaktadir.

Dinyadaki her tip emeklilik sisteminde oldugu gibi Ulkemizdeki bireysel
emeklilik sisteminde de emekli olabilmek icin belli bir stre sisteme katkida bulunmak

ve belli bir yasi doldurmak gerekmektedir.

Bu sire zarfinda s6zlesme gereken katkilar yatirihip uygun yasa gelindiginde
cesitli seceneklerden uygun olanini belirlenerek emeklilik hakki kullanabilir.

Emeklilik hakki elde edebilmek igin ;
. Sisteme giris tarihten itibaren en az 10 yil sistemde bulunmak,
. Emeklilik talep tarihinde 56 yasini tamamlamis olmak sarttir.

Bu iki sartt bir arada saglanmasi halinde emeklilik hakkina sahip

olunabilmektedir.



Emekli olmak igin sistemde kalma siresinin emeklilik sdézlesmesi ile uzatiimasi

olanakli ise de 10 yilin altina indirilmesi miimkin degildir.

Sistemde 10 yil bulunmus, ancak 56 yasindan katilimci; dilerse 10'ncu yilini
doldurdugu tarihten itibaren katki payr 6édemeden 56 yasinin dolmasini bekleyebilir,
dilerse katki pay1 6deyerek birikimlerinin daha da artmasini saglayabilir.

56 yas doldurulduktan sonra emeklilik talebinde bulunarak birikimlerinin
topluca, kismen édenmesi veya yillik gelir sigortasi sézlesmesi yaparak dénemler

halinde 6denmesini istenebilir.

Emeklilik hakki elde edilmesi durumunda, emeklilik hesabindaki birikimler
degisik sekillerde degerlendirilebilmektedir.

Emeklilige hak kazanildiktan sonra birikimler su sekillerde degerlendirebilir;
. Birikimlerin bir kisminin veya tamaminin bir kerede édenmesi,

. Yillik gelir sigortasi sézlesmesi yaparak aylik baglanmasi talep
edilebilir.

Emeklilik hesabindaki birikimlerin bir kisminin veya tamaminin bir kerede
O6denmesi istenirse, sirket yazili bildirimden itibaren 7 is gunU icinde 6deme
yukimlaluguna yerine getirir.Hayat sigorta bransi ruhsati bulunan bir emeklilik sirketi
veya hayat sigorta sirketi ile yillik gelir sigortasi s6zlesmesi yaparak maas 6denmesi
talep edilirse, bireysel emeklilik sirketi, 7 is gunu iginde hicbir kesinti yapmadan
birikimleri ilgili sirkete aktarir.

Yilhk gelir sigortasi, emeklilik hakki elde edildiginde, hemen veya belirli bir
slre sonra baslayan, katiimciya veya lehdarina 6mir boyu ya da belirli streler igin
yapilan dizenli 6demelerdir.

Yilhk gelir sigortasi sdzlesmelerinde, sirketin Ustlenmis oldugu rizikonun,
tazminat yOkimlGliginin torG ve kapsami, taraflarin hak ve yukamlultkleri, 6deme
dénemleri, s6zlesme slresi ve s6zlesmeyi sona erdiren haller ve ilgili diger hususlar

acikca belirtilir.



Yillik gelir sigortasi yaptirmak zorunlu dedil, istege bagh bir secenektir. Bu
secenegi tercih eden katihmcinin sirket ile yillik gelir sigortasi sézlesmesi imzalamasi
gereklidir.

Diizenli maas dédemeleri aylik, (¢ aylik, alti aylik veya yillik olabilir. Odemelerin
hangi dénemlerde yapilacagini tercih etme hakki katilimciya aittir.

Sistemden cikis ise yasada U¢ sekilde diizenlenmistir.

. Katilimcinin vefat etmesi,
. Katilimcinin strekli is géremez duruma dismesi,
. Emeklilige hak kazanmadan kendi istegi ile sistemden ¢cikmasi,

Her (¢ sekilde de sistemden cikis ile bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerin

katihmciya veya belirtilen lehdarina 6denmesi zorunludur.

Katilimcinin vefat etmesi halinde 6lUm tarihine kadar olusan birikimlerin 6denmesini

varislerin talep etme hakki sakhdir.

is géremez duruma diisen, yani calisamayacak durumda malul olan katiimci da

birikimlerinin kendisine 6denmesini isteme hakkina sahiptir.

Emeklilik hakkini elde etmeden de katiimci kendi istegiyle sistemden ayrilabilir.
Ancak bu sekillerde ayrilan katilimcilara birikimleri emeklilik sdzlesmesinde
6ngoraldigu sekilde iade edilir.

Birikimlerin 6denecegi tarihten itibaren uzunca bir zaman iginde alinmamasi

bu birikimlerin Hazine'ye gelir olarak kaydedilmesine neden olur.

Birikimlerin Hazineye kaydedilmesinin birinci kosulu, emeklilik veya yillik gelir
sigortasi s6zlesmelerinde 6denmesi dngdrilen tutarlari 6demenin yapilacadi tarinten
itibaren 10 yillik sOre icinde katihmcinin veya lehdarlarin almak Uzere sirkete

basvurmamalari veya aramamalaridir.

ikinci asama ise, 10 yil aranmayan tutarlarin kimlere ait oldugunun, ilgililerin

ad ve soyadini ve birikim tutarini gosterir cetvellerin sirket tarafindan dizenlenerek



10. yili takip eden yilbasindan itibaren 6 aylik stre icinde Hazine Mustesarligi'nin
emrine T.C. Merkez Bankasi'na aktarilmasidir.

Birikimlerin Hazineye kaydedilmesinin son asamasi T.C. Merkez Bankasina
aktarilan birikimlerin hak sahipleri tarafindan 2 yil sire ile aranmamasidir. T.C.
Merkez Bankasi'na aktarildigi tarihten itibaren 2 yil slre ile hak sahipleri tarafindan

aranmayan birikimler Hazineye gelir kaydedilir.
4.4. Tirkiye’de Ozel Emeklilik Fonu Uygulamasina Gegis Siireci
4.4.1. Turkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Geligimi

Hazine Mustesarh@ tarafindan bireysel emeklilik sisteminin gelisimi su sekilde

6zetlenmisgtir.

Ulkemizde yapisal reformlardan birisi olan sosyal giivenlik reformunun bir
parcasi olarak kamu sosyal guvenlik sistemine tamamlayici nitelikte emeklilik
programlarinin gelistiriimesine yénelik 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kurulunca
Tarkiye Buyik Millet Meclisi Bagskanhgina sunulan “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatinm Sistemi Kanunu Tasarnsi” ile vatandaslarin emeklilige yoénelik gdnalli
tasarruflarini dizenleyen bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu bir sistem

olusturulmasi amaclanmigtir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirm Sistemi Kanunu Tasarisi Taslagl,
Cahsma ve Sosyal Gulvenlik Bakanhdi nezdinde Agustos 1999 tarihinde kurulan
“Bireysel Emeklilik Komisyonu’ndaki ¢alismalarin sonucunda hazirlanmistir. Bireysel
Emeklilik Komisyonu calismalarina Calisma ve Sosyal Givenlik Bakanhgi, Maliye
Bakanligi, Sosyal Gulvenlik Kuruluglar, Hazine Mdustesarligi, Sermaye Piyasasi
Kurulu ile ilgili sektdr temsilcileri katilmigtir.

Komisyon c¢alismalarn sirasinda bireysel emeklilik ile ilgili kurum ve kuruluslarin
gbruslerinin yansitilmasini teminen TUrkiye Sigorta ve Reasirans Sirketleri Birligi,
Sigorta Denetleme Kurulu, portféy ydnetim sirketleri, sosyal glivenlik amagcli vakiflarin
yOneticileri, yatinm sirketleri ve bu konuda c¢alisma yapan uzmanlar Komisyon’a
davet edilerek gcalismalara aktif katilimlar saglanmistir. Ayrica, komisyon ¢aligmalari
sirasinda basin kuruluslari, Universiteler ve sendikalardan konuya iligkin goérusleri
yazili olarak talep edilmis ve komisyon calismalarinda degerlendirilmigtir.



Bu acgidan, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu basta Maliye
Bakanligi, Calisma ve Sosyal Givenlik Bakanhgi, Hazine Mistesarligi ve Sermaye
Piyasasi Kurulu olmak UGzere ilgili tim kesimlerin gbéris ve Onerilerinin
degerlendirildigi ortak bir metin ve sosyal guvenlik reformunun bir pargasi olarak
TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366
saylll Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra

7 Ekim 2001 tarihinde yararlige girmistir.

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirnm sistemi ikinci emeklilik geliri ile bireylerin
emeklilikte refah seviyelerinin artmasina, alt yapr yatinmlar ve uzun vadel
yatinmlara kaynak yaratilarak sistemin yeni is ve istihdam olanaklari yaratmasina,
sosyal glvenligin kapsaminin artmasina ve kamunun sosyal gUvenlikten
kaynaklanan yUkindn azaltilmasina, mali sektérde uzun vadeli fonlarin artmasina
bdylece mali sektériin daha saglikl islemesine, enflasyonla micadele ve istikrarli
blylimeye olumlu katki saglamasina, kurumsal yatirim stratejileri piyasalardaki
dalgalanmalari ve spekilasyonlari azalmasina, sermaye piyasasi derinlesmesine
olanak saglayacak bir 6zel emeklilik sistemidir.

Bireysel emeklilik sistemine ydnelik vergisel tesvikleri dizenlemek amaciyla
Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi Turkiye Blyuk
Millet Meclisi Bagkanhdina sevk edilmistir. Sézkonusu Kanun 28 Haziran 2001
Tarihinde TBMM tarafindan kabul edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 Sayili
Resmi Gazete’'de yayimlanmis olup bazi hikimleri yayim tarihinde diger hikidmleri
ise 7 Ekim 2001 tarihinde yUrarlige girmistir.

Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapan Kanun ile bireysel emeklilik
sisteminde katihm asamasinda katillimcilara ve calisanlari adina katkida bulunan
isverenlere, fonlarin yatirrma yoénlendiriimesi asamasinda ve birikimlerin toplu para

veya maas seklinde geri alinmasi asamasinda vergi tesvikleri getirilmistir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanununa tamamlayici nitelikte
Hazine Mustesarliyi ve Sermaye Piyasasi Kurulunun ortak galismalar sonucunda
asagidaki yonetmelikler ve tebligler yayinlanmistir.



Bireysel emeklilik sisteminin iliskin politikalari belirlemek, bu politikalarin
gerceklestiriimesi icin alinmasi gerekli énlemler konusunda &énerilerde bulunmak ve
mevzuat dizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almak Gzere 31 Ekim 2001
tarih ve 24569 saylli Resmi Gazete’de Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulunun
Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yénetmelik yayimlanmistir.

Sistemin genel isleyisine ybnelik dizenlemeler 28 Subat 2002 tarih ve 24681
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar
Hakkinda Yoénetmelik ile belirlenmis, kurulacak emeklilik sirketlerinin  kurulus,
faaliyete gegme, faaliyet ruhsati alma, hisse devri, birlesme ve devrine iliskin esas ve

usuller dizenlenmistir.

Emeklilik sirketlerinin, gdnulll katihma dayali ve belirlenmis katki esasina gére
olusturulan bireysel emeklilik sistemine dahil olmak isteyen katilimcilar ile yapacaklari
emeklilik s6zlesmesine iliskin esas ve usuller 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Ydénetmelik ile

dizenlenmigtir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin gelistiriimesi ve glven icinde yaritilmesi igin
bireysel emeklilik araciligi faaliyeti ile bireysel emeklilik aracilarinin ¢alisma esas ve
usulleri 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel
Emeklilik Aracilari Hakkinda Yénetmelik ile diizenlenmistir.

Emeklilik yatirrm fonlarinin tarleri, kuruluslari, érgat yapisi, faaliyet ilke ve
esaslari, katkilarin bu fonlarda toplanmasi ve degerlendiriimesi, fon portféylindeki
varliklarin saklanmasi, portféyin ydnetimi fonlarin birlesme devir esaslari, i¢ ve dig
denetimi ile kamunun aydinlatiimasina iliskin esas ve usuller 28 Subat 2002 tarih ve
24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirirm Fonlarinin Kurulus ve
Faaliyetlerin iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik ile diizenlenmistir. (Bu Ydnetmelik
Sermaye Piyasasi tarafindan ¢ikariimigtir).



Emeklilik Sirketleri Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda Yénetmelik uyarinca
verilecek izinlerle ilgili yapilacak basvurularda yer alacak bilgi, belge ve formlara
iliskin esas ve usulleri dizenlenmigtir. 6 Nisan 2002 tarih ve 24718 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda

Teblig ile diizenlenmistir.'"!

Henlz c¢ok yeni olan ancak, énimizdeki yillarda hizla blylimesi beklenen
bireysel emeklilik sistemi, kigilerin aktif calisma yasamlari stresince birikimlerini uzun
vadeli yatirma yonlendirerek emekliik dénemlerinde, yasam standartlarini
koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan bir 6zel emeklilik sistemidir. Kigiler
bu sisteme gdnulll katilarak, sosyal guvenlik sisteminin sagladigi emeklilik gelirine

ek bir gelir saglayabilmektir.
Bireysel emeklilik sisteminin genel 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir.

- Emeklilik haklari, belirlenmis katki esasina goére, baska bir ifadeyle yatirilan
katki paylari ile katki paylarinin yatirim gelirlerinin toplamina gére belirlenmektedir.

- Birikimler, bireysel hesaplarda takip edilmekte ve Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan uygun goérilen bir saklama kurulusunca (Takasbank)
saglanmaktadir.

- Emeklilik yatirnm fonlari, Sermaye Piyasasi Kanununa tabi portfdy yénetim

sirketleri tarafindan, uzman ekiplerce yurattimektedir.

- Katilimcilarin sirekli bilgilendirilmesi ve seffafligin saglanmasi icin mevzuatta
yer alan diuzenlemelere paralel, Emeklilik Sirketlerince gerekli édnlemlerin alinmasi

saglanmistir.

- Hazine Mustesarligi, SPK,EGM,Takasbank, bagimsiz denetim sirketleri ve i¢
denetim organlari araciligiyla etkin gézetim ve denetim altyapisi olusturulmustur.

- Sistemin  her asamasinda katilimcilara ¢esitli  secenekler sunularak,
yatirimlarin yénlendirilmesinde tercih yapabilmelerine olanak saglanmaktadir.
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- Katki payr édeme, birikim ve emeklilige hak kazanim asamalarinda vergi
tesvikleri saglanmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi devletin sagladigi sosyal sigortalarin  bir
tamamlayicisidir. Yani SSK, Bag-Kur veya Emekli Sandidi'na bir alternatif degildir.

Emeklilik déneminde dizenli gelir veya toplu bir paraya sahip olmaniza

yarayan ve Ulke ekonomisinin kalkinmasinda rol oynayan bir sistemdir.
4.4.2. Bireysel Emeklilik Siteminin isleyisi''?

Sema 1:

Danigma Kurulu / Advisory Board
Hazlne Mostesar| 1 £ Undersecretarlat of Treasury
Sermaye Plyxsast Kuruly f Capttal Markeis Board
Galigma ve Ses GRv, Bakanhifi / Minlsiry of Labour and Socinl Security
Mallys Bakanlifs / Ministry of Finance

Tavsive Kararlan Tavslye Kararlar
Athvisary Resaluilors Advlsary Reslutlons

Dlzenlems ve EmekiTllk Yatirim Fonu
Denetleme Dizenleme ve Denetlemesl

Regulation and J . Requlatkan and Supervision of
Supervision 1 'l P Penslon Mutual Funds.

Emeklilik Sirketi
Pension Company
Partf8y Ydnetim

Sakl ik

Stizlesmesl P
Portfolio Management Safekssning
Contrack Contract

Bireysel Emeklilik
Sbzlesmesi 1
Pensian Lantract W‘u’ L Diizenleme ve
) W Denetlerme
Undersecretartat of Treasury Gonlik Gézetim ] Regulation and

Hazine Maostesarlig

Dally Manltaring Supervislon

Portféy Yonetim §irketi
Gdzetim Partfolioc Managememt Company
Verilerinin - Capital Markets Board

Sunymu
SulmTflm of Fen I;Ieﬂl‘erl ve Bilgl
Monttoring Data er
Fund Transactions and Bligl ve Belge
Kamuyu Exchange of [nformation Sunumu
e Submission of

th Katilimeilar p; Information and
Fubiit Parliclpants  Tneiond e Documents

EMEKLILIK
GOZETIM
MEER'}EZI Bilgi Aligverigi
nslon
Monitoring Exchange of InformatTon Takasbank
Center ISE Settiement and

Custody Bank Inc,

Hazine Miustesarligi tarafindan yayinlanan 2004 yil faaliyet sonuclarina gére

Bireysel emeklilik sisteminin isleyisi su sekilde agiklanmistir'®>.
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Sistemin merkezinde katilimci ve Emeklilik Sirketi olup, sistemin temel unsuru

katihmci ve Emeklilik Sirketi arasinda yapilan emeklilik sézlesmesidir.

Emeklilik Sirketleri ve portfdy ydnetim sirketleri arasinda yapilan portféy yénetim
sbzlesmesi ile emeklilik yatinm fonlarinin profesyonel portféy ydneticileri tarafindan
ybnetiimesi temin edilmistir. Takasbank, SPK tarafindan saklayici olarak

yetkilendirilmistir.

Emeklilik yatirnrm fonu varliklarinin Emeklilik Sirketleri varliklarindan ayri olarak

Takasbank’ta saklanmasi ile fon varliklari givence altina alinmigtir.

EGM temel olarak, Emeklilik Sirketlerinin faaliyetlerinin ginlik olarak gézetimi
ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi yaninda kamuoyunun ve katilimcilarin
bilgilendiriimesi fonksiyonlarini da yerine getiren bir diger kontrol noktasidir. Hazine
Mustesarligi ve SPK sistem ile ilgili dizenlemeleri yapan ve diger unsurlarin bu
dizenlemelere uygunluklarini denetleyen, sistemin glven iginde igleyisini saglayan
kurumlardir. Bireysel emeklilik politikalarini belirlemek ve bunlarin gergeklestiriimesi
icin alinmasi gerekli dnlemler konusunda 6nerilerde bulunmak Gzere kurulan Bireysel
Emeklilik Danigma Kurulu, Hazine Mistesarinin bagkanhdinda Maliye Bakanligr,
Cahsma ve Sosyal Glvenlik Bakanhgdi, Hazine Mustesarhd ve SPK tarafindan
gb6revlendirilecek en az genel muadir dizeyinde bir temsilciden olusur. Hazine
Mustesarhdi tarafindan sistemde yer alan kuruluslarin gérev ve yetkileri su sekilde

aciklanmistir;
4.4.2.1. Hazine Mistesarhgi

Bireysel emeklilik sistemine iliskin mevzuat dizenlemeleri ve sistemin
gelistiriime c¢alismalari Hazine Mustesarhdi Sigortacilik Genel Mudirligid (SGM)

tarafindan yarttilmektedir.

SGM mevzuat calismalan ile sistemin etkili bir bicimde uygulanabilmesini
teminen gerekli olan idari ve hukuki cergevenin cizilmesi igin Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nu tamamlayici nitelikte olan yénetmelik, tebligi
ve genelgeler hazirlamakta ve yayimlamaktadir. SGM’nin bireysel emeklilik ile ilgili

gbrevlerinden bazilari sunlardir.
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- Emeklilik bransi ruhsati vermek

- Girig aidati, ydnetim gideri kesintisi ve fon isletim gideri kesintisi gibi
emeklilik planlarinin teknik esaslari ile ilgili tasdike ve degisiklik islemlerini yapmak

- Bireysel emeklilik siteminde katiimcilara veya kamuya agiklanacak
bilgilere, aciklanma dénemleri ve slrelerine, ilan ve reklamlara iligkin esas ve

usullerin belirlenmesini saglamak,

- Bireysel emeklilik aracilarinda aranacak nitelik ve sartlara,
kuruluglarina, faaliyetlerine yapamayacaklari islere, sicile iligkin islemlere, tutacaklan
defterlere ve diger hususlara iligkin esas ve usulleri diizenlemek,

- Emeklilik Sirketlerinin hisse yapisiyla ilgili kanunda sayilan hususlara

iligskin esas ve usullerin belirlenmesini saglamak,

- Sirketlerin emeklilik ve sigortacilik faaliyetlerini yilda bir defa olagan
olarak denetlenmesini saglamak, gerekli gérdigu hallerde her zaman olagandigi
denetimler yapmak, denetimlere iligkin raporlari degerlendirmek ve sonuglandirmak,

- Sirketlerin mali yénden bagimsiz dis denetimine iligkin esas ve usulleri
belirlemek,

- Konularina gore gerekgesi belirtiimek suretiyle 4632 sayili kanuna tabi

gercek ve tlzel kisilere savunmalar da alinarak idari para cezalari uygulamak,

- Hayat sigorta sirketlerinden Emeklilik Sirketine dénisim ve Emeklilik
Sirketi kurulus izinleri ile s6zkonusu sirketlere emeklilik brangi faaliyet ruhsati

vermek,

- Emeklilik bransinda faaliyet gbsterecek sirketin, tek tip mali tablolarinin
hazirlanmasi ve izlenmesi, yukumlllUklerinin yerine getiriimesi, muhasebe
kayitlarinda ve raporlamada yeknesaklik saglanmasi, saglikl ve kiyaslanabilir bilgi
dretimi ve akisini saglayacak bir altyapi olusturulmasi ve bu suretle sirketin mali
durumunun izlenebiliri ve degerlendirilebilir hale gelmesi igin tek diizen hesap plani,

mali tablolar ile bunlarin uygulama ve dizenleme esaslarini belirlemek,



- Emeklilik Sirketlerinin, yukimlGlUkleri ile orantih 6zkaynaga sahip
olmasini saglamak ve mali bunyesini gi¢lendirmek amaciyla, alti aylik dénem sonlari
itibariyle dizenlenen sermaye ve yukimlilik kargilama vyeterliligi hesaplamasina
iliskin esas ve usulleri belirlemek, formlar olusturmak, oranlar tespit etmek ve
bunlarin Miustesarliga gdénderilme sirecini belirlemek.

4.4.2.2. Emeklilik Gozetim Merkezi:

Emeklilik Goézetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm sistemi
Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine Mdustesarliginin baglh oldugu Bakanin
gérev ve yetkilendirmesi ¢ercevesinde merkezi istanbul’da olmak (izere 10 Temmuz
2003 tarihinde kurulmustur.

Bireysel emeklilik sisteminin guvenli, seffaf ve etkin bir sekilde isletiimesini
saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak, hem denetleyici kamu
otoritelerinin (Hazine Mustesarligi ve SPK) karar almasina yardimci olacak verileri
saglamak icin gérevlendiriien EGM’nin hissedarlari, A grubu hisse ile Hazine
Mustesarligi ve esit oranda B grubu hisseler ile sistemde faaliyet gésterme izini alan
on bir Emeklilik Sirketidir

EGM, Emeklilik Sirketlerinin faaliyetlerinin ginlik olarak elektronik ortamda
gbzetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi, Emeklilik Sirketlerince yapilacak
islemlerin sonucunda olugsan bilgilerin konsolidasyonu, katihmcilara ait bilgilerin
saklanmasi ve korunmasi, kamuoyunun ve katilimcilarin bilgilendiriimesi, katilimci
sikayetlerinin tarafsiz bir sekilde incelenmesi ve ydnlendiriimesi, 6zel nifus katmani
istatistikleri Uretilmesi, sistem igleyis analizleri yapilmasi, bireysel emeklilik aracilari
sinavinin yapilmasi ve bireysel emeklilik aracilari sicilinin takibi, ortak tanitim, egitim
programlari, yazilim ve benzeri konulardaki taleplerin karsilanmasi, sistemin gtven
icinde iglemesi ve olasi sorunlara kamu otoritelerinin zamaninda midahalede
bulunmasina olanak saglayacak veri olusturulmasi ve bireysel emeklilik sisteminin

analitik olarak incelenmesi faaliyetlerinde bulunmaktadir.
4.4.2.3. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik yatirim fonlari, portfdy yénetim gsirketleri
ve bu sirketlerle sdzlesmeler ile saklayicilara iligkin diizenlemeler SPK tarafindan



yapiimaktadir. Emeklilik Sirketleri ve bireysel emeklilik aracilarinin, cesitli ilan ve
reklamlarla kamuya aciklayacaklari bilgilerin, Mistesarliga ve SPK’ya acgiklanmis

verilere uygun olmasi gerekir.

Emeklilik sdzlesmesinde bulunacak hususlara, aktarima, aktarim talebine ve
aktarimda sure kisitlamalarina, emeklilik halinde hak sahiplerinin bulunmasi igin
yapilmasi gereken arastirmalara ve paranin bu arastirma sdresi iginde
degerlendiriimesine, giris aidati, ydnetim ve fon igletim giderleri miktar ya da
oranlarina, kurulus izni ve faaliyet ruhsati basvurularinda istenecek bilgi ve belgelere,
bireysel emeklilik sisteminde katilimciya ve kamuya agiklanacak bilgiler, agiklanma
doénemleri ve sdreleri ile ilan ve reklamlara, bireysel emeklilik sisteminin bilgi
teknolojisi alt yapisinin operasyonel unsurlarina iligkin esas ve usuller gibi konular

Mustesarlik tarafindan belirlenirken SPK’nin uygun gérist alinir.

SPK’nin  diizenleme fonksiyonlari disinda denetleme fonksiyonlari da
bulunmaktadir. Emeklilik yatirrm fonunun denetgisi, fonun mali durumunu zayiflatacak
veya olagandisi sonuglar doguracak durumlarn iceren denetim raporunu SPK’ya
gbndermek zorundadir.

Emeklilik sirketi fonlarinin, portféy ydneticilerinin ve saklayicilarinin faaliyetleri
en az yilda bir kez SKP tarafindan denetlenir. Fonlarin Uger aylik ve yillik dénemler
itibariyle bagimsiz dis denetimleri sonunda, bagimsiz denetci gbriistiini igeren rapor

ve bagimsiz denetim raporu SPK’ya génderilmek zorundadir.
4.4.2.4. Takasbank:

Emeklilik yatirrm fonlarinin saklanmasi hizmeti Takasbank tarafindan veya
SPK’nin yetkilendirecegi diger kuruluglarca verilmektedir. Emeklilik Sirketleri, baska
bir saklayici kurulusta saklanan varliklar ve bunlarin degerleri konusunda gerekili
bilgileri Takasbank’ aktarmak veya bilgilere Takasbank’in erisebilmesine olanak
saglamak zorundadir.

Takasbank’in emeklilik sisteminde Ustlendigi baglica goérevler arasinda; fon
adina yapilan varhk alm satim iglemlerinin takasinin yapilabilmesi icin gerekli
ortamin saglanmasi ve kontroli, fon paylarinin katilimci bazinda tutulmasi ve

katilimcilara fon hesaplarinda yatirnma yoénlendirilecek katki pay tutari ile bunlara



karsilik gelen pay sayilarini fon bazinda izleme imkani saglanmasi, fon portfdyinin
SPK tarafindan belirlenen esaslar gercevesinde hesaplandiginin kontroll, fondan
yapilacak 6deme ve virman islemlerinin kontroll, fon portféyindeki menkul kiymetler
Uzerindeki haklarin portfdy ydnetim sirketlerinin talimati ¢cercevesinde kullaniimasina
aracllik, sirkete ve portfdy yonetim sirketine, fon ile ilgili bilgileri izleme imkaninin ve
gerekli raporlarin elektronik ortamda saglanmasi, SPK ve Hazine Mustesarliginca
istenecek fon iglemleri ve varliklari ile ilgili bilgilerin elektronik ortamda saglanmasi
yer almaktadir

4.4.2.5. Emeklilik Sirketleri:

Emeklilik Sirketleri, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’na
g6re kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek Uzere bu kanun ile
ihdas edilen emeklilik bransinda ruhsat almis sirketlerdir. Sirketler 21 Aralik 1959
tarihli ve 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu hikimlerine gére hayat ve ferdi kaza
sigortalari branslarinda da ruhsat alabilmektedir.

Emeklilik Sirketi kurulug izni veya hayat sigortasindan Emeklilik Sirketine
dénlsim icin Mastesarliga basvuruda bulunulmasi gerekmekte olup, sbz konusu
izinler Hazine Mastesarliginin bagh oldugu Bakan tarafindan verilmektedir. Kurulacak
sirketin ticaret Unvaninda “emeklilik” ibaresinin bulunmasi, anonim sirket seklinde
kurulmasi, sermayesinin 20 milyon YTL'den az olmamasi, édenmis sermayesinin
asgari 10 milyon YTL olmasi ve kalaninin Gg¢ yil igcinde édenmesinin taahhit edilmesi

ve kurucularinin kanunda belirtilen nitelikleri tagimasi gerekmektedir.

Kurulus izni alan girketin faaliyete gecebilmesi igin emeklilik bransinda faaliyet
ruhsatl almasi zorunludur. Emeklilik bransi faaliyet ruhsati alan sirket, faaliyet
ruhsatinin verilis tarihinden itibaren en gec U¢ ay icinde en az U¢ fon kurmak Gzere
SPK’ya bagvurmak zorundadir.



Tablo 14: Kurulus izni Alan Sirketler

SIRKETIN ADI

BASVURU TARIHi

DONUSUM izZIN
TARiHi

RUHSAT BASVURU
TARIHI

RUHSAT
TARiHI

Ak Emeklilik A.S.

15 Nisan 2002

03 Aralik 2002

05 Subat 2003

7 Temmuz 2003

IAnadolu Hayat Emeklilik A.S.

25 Nisan 2002

17 Ocak 2003

30 Nisan 2003

7 Temmuz 2003

Ankara Emeklilik A.S.

08 Mayis 2002

03 Aralik 2002

15 Nisan 2003

01 Adustos 2003

Yapi Kredi Emeklilik A.S.

31 Mayis 2002

03 Aralik 2002

11 Nisan 2003

7 Temmuz 2003

\Vakif Emeklilik A.S.

31 Mayis 2002

21 Subat 2003

21 Nisan 2003

01 Adustos 2003

Kog Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

06 Haziran 2002

03 Aralik 2002

30 Nisan 2003

01 Adustos 2003

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.

20 Haziran 2002

18 Aralik 2002

7 Mayis 2003

7 Temmuz 2003

Commercial Union Hayat ve Emeklilik A.S.

27 Haziran 2002

03 Aralik 2002

17 Haziran 2003

26 Adustos 2003

Dogan Emeklilik A.S.

27 Haziran 2002

17 Ocak 2003

7 Mayis 2003

26 Adustos 2003

Basak Emeklilik A.S.

01 Adustos 2002

21 Mart 2003

S Mayis 2003

01 Adustos 2003

isvicre Hayat Sigorta A.S.

06 Kasim 2002

EMEKLILIK SIRKETI KURMAK UZERE BASVURAN SIRKETLER

Oyak emeklilik A.S.

08 Kasim 2002

17 Ocak 2003

25 Nisan 2003

7 Temmuz 2003

Teb Bireysel Emeklilik A.S.

05 Subat 2003

Kurulacak olan Bireysel Emeklilik Sirketleri'nin su o6zelliklere sahip

olmasi gerekmektedir:

. Odenmis sermayeleri en az 10 milyon YTL olmaldir (3 yil igerisinde 20

milyon YTL'ye yUkseltiimelidir).

. Kurulan Bireysel Emeklilik Sirketleri'nin hisselerinin en az %51'i banka,

sigorta sirketi ve benzeri mali sektdr kuruluslarina ait olmalidir.

. Teknik altyapilari ve yénetim sistemleri gelismis olmalidir.

. ik yillarda olusacak masraflari karsilayacak giicli finansal yapiya sahip

olmalidirlar.




. Kuruculari ve ydneticileri saygin, gtvenilir, deneyimli ve daha énce iflas
etmemis kisiler olmalidir.

Ayrica Emeklilik Sirketinin hayat sigortasi brangi ve varsa portfdéyl icin ek

6nlemler de alinmasi gerekebilir.

Emeklilik bransinda faaliyet ruhsati alan sirket, faaliyet ruhsatinin verilis
tarihinden itibaren en ge¢ U¢ ay iginde en az ¢ fon kurmak Uzere Sermaye Piyasasi
Kurulu'na basvurmazsa veya basvurdugu halde basvurusu reddedilirse, verilmis olan
kurulusg izni ve faaliyet ruhsati kendiliginden gecersiz olur.

Bireysel emeklilik sirketinde en az 5 kisiden olusan bir yénetim kurulu
bulunmaktadir. Genel Mudur icin 10 yil, Genel Mudir Yardimcilar igin ise 7 yil

mesleki deneyim aranmaktadir.

Mevcut uygulamada katiimcilar ile emeklilik plani sézlesmesi imzalama yetkisi
sigorta kuruluglarina verilmistir.Uzun vyillardir yGritilmekte olan birikimli hayat
sigortasi ile bireysel emeklilik sisteminin temel belirli basl farkhliklari asagidaki

tabloda gdsterilmistir.'™

"% Suat UGUR:a.g.e. tablo 6



Tablo 15: Bireysel Emeklilik Sistemi ile Birikimli Hayat Sigortasi Kiyaslamasi

| BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

| BIRIKIMLI HAYAT SiGORTASI

| Amaci

||Tasarruf fonksiyonu én plandadir

||Sigorta fonksiyonu 6n plandadir

Katilimcilara

Toplu para ve maas yaninda 6lim ve

_ yapilacak Toplu para ve maas verir ferdi kaza risklerine karsi tazminat verir
Odemelerin Niteligi
| Yas siniri ||Giri§ icin Ust yas siniri yoktur ||Giri§ icin Ust yas siniri vardir

Uyelerin Niteligi ve
Sorumluluklari

Sisteme giren kigiye katilimci denir ve
katilimci katki pay1 6der

Sisteme giren kisiye sigortali denir ve
sigortali prim 6der

Sistemin igleyisi

Katki paylari portféy yénetim sirketi
tarafindan yonetilir

Giris aidati alinabilir

Fon varliklari teminat gbsterilemez
Denetim mekanizmasi ¢ok siki ve genis
kapsamlidir

Fon varliklari saklayicida saklanir

Sigorta primleri sigorta sirketi
tarafindan yonetilir

Giris aidati alinmaz

Fon varliklar kismen veya tamamen
teminat gdsterilebilir

Denetim mekanizmasi dar kapsamlidir
Fon varliklari saklayicida saklanmaz

Uyelerin Haklari

Katilimcl, birikimlerinin
degerlendiriimesinde séz sahibi olabilir
Birikimler yilda bir kez baska bir sirkete
aktarilabilir

Katilimci birikimlerini her zaman
izleyebilir

Birikimler her bir katiimci i¢in ayri ayri
degerlendirildiginden kar payi
dagitiimaz

Sigortali, birikimlerinin
degerlendiriimesinde s6z sahibi olamaz
Birikimler bagka bir sirkete aktarilamaz
Sigortali birikimlerini diizenli olarak
izleyemez

Her yil elde edilen gelirler sigortalilara
primleri oraninda kar pay! olarak
dagitihr

Emeklilige hak
kazanmanin sartlar

Emekililik icin en az 10 yil katki payi
O6demek ve 56 yasini doldurmak gerekir

Emekililik icin en az 10 yil prim édemek
gerekir

Vergi Acisindan
Durum

Asgari tcretin yillik tutarini asmamak
kaydiyla katihmcilar igin vergi muafiyeti
brit gelirlerinin % 10°u kadardir
Emeklilige hak kazanildiginda veya
zorunlu nedenlerle sistemden
¢ikildiginda tim birikimlerden % 3,75
oraninda stopaj kesilir

Asgari tcretin yillik tutarini asmamak
kaydiyla sigortalilar igin vergi muafiyeti
brit gelirlerinin % 5'i kadardir
Emeklilige hak kazanildiginda veya
zorunlu nedenlerle sistemden
cikildiginda tim birikimlerden % 9
oraninda stopaj kesilir




Bireysel emeklilik sirketine ait hisselerin %10'undan fazlasinin alim satimi
sonucunda gerceklesen blylk oranlardaki hisse senedi degisikliklerinde (ortaklardan
birinin elindeki hisse senedi miktari %10, %22, %33 veya %50'nin altina gerilediginde

veya Ustline ciktiginda) Sermaye Piyasasi Kurulu'nun izni gerekmektedir.

Ayrica sirketin bagka bir sirkete devrolmasi ve birkac emeklilik sirketinin kendi

arasinda birlesmesi de Sermaye Piyasasi Kurulu'nun iznini gerektirir.

4.4.3. Bireysel Emeklilik Sitemi ve Vergisel Avantajlar

Bireysel emeklilik sistemi, bircok vergi avantaji ile yurarlige girecektir. Birikim
surecindeki vergisel indirimlerin yani sira sistemden c¢ikis veya emeklilikte kesilen
stopajlarin da dislk olmasi saglanmis ve bdylece sisteme daha fazla katiimcinin

girebilmesi amaglanmigtir.
A) Birikim Siirecindeki Vergi indirimleri:

Birikim slresince ddenen katki paylan fonlara ydnlendirilecektir. Bu fonlarin
degerleri artacak ve getiri saglayacaklardir. iste bu getirilerin orani ne olursa olsun
yatinm sdresince  emeklilik yatirm fonlarinin  deder artiglarindan  vergi

6denmeyecektir.

Ayrica katihmcilar, 6édedikleri katkilarin, brit maaslarinin %10'una kadar olan

kismini gelir vergisi matrahindan indirebilirler.

isverenler ise calisanlarinin adina 6deyecekleri katki pay! tutarinin brit
maaslarinin - %10'una kadar olan kismini kurumlar vergisi matrahindan
indirilebileceklerdir.Ancak her iki durumda da yapilacak indirimler asgari tcretin yillik

toplam tutarini asamaz.'"®

Ornek: Bay A’nin bireysel emeklilik sirketine 100 YTL katki pay! 6dedigi ve o
ayki brat tcretinin 900 YTL oldugu varsayilirsa,
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Aylik brit asgari Ucret, 300 YTL ise; Bay A, 6dedigi katki payimnin 90 YTL
kismini, brit Gcretinin % 10'unu ve asgari Ucretin aylik tutarini gegcmedidi icin gelir

vergisi matrahindan indirebilir.

Eger bu 100 YTL'ik katki payinin 50 YTL'sini igsvereninin 50 YTL'sini ise Bay
A’nin 6dedigi dastnllirse Bay A’nin ve isvereninin yararlanacagi vergi indirimleri

sOyle olacaktir:

900 YTL'lik tcretin %10'u olan 90 YTL'nin tamami brit asgari Ucretten daha
dUsdk oldugundan gelir vergisi matrahindan indirilebilir. Bu durumda igveren 6demis
oldugu 50 YTL'nin tamamini dogdrudan gider yazabilir. Bay A’da kalan 40 YTL'lik

kismi gelir vergisi matrahindan indirebilir.
B) Geri Odeme Siirecindeki Uygulamalar:

Emeklilige hak kazanildigi zaman hem belli bir oranda vergi muafiyeti hem de
cok dUsuk stopaj avantajlarindan yararlanilabilinir .

Ancak emekli olmadan sistemden ¢ikmak da mUmkindir. Tim bu hallerde
yapilacak geri 6deme sirecindeki uygulamalar séyle olacaktir:

- Emeklilige hak kazanarak sistemden cikis

Sistemde en az 10 yil kalarak 56 yas doldurulur ve emeklilige hak kazanilirsa
birikimlerin %25'i i¢in vergi 6denmez, kalan %75’lik kisim Uzerinden ise sadece %5
oraninda stopaj édenir.

Ornek: Bay A’nin Sistemde en az 10 yil kalarak 56 yasini doldurdugunu ve
birikimlerinin 50.000 YTL'sina ulastigini varsayarsak:

Bay A, sistemden emekli olarak ayrilmaya karar verirse uygulanacak stopaj
kesintisi ve eline gececek tutar su sekilde hesaplanir:



[Birikim 50.000 YTL

Vergiden Muaf Tutulan Kismi

|(%25) 12.500 YTL
Stopaja Tabi Tutar 37.500 YTL
|Kesilecek Stopaj 1.875 YTL
Yapilacak Odeme 48.125 YTL

- Sistemde 10 yil kalip 56 yasi doldurmadan ayrilma

Sistemde 10 yil doldurulur ancak 56 yas doldurmadan sistemden ayrilinirsa
birikimlerin %10’u oraninda stopaj 6denir.

Ornek: Bireysel emeklilik sistemine girdikten 6 yil sonra Bay A’'nin birikimlerinin
20.000 YTL'sina ulastigini yani 10 yih dolmadan ve emeklilige hak kazanmadan
sistemden ayrildidi varsayilirsa;

IBirikim 20.000 YTL
Stopaja Tabi Tutar 20.000 YTL
|Kesilecek Stopaj (%15) 3.000 YTL

Yapilacak Odeme 17.000 YTL

- Bireysel emeklilik sisteminden, vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle cikig

Bireysel Emeklilik Sistemi'nden, vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle ayriimak zorunda kalinirsa katimciya veya lehdarina (vefat halinde)
yapllacak ddemelerin %25'i emeklilige hak kazanilmis gibi gelir vergisinden muaf

tutulur. Geri kalan tutara % 5 stopaj uygulanir.

Ornek: Bay A’nin sistemde 8 yil kaldigini ve bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerinin 30.000 YTL'sina ulastigini varsayalim. Bay A bir kaza sonucu maluliyet
durumunda sistemden ayrilmaya karar verdiginde uygulanacak stopaj kesintisi ve
eline gecgecek tutar su sekilde hesaplanir.



[Birikim: 30.000 YTL

Vergiden Muaf Tutulan Kismi

|(%25) 7.500 YTL
Stopaja Tabi Tutar 22.500 YTL
|Kesilecek Stopaj (%5) 1.125 YTL
Yapilacak Odeme 28.875 YTL

4.4.4. Bireysel Emeklilik Sitemi 2004 Yili Sonuclar (Grafikler itibariyle)

Grafik 6: Katilimcilarin Yaglara Gore Dagilimi

Katihmcilarin Yaglara Gore Dagilimi (Adet)
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Katilimci Yaslan

Katihmcilar incelendiginde gelecek kaygisi nedeniyle 25-35 yas
araliginda bir yogunlagsma goértlmektedir. Emeklilik hakkini kazanmak icin 56 yasin
doldurulmasi ve sistemde en az 10 yil kalinmasina iligkin sartlar dikkate alinirsa
sisteme erken yasta katki payl 6demeye baslayan bir katilimci emeklilik déneminde
daha yiiklQ bir birikime ulasilabilir. ilerleyen yillarda sistemin daha da net anlasiimasi

ile birlikte katihmcilarin yas ortalamasinin diisecegi tahmin edilmektedir.



Grafik 7: Bireysel Katilimci-Grup Halinde Katilim
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Aciklandigi tzere sisteme bireysel olarak katilinabilecegi gibi grup sézlesmesi
yapma imkani da vardir. Yurtdigsindaki uygulamalara bakildiginda 6zel emeklilik
sistemi kurumsal bir yapidadir. Yani igverenler kendi caligsanlar igin gerek sirket
icinde gerekse profesyonel ybénetim sirketleri araciigiyla grup sbézlesmeleri
diizenlemektedirler. Ulkemiz acisindan sistemin yeni olmasi ve 6zel sektdrde
kurumsallasma ylUzdesinin disukligu nedeniyle yogunluk bireysel sézlesmelerdedir.
Fakat sosyal guvenlik sistemi icinden kamu kurumlari tamamen cikartilirsa egilim

grup s6zlesmesi lehine degisecektir



Grafik 8: S6zlesmelerin Cografi Bélgelere Gére Dagilimi

Sozlegmelerin Cografi Bélgelere Gore Dagilimi (Adet)
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Katilimcilari  bélgesel olarak incelemek gerekirse toplam sbézlesmelerin
neredeyse yarisinin Marmara Bdlgesinde diizenlendigi gérilmektedir. istanbul’un
bdlgenin sanayi ve ticaret merkezi oldugu, bu nedenle de sirekli olarak go¢ aldigi
g6z o6nine alindiginda Marmara Bodlgesindeki yogunlagsmanin  nedeni
anlasilabilecektir.



Grafik 9: S6zlegmelerin Periyodlara Gére Dagilimi
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So6zlesmelerin 6deme periyoduna goére dagilimina bakildiginda katilimcilarin
neredeyse tamaminin aylk katki payr 6demeyi tercih ettigi gérilmektedir.

Katihmcilarin - blytk bir bdlimi gelecek kaygisi tasiyan (cretlilerden
olusmaktadir. Ayrica sitemin Glke i¢in oldukc¢a yeni olmasi ve henlz yeterli glveni
saglayamamasi da dikkate alinirsa neden 6demelerin aylik yapilmak istendigi daha

net anlasilabilecektir.



Grafik 10: Sézlesmelerin Odeme Araclarina Gére Dagilimi

Sozlesmelerin Odeme Enstriimanina Gére Dagilimi (Adet)
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Sdzlesmeler diizenlenirken tercih edilen 6deme aracina iliskin bu grafik Glkenin
icinde bulundugu ekonomik durum ve Kigilerin nakit tutma arzusu ile yakindan
iliskilidir. Ozellikle 2004 ve 2005 yillarinda Glkemizde kredi karti kullanim yiizdesi
oldukca artmistir.

Kredi kartindan sonra tercih edilen édeme aracinin banka talimati oldugu
katilimcilarin nakit kullanim oraninin giderek azaldiginin bir géstergesidir.

13 Haziran 2005 tarihi itibariyle Hazine Mdustesarliginin yayinladigi 2004 yih
Bireysel Emeklilik Sonuclari Dogrultusunda mevcut yapi su sekildedir.



Tablo 16: 2004 verileri

13 Haziran 2005

Emeklilik Sirketi 11
Emeklilik Plani 696
Emeklilik Yatirnm Fonu 83
Bireysel Emeklilik Aracisi 9.496
Katilimcilar
Katilimci Sayisi 481.499
Sbézlesme Sayisi 506.262

Katki Payi Uretimi(YTL)

BES 475.188.568

Hayat Sigortalarindan Aktarim 100.842.836

Toplam Yatirima Yoénlendirilen Fon 554.645.623

31.12.2004 Sonu itibariyle tahmin edilen ve gerceklesen bulyUkllkler ise su
sekildedir;



- Katilmci Sayisi

- [lk Yil Tahmini

- Katiimci Sayisi (31.12.2004)

- S6zlesme Sayisi (31.12.2004)

- Provizyonu Alinan Katilimci

- Fon Tutan

- [lk Y1l Tahmini:

- Ik Y1l Gergeklesen

- 13.06.2005 tarihi itibariyle fon tutari

:287.500

:314.010

:328.682

:332.268

:63% m

197 $ m

405$% m

2004 vyili igerisinde faaliyet gbsteren bireysel emeklilik sirketleri (sigorta

kuruluslar) aracihgi ile yatirrma dénisen fonlar Sermaye Piyasasi Gzerinde beklenen

olumlu gelismeyi géstermistir

Tablo 17: Sermaye Piyasasi Uzerine Etkiler

Fon BuyUklUkleri

Fonlarin igindeki

Hisse Senedi Orani

Hisse Senedi Fonlarina

Yatirim Yapan Katiima

(YTL)
(%) Belgesi Sahibi Sayisi
Emeklilik Yatirim Fonlar 574.272 11.14 117.350
A ve B Tipi Yatinm Fonlari 27.570.513 1.94 54.374

Ozel Emeklilik Fonlarinin i¢c Borclanmaya olan Etkileri ise su sekilde

gerceklesmistir.



Tablo 18: ic Borclanmaya Etkiler

ORTALAMA VADEYE KALAN GUN SAYISI

DIBS-YTL | DIBS-DOVIZ | EUROBOND
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI 357 282 2,439
A VE B TiPi YATIRIM FONU 197 186 1,594

Goraldiga tzere 2001 yilinda yasalasan Bireysel Emeklilik Sistemi 4 yili geride
birakmistir. Sirketlerce elde edilen veriler 2004 yili sonu itibariyle analize elverigli hale

gelmis ve 2005 vizyonunun belirlenmesinde yardimci olmustur.

Kisa slre igerisinde sisteme hedeflenen katilimcilarin dahil olmasiyla birlikte

elde edilen olumlu sonuglar potansiyel katilimcilarin sisteme bakisini olumluya

cevirmistir.




SONUG:

Bireyler ve toplumlar arasi dayanisma temelli olan sosyal glvenlik sistemi
kendisinden beklenen fonksiyonlari yerine getiremez hale gelmistir. Zaman igerisinde
ortalama yasam sdresinin uzamasi, kentlesme ve bireylerin sosyal ihtiyaglarinin
artmasi gibi nedenlerle dagitim modelinin temeli olan aktif/pasif sigortali dengesi
sarsiimistir. Sayilan nedenler yaninda devletin izledigi yanhs politikalar ve
enflasyonun da etkisi g6z 6nine alindiginda aktteryal dengeler iyice sarsiimistir.

Gelir kaynaklarinin yetersiz olmasi, etkin olmayan fon ydnetimi ve yUksek
enflasyon gibi nedenlerle sosyal guvenlik sistemleri llke ekonomileri icin yuk,
blatcenin énemli bir bélimi de bu kuruluslara aktarilan fonlardan olusur hale

gelmigtir.

Yasanan bu sorunlar kargisinda yéneticiler, emeklilik yasinin yikseltiimesi veya
emeklilik gelirlerinin azaltilmasi gibi palyatif ¢6zimler getirmisler, fakat kisa zaman
icinde bu ¢dzimlerin etkin olmayacagi anlasiimistir. Gelismis Ulkeler de ayni siddette
olmasa bile benzer sorunlarla kargilasmis ve ¢6zim O6nerisi olarak sosyal gutvenligin

6zellestiriimesine gitmiglerdir.

Ulkemizde sosyal giivenlik 3 temel ve bir yardimei ayak (zerine kurulmustur.
Kamu kesiminde calisanlari kapsayan Emekli Sandigi, iscileri kapsayan SSK ve
bagimsiz calisanlar kapsayan BAG-KUR temel ayaklar olup, otofinasman temelli
OYAK vb sandiklar ise yardimci ayagi olusturmaktadir.

Bu kurumlarin isleyislerinin gerisideki mantik kendi gelirleri ile kendi giderlerini
karsilayabilmektir. Fakat gec¢cmisten ginUmize dogru bakildiginda sdzkonusu
kuruluslar bu dengeden oldukga uzaklasmig, devletin fon transferleri ile ayakta kalir
hale gelmistir. Devlet tarafindan fon transferi, baska alanlardan kaynaklarin buralara
aktariimasina, devletin yiksek faizle borglanmasina dolayisiyla Glkede yatirimlarin

azalmasina yol agmaktadir.



Ulkemizde yasanan problemlerin ¢dzimi icin issizlik sigortasi ve emeklilik
yasinin yukseltiimesi gibi uygulamalara gidilmistir. Fakat, Glkemizde aktif nGfusun
pasif nifusa orani oldukca yuUksektir. Dolayisiyla emeklik yasinin yikseltiimesi yeni

neslin is bulma sansini azaltacaktir.

Diger Ulkelerde de sosyal guvenlik adina yasanan benzer sikintilar alternatif
sosyal glvenlik programlarina yénelisi baglatmistir. Bu alanda atilan ilk ve en blydk
adim Sil’de 1981 yilinda yapilan sosyal glvenlik reformudur. Diktatérlik rejimi ile
ybnetilen Sil’de reform icin ilk adim olarak mevcut sistemin tasfiyesine gidilmistir.
Daha sonra emeklilik yasl kadin ve erkek calisanlarda yikseltilmis ve tlkede zorunlu
olarak 6zel emeklilik sistemi uygulamasina gecilmigtir. Taninan vergi avantajlar ile
sistem gerek calisanlar gerekse isverenler icin cazip hale getirilmistir. Yapilan bu
reformun etkileri uzun vadede goértlmuas, Silide issizlik orani %5’lere gerilemis ve
Latin Amerika Ulkelerini etkileyen krizlerden Sili basari ile kurtulmustur.

Sili kamu emeklilik programi yerine 6zel emeklilik planlarinin konuldugu bir
ornegi olustururken ingiltere’de katilimeilarin devlet veya 6zel emeklilik programlarini

tercih hakki bulunmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarinin ekonomik kalkinma (izerindeki etkileri en fazla ABD
sosyal guvenlik sistemi icerisinde gérulebilir. Dinya Ulkeleri icerisinde en buyik fon
varligina sahip tlke ABD’dir. Tim vatandaslarini sosyal glvenlik semsiyesi altina
almayi hedefleyen ABD’de fonlar sosyal glvenligi pekistirmek yaninda Glke sermaye
piyasalarina da sayisiz katkida bulunmustur.

Ozel emeklilik programlari temelde fonlar itibariyle calisir. Katihmcilarin risk
anlayislari, gelecekten beklentileri, tiketim kaliplarina uygun olan fon, fon yéneticisi
ve katilime tarafindan tespit edilir. Ozel emeklilik planlari, maas esasli (belirli fayda)
ve prim esasli(belirli katki) planlari olmak Gzere iki kisimda incelenebilir. Belirli fayda
planlarinda, katihmcinin emeklilik déneminde belirlenen periyodlar itibariyle elde
edecegi gelir bastan hesaplanir. Fonda kalinan sure igerisinde édenecek katkilar ise
belirsizdir. Hedeflenen gelir dizeyine ulasiimasi icin konjonktlrel duruma goére
katkilarda artislar veya azalislar goérulebilmektedir. Belirli katki planlarinda ise,
katilimci fon yénetimine dbénemler itibariyle 6deyebilecedi katkilari bildirir. Fon
ybneticileri ise sézkonusu katkilari en verimli sekilde degerlendirebilecekleri fonlara



kanalize ederler. ABD'de o6nceleri maas esasl planlar tercih edilirken yasanan
ekonomik gelismeler sonucunda egilim prim esasli fonlara dogru kaymistir.

NUfusun yaslanmasinin tasarruf davraniglarini degistirdigini ve bu kapsamda
emeklilik alaninda yapilacak bir reformun bu degisimi daha da glclendirecedi
drnekler yardimiyla agiklanmistir.

Yapilan analizler 2015-2025 yilar arasinda nidfusun yaglanmasi nedeniyle
tasarruflarin artacagini fakat bundan sonra tasarruf ylzdesinin azalisa gececegini
gbstermektedir.  Emeklilik dénemi igin yapilan tasarruflar diger tasarruflarin
neredeyse Ugcte birinin yerine alacak olsa bile emeklilik alaninda yapilacak bir reform
tasarruflari arttirici bir etki yaratacaktir. Ozellikle kita Avrupa’sinin merkezi sayilan
Fransa, Almanya ve ingiltere’de emeklilik ddneminin finansmani icin tasarruflarda bir
artis yasanmasi burada biriken tutarlarin hisse senedi piyasalarina yénelmesine ve

piyasa kapitalizasyonunun ivme kazanmasina yardimci olacaktir.

Onceki paragraflarda aciklandigi Gizere, sermaye piyasasinin biyikligi ile
Ulke ekonomisinin gelismiglik dlzeyi arasinda yakin iliski bulunmaktadir. Ayrica,
gelismis sermaye piyasalari, bilingli bir sekilde ydnetilen yatirimlar ve emeklilik fonlari
kurumsal yodnetimi destekleyici unsurlardir.  Bu nedenlerden 6tlrl sermaye
piyasasini olumlu etkileyecek unsurlar Ulke ekonomisi agisindan nifusun
yaslanmasinin getirece@i olumsuzluklari azaltacaktir.

Emeklilik birikimleri agisindan fonlama ve dagitim sistemleri farkli ekonomik
etkiler yaratmaktadirlar. Ozellikle (lke ekonomisinde faizlerin artis yiizdesi Ucret
giderlerindeki artis ylzdesini gectigi zamanlarda fonlama siteminin dagitim sistemine
g6re daha olumlu etkiler yarattigi gézlemlenmistir.

Emeklilik hakkini kazanan kisilere yapilacak édeme bir ekonomi icin Gzeri
kapali bir bor¢ niteligindedir. Borglarin geri 6denmesi bir anlamda tiketim kaybi
demektir. Basit bir Solow ekonomisinde sabit teknoloji varsayimi altinda yUkin
dénem atlamasi nedeniyle yasanan bir tiketim kaybi neredeyse fonlanmis bir
emeklilik sistemi dolayisiyla sermaye birikimi vesilesiyle kazanilacak tiketime esittir.



Bu denklik sabit teknoloji ve hanehalkinin sabit davraniglari varsayimi altinda

gecerliligini koruyacaktir.

Portfdy yapisindaki ve tasarruf oranindaki degisimi o6lcebilmek igin yola
cikildiginda es zamanl olarak sermayenin paylarindaki degisim ve 6zellikle Almanya,
Fransa ve ingiltere gibi zayif sermaye piyasalarina sahip (ilkelerde verimlilik artis
g6zlemlenebilmektedir.

Bu bulgular esliginde Boeri ve Tabellini tarafindan 2001 yilinda yapilan
calismalar dzellikle Fransa, Almanya ve ingiltere’de niifusun yaslanmasi bu hizla
devam ederse emeklilik sisteminin krize girecegi konusunda halkin bilgi sahibi
oldugunu géstermigtir. Halkin blyUk bir ¢ogunlugu dagitim sisteminden fonlama
sitemine radikal bir gegisin gerekliligine inanmaktadir. Bunun gerisindeki neden hi¢
kimsenin dnceki kusaklarin yikinu tasimak istememesidir. Kamuoyunun ulastigi bu
biling dizeyi hukumetleri emeklilik alaninda bilimsel calismalar yapmaya

zorlamaktadir.

Ulkemizde sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak hazirlanan Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu 07 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra 07
Ekim 2001 tarihinde yararlige girmigtir.

So6zkonusu yasa ile yarirlige giren Bireysel Emeklilik Sistemi kamu emeklilik
sisteminin alternatifi degil destekleyicisi konumundadir. Sisteme 18 yasini doldurmus
dileyen tim vatandaslar katilabilmektedir. Sistemden emekli olabilmek icin herhangi
bir kurumda caligsiyor olmak gibi bir sart aranmamaktadir. Katihmcinin emekli
olabilmesi i¢in 56 yasini doldurmus olmasi ve sistemde en az 10 yil kalmis olmasi
gerekmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi ile bireyler emeklilige ydnelik tasarrufta bulunurken bu
tasarruflarin kendi nam ve hesaplarina yatirima ydénlendiriimesi ile ayni zamanda
ekonomiye uzun vadeli kaynak saglayarak istihdamin arttiriimasi ve ekonomik
kalkinmaya katkida bulunulmasi da mimkadn olacaktir.



Sistemin yerlesmesi i¢in katilimcilarin 6zendiriimesi sarttir. Bu kapsamda, vergi
kanunlarinda gesitli dizenlemelere gidilmis ve sisteme 6denen katkilarin %10’unun

gider olarak kayitlanabilmesine imkan taninmistir.

Slre¢ igerisinde calisanlarin egitim dizeyinin yUkseltiimesi, potansiyel
katihmcilara daha fazla tanitiimasi, vergi avantajlarinin c¢esitlendirilmesi, igsverenlerin
bu fonlari benimsemelerinin saglanmasi, piyasa riskinden korunmak icin sistemden
sireden o6nce cikmanin cgesitli firsat kayiplar ile 6nlne gecilmesi ile sitemin
temellerinin saglamlasacagl ve uygulamanin Ulke ekonomisi agisindan vyararli
sonuglar doguracagl kanaatindeyim. Alt yapi ve isleyis ile ilgili olasi problemlerin
aslimasi ve gerekli 6nlemlerin alinmasi halinde 6zel emeklilik fonlar sosyal givenlik
sistemimizin aksayan yonlerini telafi edecek ve Ulke ekonomisi igin uzun vadeli

yararlar saglayacaktir.
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OZET:

Sosyal glvenlik sistemlerinin temelinde, geng ve saglikli galisan ntfustan yasli
nifusa bir gelir transferi dislncesi yatmaktadir. S6zkonusu sistem sosyal glvenlik
primlerinin tutarina, fonlarin yénetimine ve ndfusun yapisina son derece duyarli bir

yap! géstermektedir.

Teknolojik gelismeler, saglikli beslenme ve saghk alanindaki ilerlemeler
sonucunda insan émrinin uzamasi her aktif sigortallya daha c¢ok pasif sigortal

dismesine yol agmaktadir.

Basarili bir sosyal glvenlik sistemine sahip bir Ulkede aktif/pasif sigortal
dengesi1/7 iken Turkiye'de bu oran 2003 yih itibariyle 1.7 ¢alisana 1 emekli olarak
tespit edilmistir. Ulkemizde bitce aciklarinin GSMH’ya orani %9 civarinda
seyretmektedir. Bltce aciklari icerisinde sosyal guvenlik agiklarinin payi ise %30-35
araligindadir. Mevcut yap!r ve yasanan ekonomik darbogazlar incelendiginde
tamamen devletin finansmani temeline dayali bir sosyal guvenlik sisteminin

aksakliklar yasamasi dogaldir.

Ulkemizde sosyal giivenlige iliskin olarak yasanan problemlerin benzerleri daha
6nce gelismis veya gelismekte olan bircok Ulkede de yasanmistir. Emeklilik yasinin
yukari ¢ekilmesi veya emekli ayliklarinin tutarinin dastrtlmesi gibi ¢bézimler sorunu
daha da kronik hale getirmekten 6teye gidememistir. Uzun sdreli arastirmalar
sonucunda sosyal guvenligin 6zellikle de emeklilik sisteminin &zellestiriimesinin
gerektigi tespit edilmistir. Bu kapsamda 1981 yilinda tam bir reform yapilarak Sili
sosyal guvenlik sisteminin &zellestiriimesine gidilmigtir. Sdzkonusu reformun
neticeleri son yirmi yil icerisinde daha saglikli gézlemlenebilir hale gelmistir. Kamu
emeklilik programlarina alternatif olan 6zel emeklilik plani uygulamasi yaninda
ingiltere gibi devlet yaninda 6zel emeklilik programi uygulamasini yiiriiten iilkeler de
bulunmaktadir.



Ozel emeklilik fonlarinin devletin (izerindeki finansman yikinin hafifletmesinin
yaninda Ulke ekonomisine farkli katkilari da mevcuttur. Oncelikle adigecen fonlar
katihmcilarin  bireysel olarak yatinm yapamayacaklari alanlara ulasmalarini
saglayarak sermayenin tabana yayilmasini saglamaktadirlar. Ulkemiz gibi sig
sermaye piyasasina sahip Ulkelerde emeklilik fonlari araciigr ile yatinm
enstrumanlari ¢esitlenip biriken fonlar neticesinde ulusal tasarruf ve dolayisiyla da
yatinmlar artacaktir.dinyanin en buydk fonlarina sahip Ulkesi olan ABD’de 6zel
emeklilik fonlarinin GSMH’ya orani %85 seviyelerine kadar ulasmasi bunun bir

gOstergesidir.

Ulkemizde, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu basta Maliye
Bakanligi, Calisma ve Sosyal Gilvenlik Bakanhgi, Hazine Mustesarligi ve Sermaye
Piyasasi Kurulu olmak UGzere ilgili tim kesimlerin gbris ve Onerilerinin
degerlendirildigi ortak bir metin ve sosyal guvenlik reformunun bir pargasi olarak
TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366
sayilll Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra

7 Ekim 2001 tarihinde yararlige girmistir.

Slrec¢ icerisinde mevcut yapi icerisinde faaliyet gdsteren sigorta sirketleri
bireysel emeklilik alaninda faaliyet géstermek icin Hazine Mustesarligina ruhsat
basvurusunda bulunmus ve sistem islemeye baslamistir. 4697 sayili Kanunun ile
gesitli vergi kanunlarinda degisiklige gidilmis ve sisteme katilim cazip hale
getirilmigtir.

izleyen yillarda sistemde calisan personelin egitim kalitesinin ylkseltiimesi,
sisteme aktarilan bilgilerin devamli ve saglikli hale getiriimesi, fonlarin strekli olarak
denetlenmesi, kamuoyunun fonlarin getirileri ve portfdy yapilari hakkinda surekli
olarak Dbilgilendiriimesi, fona giris cikiglarin kontrol altina alinmasi ve halkin
bilinglendiriimesi neticesinde uzun yilardir gelismis bir¢cok Ulkede basarili sonuglari
g6zlemlenen 6zel emeklilik fonlarinin Turk sosyal glvenlik sisteminin kroniklesen

sorunlarina ¢6zim getirece@i kuskusuzdur.



ABSTRACT

At the foundation of social security systems, there exists the thought of income
transfer from the young and regular working population to the old population. This
mentioned system indicates quite sensitive structure to the total amounts of social
security premiums, to the administration of funds and the structure of the population.

As the result of technological developments, healthy nourishment and the
improvements at the field of health, extension of human life causes more passive

insured people to correspond to each active insured one.

In a country which has got a succesful social security system, the balance of
active/ passive insured people is 1/7, but in Turkey this ratio, starting in the year
2003, was determined as 1 retired person for 1.7 working one. In our country, the
ratio of budget deficit to GNP occurs as 9 %. Within the budget deficits, the portion of
social security deficits is in the interval of 30-35 %. When the present structure and
the lived economic difficult situations are examined, it is normal for a social security

system that fully depends on the goverment’s financing to have difficulty.

In our countr, similar ones to the lived problems concerning the social security
also happened previously in alot of developd or developing countries. The solutions
like increasing the age of retirement or decreasing the amounts of pensions could do
nothing, but get the problem more and more chronic. At the end of long period
investigations, it has been determined that socail security, especially the system of
retirement is necessary to get in to a private enterprise. In this scope, in 1981, by
performing a complete reform, chile economic system is started to be made in to
private enterprise. The results of the mentiond reform, in the final twenty years, have
been able to get observed beter. As alternative to public retirement programs, in
addition to private retirement plan application, there also exist the countries which
perform private retirement plan application other than England.

Beside that, the private retirement funds decrease the load of financing over
the administration, it has also got different contributions to the economy of the
country. First of all, these mentioned funds assure the investors to reach the fields
that they can’t perform investment and make the capital spread at the bottom. In the
counties which have got shallow market like ours, by means of retirement funds, the



instruments of investment will increase in varity, as the result of accumulated funds,
the national Money saving and consequently the investors will increase. In USA,
which has got the largest funds of the world, that the ratio of private funds to GNP

reach the level of 85 % is a sign of this situation.

In our country, a common text in which the idea, opinion and suggestions of all
the concerning institutions like, especially, the Law of Individual Retirement Saving
and Investment System, Ministry of Finance, Ministry of Labour and Social Security,
Undersecretariat of Treasury and Capital Market Board are evaluated and approved
as a part of social security reform by TBMM on 28th March 2001, and published in
the 7th April 2001 dated and 24366 numbered The Official Gazete. The Law, six
months later just after th date of publisment, went in to effect on the dateof 7th
October 2001.

Within the process, the companies of insurance that are active in the present
structure, have applied Undersecretariat Of Treasury to get license to be able to go in
to action for the field of retirement, and the system has started to operate. With the
4697 numbered Law, several differences have been performed at some Laws of tax
and the participation to the system have become attractive.

In the following years, as the result of improving the quality of education level
of the workers at the system, getting the information that is transferred in to the
system continous and reliable, inspecting the funds continously, informing the publc
opinion regularly about the revenue af the funds and the strucrures of billfold,
keeping the going in the fund and out under control and making people conscious,
the private retirement funds the seuccessful results of which have been observed for
a long time in many developed countries are certain to perform solution for chronic

problems of Turkish Social Securtiy System.



