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X1

ONSOZ

Hayatimin en zor donemine denk gelen yiiksek lisans egitimim sirasinda, 6demem
gereken bedel de agir oldu. Ancak, bu siireci basariyla tamamladigimdan dolayr mutluyum.
Maddi ve manevi sikinti yasadiZim donemde yardimlarini benden esirgemeyen herkese
tesekkiirlerimi sunuyorum. Ozellikle, YTU Mezunlar Dernegi Baskanligi doneminde elinden
gelen yardimi esirgemeyen Do¢.Dr. Nur URFALIOGLU hocama, sikintili dénemimde
yasadigim saglik sorunlarimda bana yardimci olan YTU Mediko-Sosyal Bas Hekimi Sebati
YAGANOGLU’na ve bolim bagkanligi doneminde akademik sorunlarimin ¢oziimiine
yardimci olan ve ayrica moral de veren Prof.Dr. Mehmet SUMER hocama tesekkiirii bir borg
bilirim. Ayrica, YTU Mezunlar Dernegi iiye ve calisanlarina, YTU Maslak Ogrenci Yurdu
yetkililerine ve YTU Sabanci Kiitiiphanesi calisanlarina tesekkiirlerimi sunuyorum.

En sikintili dénemimde derslerimi vermek yiikiimliiliigii altindaydim. Ancak, tezimi
hazirladigim donemde, hayatim diizene girmeye baslamisti. Bu anlamda, ilk defa bir
akademik eser yaziyor olmanin zorlugu ve zaten cok az olan kiitiiphanelerden
yararlanabilmenin giicliigii disinda fazla bir sorun yasamadim. Bu siirecte, tez ¢alismamda
damismanligimi yapan hocam Prof.Dr. Giilsiin YAY’a yardim ve hosgoriisii dolayisiyla
tesekkiirlerimi sunuyorum. Bogazi¢i Universitesi Kiitiiphanesi’nden yararlanmamda yardimc1
olan Seyfi BERK’e ve Zafer TOPRAK a, tez calismama yeterli zamani ayirabilmeme yardimi
dolayistyla mali miisavirlik stajimi siirdiirdiigiim Hisar Kilit San. Tic. Ltd. $ti. isveren vekili
Siileyman ALTUNKAYNAKa ayrica tesekkiir ediyorum.

Ve son olarak, yasadigimiz sikintili donemde, tezimin hazirlanmasi agamasinda
benimle birlikte 6zverili davranan aileme, 6zellikle sabrindan dolayr anneme ve anlayisindan
dolay1 babama tesekkiir ediyorum.
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OZET

Hemen hemen tiim iilkelerde kamu sosyal giivenlik sistemleri finansal sorunlarla kars
karsiya bulunmaktadir. Bu sorunlarin ¢oziimii amaciyla, emeklilik édemeleri azaltilmakta,
emeklilik yas1 uzatilmakta ve prim oranlar arttirllmaktadir. Fakat, bu 6nlemler, bireylerin
emeklilik donemlerindeki yasam standartlarinin diismesine neden olmaktadir. Diger taraftan,
emek piyasasi, sermaye piyasasi ve genel olarak tiim ekonomi iizerinde etkisi olan Ozel
emeklilik sistemleri uygulanmaktadir.

Bu calismada, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik sistemlerinde
yasanan sorunlar ve yeniden yapilanma calismalar1 incelenmistir. Ve Tiirkiye’de sosyal
giivenlik sisteminin durumu analiz edilmistir. Sonrasinda, diinyadaki 6zel emeklilik sistemleri
Sili, AB ve ABD’deki uygulamalara genis yer verilerek incelenmistir. Ve bir 6zel emeklilik
uygulamasi olarak Tiirkiye’de uygulanmakta olan bireysel emeklilik sistemi analiz edilmistir.

Ulasilan baslica bulgular ve sonuclar soyledir: Ozel emeklilik sistemlerinin asli
fonksiyonu kamu sosyal giivenlik sistemlerinin yiikiimliiliiklerini azaltmak olsa da, ikincil
fonksiyon olarak ekonomide tasarruflarin arttirilmasi, yatirimlara kaynak saglanmasi ve
finansal piyasalarin1 gelismesi konularinda 6nemli bir rol oynadigr goriilmektedir. Tiirkiye’de
27 Ekim 2003 tarihinden bu yana islemekte olan Bireysel (Ozel) Emeklilik Sisteminin,
saglam bir yapisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Mayis 2006 tarihine kadar elde edilen
verilerden, saglanan vergi tesvikleri ile katilimci sayisinin ve fon birikiminin beklentiler
dahilinde gerceklestigi goriilmektedir. Fakat, Tiirkiye’de gelir dagilimindaki adaletsizlik,
sistemden ve vergi tesviklerinden diisiik gelirlilerin yararlanmasini engellemektedir. Yeniden
yapilanma calismalarinin kamu sosyal giivenlik sisteminden saglanan faydalan azalttigi da
diisiiniildiigiinde, diisiik gelirlilerin sistemin kapsamina girebilmesi i¢in 6nlemler alinmasi
gerektigi, devletin de sistemde sorumluluk iistlenerek katki payr édemesinde bulunmasinin
zorunlu oldugu sonucuna ulasimistir. Ayrica, grup emeklilik sézlesmelerinin tesvik edilmesi
veya 2. ayak mesleki emeklilik planlariin kurulmas: gerekli goriilmektedir.

Anahtar kelimeler : Sosyal giivenlik, kamu sosyal giivenlik sistemi, 6zel emeklilik, bireysel
emeklilik sistemi, emeklilik fonlari.
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ABSTRACT

Almost every country in the world which public pension systems used for providing
social security has encountered financial problems. In order to solve these problems, the
amount of pensions has been decreased, retirement age has been increased and premium rates
have increased. However, these measures have caused to decrease in standart of living of
individuals in their retirement periods. On the other hand, private pension systems have
carried into effect which have the expected effects on the labor and capital markets and the
economy as a whole.

This work surveys the problems encountered and reforms undertaken in the social
security systems in both developed and developing countries. It analyzes the current context
of the Turkish social security system. The latter section surveys foreign private pension
systems concentrating on those of Chile, the EU and the US. And, it investigates Individual
Pension System (being a private pension system practice) in Turkey.

The principal findings and conclusions are as follows: The private pension systems,
whose fundamental role is to augment the public social security system, also play an
important secondary role of increasing overall savings of the economy and provide an
important source of investment capital, a foundation necessary for development of the
financial markets. The soundly based Individual (Private) Pension System in Turkey
commenced operation on October 27, 2003. Figures up till May 2006 showed that tax
incentives had increased the number of subscribers and the overall size of the funds. However
because of the several uneven income distribution, system and the tax incentives were of little
benefit to the low income group subscribers. Reforms to reverse these decreasing benefits of
the public social security system must concentrate on measures to include the low income
group, an effort which will require heavy contributions by the government. Group pension
plans should also be encouranged or second pillar occupational pension schemes should be
established in Turkey.

Keywords : Social security, public pension system, private pension, individual pension
schemes, pension funds.



GIRiS

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik sistemleri,
demografik faktorler, finansman sorunlari, kayitdis1 sektoriin genislemesi, degisen isgiicii
piyasast gibi ¢ok cesitli faktorlerin etkisi ile sorunlar yasamaktadir. Pek ¢ok iilkede uzun
donemli aktiieryal ilkelere uyulmamasi sonucunda kisa dénemde mali baskilar artmis, bu
durum sosyal giivenlik sistemlerinde yeniden yapilanma arayislarimt da beraberinde
getirmistir. Bu siirecte, emeklilik yasmin yiikselmesi ve kadm-erkek emeklilik yasinin
esitlenmesi, emeklilik ayligina hak kazanma siiresinin uzatilmasi, emeklilik ayliklarinin
digiiriilmesi, issizlik ve malullilkk giivencesinden yararlanmanin zorlastirilmasi, saglik
harcamalarinin azaltilmas1 gibi sosyal giivenlik sistemlerinin siirdiiriilebilirligine yonelik

onlemlerin alindig1 goriilmektedir.

Diger yandan, dagitim sisteminden fon sistemine dogru bir yonelim oldugu, bunun da
uzun vadeli sigorta kollarinda ¢ok ayakli emeklilik sistemlerine gecisle saglandigi
goriilmektedir. Boylece, 2. ayagi olusturan goniillii/zorunlu mesleki emeklilik sistemlerine ve
3. ayag olusturan goniillii katihma dayali bireysel emeklilik sistemlerine dayali ozel
emeklilik uygulamalarina yer verildigi goriilmektedir. Bu sayede, kamu emeklilik sistemleri
tizerindeki yiik hafifletilirken, ayn1 zamanda 6zel emeklilik sisteminde biriken uzun dénemli
ve diizenli tasarruflarla iilke ekonomilerine kaynak saglandigi, yeni finansal kurumlarin
gelismesi ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunuldugu gériilmektedir.
Devletler de, sagladiklar1 vergi tesvikleri ile ©0zel emeklilik sistemine y&nelimi

arttirmaktadirlar.

Tiirk sosyal giivenlik sisteminin de, geng¢ niifus yapisina ragmen ciddi sorunlarla kars1
karsiya oldugu goriilmektedir. SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigina yapilan biitge transferleri
GSMH’nin %4.5’1 civarinda bulunmakta ve ekonomi iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Bunun sebeplerine baktigimizda; erken emeklilik, kayitdis1 istthdamin yiiksek olmasi, prim
tahsilat oranlarinin diisiikliigii, 6denmeyen primlere uygulanan aflar, primi alinmadan yapilan
sigorta 0demeleri, hizmet borclanmalari, uzayan omiir nedeniyle artan aylik 6demeleri ve
saglik harcamalari, sosyal giivenlik fonlarmmin diisiik getirilerle degerlendirilmesi,

hiikiimetlerin popiilist politikalar1 gibi bir¢ok etkenin varlig1 goriilmektedir.



Ancak, Tiirk sosyal giivenlik sisteminde uzun donemli aktiieryal dengelerin yeniden
kurulmasi ve kurumsal etkinligin arttiritlmast i¢in kapsamli bir sosyal giivenlik reformu 1999
yilindan itibaren uygulanmaya baslanmustir. Issizlik sigortasi olusturulmus, prime esas
kazanglarin alt ve iist siirlart TUFE ve GSYIH artisina endekslenmis, kayitdisi ¢aligmay1
onlemeye yonelik Onlemler alinmis, emeklilik yasi yiikseltilmis, prim 6deme giin sayisi
arttinllmigtir. Sosyal sigorta kurumlarimin etkinlik ve verimliliklerini arttirmaya yonelik
teknolojik ve kurumsal yapilanma c¢alismalarina baslanmis, saglik hizmetlerinde yeniden
yapilanma baglatilmis, kapsamli bir sosyal yardim sisteminin kurulmasi i¢in caligsmalara
baslanmis ve Bireysel Emeklilik Sistemi uygulamaya konmustur. 2005 yilinda da yapisal
degisikliklerin yam sira aktiieryal parametrelerde degisimleri iceren reform siireci devam

etmektedir.

Bu caligmada, 7 Ekim 2001 tarihinde “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu” adiyla yiiriirliiliige giren ve 27 Ekim 2003 tarihinde islemeye baglayan Bireysel
Emeklilik Sistemi’nin incelenmesi ve kisa bir gecmisi olsa da, gelinen asamada
degerlendirilmesi amaglanmistir. Birinci boliimde; Bireysel Emeklilik Sistemi’nin sosyal
giivenlik sisteminin bir pargasi oldugundan hareketle, sosyal giivenlik sistemi iizerine teorik
bilgiye yer verilmis, sonrasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sosyal giivenlik
sistemlerinde yasanan sorunlara ve yeniden yapilanma arayislarina deginilmis ve son olarak,
Tiirk sosyal giivenlik sisteminin yapisi, sorunlari ve bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in yapilan
calismalar aciklanmistir. Ikinci boliimde; 6zel emeklilik sistemi genel olarak incelenmis,
gelisimine, cesitli iilkelerdeki uygulama sekline, sistemin isleyisine, finansal piyasalar
lizerindeki etkisine ve makroekonomik fonksiyonlarina deginilmistir. Uciincii boliimde, 6zel
emeklilik sistemlerinin iilke uygulamalarina yer verilmistir. Bu boliimde; ilk olarak, kamu
emeklilik sistemini 6zel emeklilik sistemi ile ikame eden diinyadaki ilk ve tek iilke olan ve
gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Sili 6zel emeklilik sistemi, sonrasinda, tam iiyelik
siirecine girdigimiz Avrupa Birligi’'ndeki ve sahip oldugu emeklilik fonlarmin biiyiikligii ile
dikkatleri iizerine ceken ABD’deki ©zel emeklilik sistemleri incelenmistir. Dordiincii
bolimde; Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin gelisimi, O6zellikleri ve isleyisi
aciklanmistir. Besinci bolimde ise; uygulamaya girdigi tarihten May1s 2006 donemine kadar
gecen siirede, bireysel emeklilik sisteminden beklentilere ve gerceklesmelere deginilmis,
emeklilik sirketleri ile fonlarinin tanitimina, emeklilik s6zlesmelerinin ve fonlarinin analizine

yer verilmistir.



1. BOLUM

SOSYAL GUVENLIK SiSTEMLERIi , SORUNLAR VE YENIiDEN
YAPILANMA ARAYISLARI

1.1 Sosyal Giivenlik Sistemleri
1.1.1 Sosyal Giivenlik Kavram

Sosyal Giivenlik, bireylerin istek ve iradeleri disinda olusan sosyal risklerin’,
kendilerinin ve gecindirmekle yiikiimlii olduklar kisilerin iizerlerindeki gelir azaltici ve
harcama arttirict etkileri azaltmak ve kisilere saglikli ve asgari bir hayat standardin1 garanti
edebilmek olarak tanimlanirken, insanlarin bulunduklar toplumlarda insan onuruna yakisir
bir sekilde, baska insanlara muhta¢ olmadan yasamalarinin ve kisisel 6zgiirliiklerinin teminati

olarak gbrulmektedirz.

Bir sosyal giivenlik sisteminin amacina ulasabilmesi i¢in ii¢ temel fonksiyonu yerine
getirmesi beklenmektedir. Bunlar, “sigorta”, “tasarruf’ ve “gelirin yeniden dagilim1”
fonksiyonlaridir.

e Sigorta fonksiyonu : Onceden bilinemeyen veya yeterli tedbir aliamayan

durumlar i¢in ortaya c¢ikabilecek zararlar1 kargilama garantisi saglanir.

e Tasarruf fonksiyonu : Bireylerin gelir ve harcama diizeylerini hayat boyu daha
esit bir sekilde dagitmaya yonelik diizenlemeler yaparak tasarruf ve

harcamalar1 hayatin bir doneminden baska bir donemine kaydirmaya calisirlar.

e Gelirin yeniden dagilumi : Sosyal refah acgisindan adil bir sekilde, fakirlik ve
muhtaclik problemini ortadan kaldirmak iizere tehlikeye ugramayandan

ugrayana, yiiksek gelirlilerden diisiik gelirlilere, calisan ve geliri olanlardan

' Uluslararast Calisma Orgiitii’'niin (ILO) 1952 tarihli ve 102 sayili Sosyal Giivenligin Asgari Sartlari

Sozlesmesi’nde bir sosyal giivenlik sisteminin kapsamasi gereken asgari sosyal riskler, yaslilik, malulliik, oliim
(uzun vadeli riskler), is kazalari, meslek hastaliklari, hastalik, analik, issizlik (kisa vadeli riskler) ve ailevi yiikler
olarak belirtilmistir

2 Sosyal Giivenlik Kurumu Bagkanligi, Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform (Beyaz Kitap), Calisma ve Sosyal
Giivenlik Bakanlig1 Sosyal Giivenlik Kurumu Bagkanligi, Nisan 2005, s. 3



calisamayan ve muhta¢ durumda olanlara dogru bir gelir dagilimi saglamaya

yoneliktir.
1.1.2 Genel Olarak Sosyal Giivenlik Sistemleri

Glinlimiizde sosyal giivenlik sistemlerinin yapisina baktigimizda, genel kabul goren
anlayisa gore ii¢c ayakli bir yapidan soz edilmektedir. Bunlar, devlet emeklilik sistemi, 6zel
veya tamamlayic1 emeklilik sistemi ve bireysel emeklilik sistemidir. Ikinci ve iiciincii ayakta
yer alan emeklilik sistemi, devlete ait olan birinci ayagi tamamlamaktadir. Diinyada
uygulanmakta olan bu ii¢ farkli ayagin, vergi kolayliklari, hukuki cercevenin bigcimi gibi

faktorlere gore uygulamalar ve agirliklar: degisebilmektedir.

Birinci Ayak (Devlet Emeklilik Sistemi - Yeniden Dagitim Ayag), devlet tarafindan
diizenlenip uygulanan zorunlu emeklilik sistemini ifade etmektedir. Sosyal adaleti saglamaya
yonelik olarak olusturulmakta ve bireye asgari bir gelir garantisi saglamaktadir. Evrensellik
ilkesinin (toplumun biitiiniinii kapsama) gecerli oldugu, temel ve zorunlu devlet yardimlarini
kapsayan bu ayak, sosyal sigorta sisteminin taraflarinca (¢alisan, isveren veya devlet) ddenen
primlerle veya vergilerle finanse edilen kamu sosyal giivenlik harcamalar ile
olusturulabilmektedir. Sosyal sigorta uygulamasinda, prime esas kazanca alt ve iist sinirlar
getirilerek, alt sinir ile primler belirli bir asgari gelir diizeyinden itibaren toplanirken dar
gelirlilerin 6dediklerinden daha yiiksek bir diizeyde aylik almalar1 saglanmakta, iist sinir ile
de yiiksek gelirlilerin kazanclarinin belirli bir seviyeye kadar sosyal giivenlik kapsamina
girmesi saglanmaktadir. Emeklilere yapilacak ddemeler, devlet tarafindan garanti edilmekte

ve bunun idaresi kamu tiizel kisileri tarafindan yapilmaktadir

Ikinci Ayak (Mesleki Emeklilik Planlari - Occupational Pension Schemes),
genellikle zorunluluk esasi iizerine olusturulan, sigortalinin, igverenin ve hatta devletin
finansmana katildigi, genel olarak ¢alisma iligkisine veya belirli bir meslegin icrasina dayali
emeklilik sistemidir. Bu sistemde isci ve igveren tarafindan odenen primlerle gelecekte
yapilacak emekli Odemeleri icin tasarruf birikimi saglanmaktadir. Sigorta ve tasarruf
fonksiyonlarini yerine getirme amaci tasiyan ikinci ayak tamamlayict emeklilik sistemi, 6zel
kuruluglar tarafindan yonetilmekte, devlet tamamen sistem disinda kalmamakta ve
sigortalilarin menfaatlerini korumak {izere diizenleyici ve denetleyici miidahaleler
yapmaktadir. Bu sistemde ¢alisanlarin katilim paylari, kazanca bagimli olarak tespit edilmekte

ve bu paylar igveren ve/veya isciler tarafindan 6denmektedir. Emeklilere yapilan 6demelerin



seviyesi, sisteme yatirilan primlerin miktar ile bu primler sonucu olusan tasarruflarin yatirim

gelirlerine baghdir.

Uciincii Ayak (Bireysel Emeklilik Sistemi-Individual Pension Schemes), tamamen
goniilliiliik esasina dayanan, 6zel sektor tarafindan organize edilen, birinci ve/veya ikinci
ayagin tamamlayicist sosyal giivenlik kurumlarindan olugsmaktadir. Sistem prim 6deme esasi
tizerine olusturulmakta, primler sigortali ve/veya isveren tarafindan Odenebilmektedir.
Tasarruf ve sigortacilik fonksiyonunun birlikte gerceklestigi tigiincii ayakta sistem, tamamen
fon esasina gore islemektedir. Bu sistemden faydalanmak isteyen kisiler, kendi adina, iiriinii
sunan emeklilik sirketleri ile veya hayat sigortasi sirketleri ile bir s6zlesme yapmakta ve katki
pay1 (prim) O6demeleri baslamaktadir. Yatirilan katki paylar, sirket tarafindan olusturulan
fonlarda degerlendirilmekte ve emeklilik ayliklar1 bu fonlarda biriken tasarruflar ve getirileri
ile 6denmektedir. Katilimin tamamen istegine bagli oldugu bu ayakta bireyler, daha yiiksek ve

farklilagtirilmis bir sosyal giivenlik garantisinin arayisi i¢inde sisteme girmektedirler.

1.1.3 Sosyal Giivenligin Finansmani

Sosyal giivenlik sistemlerinin finansmamn iki yontemle saglanabilmektedir. Bunlar, her
aktif nesilin kendinden Onceki nesli ve toplumun muhtag bireylerini finanse ettigi “Dagitim
Sistemi-Pay As You Go” ve her nesilin kendi sosyal giivenlik harcamalarim1 karsilamak iizere

tasarruf yapmasini ongéren “Fon Sistemi”dir.

1.1.3.1 Dagitim Sistemi

Issizlik, enflasyon, demografik degisiklikler gibi gostergelere karsi oldukca duyarl
olan’ bu sistem, belirli bir dénemde 6denmesi gereken sosyal giivenlik harcamalarinin, aym
donem icinde elde edilen gelirlerle karsilanmasi esasina dayanmaktadir. Geng nesillerden
(aktif iiyeler) yashlara (pasif iiyeler) ve yiiksek gelirlilerden diisiik gelirlilere gelir dagitimina

imkan verdiginden sosyal devlet ve sosyal giivenlik kavramlariyla 6zdeslesmistir.

Dagitim sistemi, primli ve primsiz sistemler olmak {iizere kendi i¢inde ikiye

ayrilmaktadir.

3“ISIK 0., Emeklilik Fonlarina iliskin AB Sigorta Sektoriindeki Uygulamalar ve Tiirkiye Icin Model
Onerisi, Sigortacilik Sektorii Bilimsel Calisma Yarismasi, 1999, s.86



Primli Sistemler :

Sosyal sigorta uygulamalarinda gériilen primli sistemler, korunmasi diisiiniilen toplum
kesimlerini bir sosyal giivenlik kurumu catis1 altinda oOrgiitlendirerek, sosyal riskler
gerceklesmeden, sigortalilardan, igverenlerinden ve devletten alinacak mali katkilarla bir

kaynagin olusturulmasim 6ngdrmektedir.

Dagitim sisteminin uygulandigi iilkelerde emeklilik maasimin hesaplanmasinda
calisma doneminde ddenen primlerin hesaba katilip katilmamasina gore Prim Esaslhi Emeklilik
Programi-PEEP (Belirli Katki Plan1) ve Maas Esasli Emeklilik Programi-MEEP (Belirli
Fayda Plan1) olmak iizere iki tiir emeklilik programi ortaya cikmaktadir. PEEP’lerde; aktif
calisma hayati boyunca Odenen primler, Odenecek emeklilik maasinin diizeyini
belirlemektedir. MEEP’lerde ise; saglanacak emeklilik maas1 baslangicta tespit edilmekte ve

programa dahil tiim ¢alisanlara uygulanmaktadir.

Primsiz Sistemler :

Sosyal riskle karsilasan ve korunmaya muhtag olanlara, sigortali olma ve prim 6demis
bulunma sarti aranmaksizin, tiim iilke niifusunu kapsayacak sekilde asgari bir gelir saglayan,
devletin genel vergi gelirleriyle finanse ettigi sosyal giivenlik programlaridir. Uygulama
devletlere gore degismekle birlikte, belli bir yas sinirimi asan niifusa ve muhtag bireylere
asgari gelir saglanmaktadir. Sosyal sigorta tekniginin ihtiyaci karsilamadigi durumlarda

primsiz sosyal giivenlik rejimine bagvurulmaktadir.

1.1.3.2 Fon ( Kapitalizasyon ) Sistemi

Bu sistemde, ayn1 donemin gelirleriyle o donemin giderlerinin karsilanmasi, sosyal
risklerin ileride doguracagi odemeleri karsilayabilmek igin karsiliklar ayrilarak bir fon
olusturulmasi ve yatinm gelirlerinden yararlanilmasi s6z konusudur. Fon sistemi sosyal
transferlere hi¢ yer vermemesinden ya da ancak sinirli diizeyde imkan tanimasindan dolay1
genellikle 6zel sektor tarafindan kullanilmaktadir. Bu yontem yaslilik, malulliik ve oliim gibi

uzun siireli riskleri karsilayan sigorta kollarinda daha iyi uygulanmaktadir.



Fonlama sistemi, 6zel emeklilik planlarinin yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasinda esas
alman kriterlere gore iki kisma ayrilmaktadir. Bunlar; emeklilik planlarinin, calisma siiresi
ve/veya son gelir diizeyi esas alinarak hesaplandigi “maas esash emeklilik programlart” ile
yiikiimliiliiklerin ¢alisanlarin 6demis olduklar1 primler esas alinarak hesaplandigi “prim esash

emeklilik programlarr”dir.

1.2 Giiniimiizde Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Yasanan Sorunlar

Diinyada sosyal giivenlik sistemlerinin 6nemli bir mali kriz i¢inde bulundugu ve bu
nedenle gerek gelismis, gerekse gelismekte olan iilkelerin koklii bir reform siireci yagamakta
olduklart gézlenmektedir. Sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan sorunlar gelismis iilkelerde
ve gelismekte olan iilkelerde aymi sebeplerden kaynaklanabildigi gibi farkli sebeplerden de
kaynaklanabilmektedir. Fakat, ayn1 sebeplerden kaynaklansa bile etkileri ve sonuclari ¢ok
farkli olabilmektedir. Bu boliimde, oncelikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ayni
sebeplerden kaynaklanan sosyal giivenlik sorunlarina deginilecek, ardindan farkli sebeplerden

kaynaklanan sorunlar ayr1 basliklar altinda sunulacaktir.

1.2.1 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ayni

Sebeplerden Kaynaklanan Sorunlar

a) Demografik faktorlerin etkileri :

Geligmis tilkeler agisindan bakildiginda, bir yandan ortalama hayat beklentisi uzarken,
diger yandan dogum oranlarinin diismesi bu iilkelerin niifus yapisim degistirmis ve kendini
yenileme giiciinii kaybetmis yasli bir niifus ortaya ¢ikmistir. Yash niifusun emeklilik ve saglik
giderlerini arttirmasi, sosyal giivenlik sistemlerinin maliyetlerini yiikseltmektedir. 1990 yili
itibariyla OECD iilkelerinde 60 ve daha ileri yasta olanlarin toplam niifusa oranm1 % 18
seviyesinde iken, 2050 yilinda bu oranin % 31’e ¢ikmasi beklenmektedir’. AB tiyesi 25 iilke
acisindan duruma baktigimizda; 2000 yilinda %?23.4 olan (65 ve iistil) yash niifusun ¢alisma

cagindaki niifusa (15-64 yas aras1) oraninin, 2050 yilinda %52.8’e ¢cikmasi beklenmektedir”.

* TISK, Gelismis Ulkelerde ve Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Yeniden Yapilandirilmasi,
Y.No:160, 1997, 5.7
>oud Age Dependency Ratio, http://eurostat.cec.eu.int



Gelismekte olan iilkelerde ise, gelismis iilkelere gore, yaslanan niifus daha hizh
artmaktadir. Bu iilkelerde, alt yap1 yatirimlarinin gelisimine baglh olarak hastaliklardan 6liim
oraniin diismesi, ortalama insan dmriiniin uzamasi ve dogum oranlarinin azalmasiyla birkag
on yillik siirec igerisinde, giiniimiiz gelismis iilkelerinde goriilen sosyal giivenlik sorunlari,
kaynak kithgimi da diisiindiigiimiizde, daha sarsici olarak yasanacak ve bu siire¢ gelismis
ilkelere gore daha kisa zaman alacaktir. 60 yagsin iizerindeki niifusun genel niifusa oraninin
%9’dan %18’e ¢ikmast Belcika’da 100 yilda gerceklesmisken, ayni durum Cin’de 34,
Veneziiella’da 22 yilda gergekle§ecektir6. 2030°lu yularda emekli olacak bugiiniin geng
iscileri, o tarihlerdeki yash niifusun % 80’ini olusturacak olan, gelismekte olan iilkelerin

iscileridir. Bunlarin yarisi Asya’da, 1/4’ii Cin’de yasamaktaduir.
b) Sosyal giivenligin finansmaninda yasanan sorunlar :

Gelismis iilkelerde, uzayan insan omrii ve azalan dogum orani, ekonomik biiyiimenin
yavaslamasi, kronik hale gelen issizlik ve saglanan yardimlarin yiiksek olusu nedeniyle bir
yandan prim oranlar yiikseltilirken diger yandan sosyal giivenlik harcamalar1 i¢in iilkelerin
milli gelirlerinden ayirdiklar1 paylar giderek artmig, makroekonomik dengeleri ve rekabet
giiclinii tehdit eder boyuta ulasmistir. 1960’11 yillarin basinda OECD iilkelerinde sosyal
giivenlik harcamalarinin GSYIH icindeki payr %3 ile %12 arasinda degisirken, 1970’li
yillarin sonuna dogru %7 ile %23 arasinda degisen oranlara ulasmistir®. Bugiin gelinen
noktada, GSYIH’lariin %25’i ile %35’i arasinda degisen bir biiyiikliige ulasmasi1, kapsamli

bir sosyal giivenlik reformu ve yeniden yapilanma ihtiyacin1 dogurmustur.

Gelismekte olan iilkelerde ise, sosyal sigorta kurumlari, faaliyetlerini siirdiirmek igin
yeterli gelir kaynaklarina sahip degildir. Kayitdisi ekonominin biiyiimesi, aktif sigortali
sayisint, dolayisiyla, aktif/pasif sigortali oraminmi diigiirmektedir. Bu durum, artan sosyal
giivenlik harcamalarini karsilamak amaciyla prim oran veya tutarlarimin artirilmasin gerekli
kilmaktadir. Oysa, artan prim oranlary, kayitdisi ekonominin nedenini olusturmaktadir’.

Kapsam icinde olanlarin bir¢ok iilkede isgiiciiniin ancak % 10’u civarinda bulunmasi prim

° DPT, Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Y.No: 2592 — OiK : 604, 2001, s. 69

"EKIN N., ALPER Y., AKGEYIK T., Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi’nde Arayislar : Ozellestirme ve
Yeniden Yapilanma, iTO, 1999, s. 44

8 PEKER A., Sosyal Giivenlik Sisteminin Yeniden Yapilandirilmasi Tartismalari ve Coziim Onerileri,
TCMB Arastirma Genel Miiduirliigti, Tartisma Teblig No: 9703, 1997, s. 4-5

Y USUN E., Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Yasanan Kaynak Sorunu: Uygulanan Parametrik ve Sistemik
Reformlar, Maliye Hesap Uzmanlar1 Vakfi Ekonomik ve Mali Aragtirma Yarigsmasi, 2004, s.50



toplama tabanin1 daraltmakta, ayn1 zamanda prim tahsilat oranlar1 da son derece diisiik

gerceklesmektedir.

¢) Yiiksek oranh enflasyonun etkileri :

Enflasyon, sosyal giivenlik kurumlarmin gelirlerini reel olarak azaltmaktadir. Aym
zamanda, emeklilere yapilan Odemelerin reel degerini korumaya yonelik, enflasyona
endeksleme gibi yoOntemler, gelirleri reel olarak deger kaybeden bu kurumlarin
harcamalarinin, gelirlerinin iizerinde bir artis gostermesine yol agmaktadir'®. Ote yandan,
ozellikle fon olusturma esasina gore isleyen sosyal sigorta kurumlarinin fonlari, yiiksek oranli
enflasyon donemlerinde negatif getirilerle isletilmis ve erimistir. Yiiksek oranli enflasyon
fonlan erittigi i¢in, fon esasma gore calisan kurumlar zorunlu olarak yili yilina finansman

(dagitim) metoduna ge¢mek zorunda kalmistir.

d) Saglik hizmetlerinin maliyetlerindeki artiglar :

Insan hayatinin kutsallhig: diisiincesi ile, maliyet endiseleri dikkate alinmadan sektore
yapilan yatirimlar hizla artmistir. Her kademede uzmanlagmis saglik personeli yetistirilmesi
icin yapilan harcamalar yaninda, teknolojik gelismenin cok hizli ve pahali oldugu tibbi
malzemeler icin de masraftan kacinilmamistir. Ote yandan, onleyici saglik hizmetleri yerine,
daha pahali olan ve saglik standardinin yiikselmesine yeterince katkis1 olmayan tedavi edici
hizmetlere 6ncelik verilmistir. Ayrica, gelismis iilkelerde en yiiksek maliyetle saglik hizmeti
gotiiriilen yash niifusun saglik hizmetleri talebi artarken, gelismekte olan iilkelerde bagimli

niifusun fazla olmasi saglik harcamalarimi artirmaktadir.

e) Aile yapisindaki degismeler :

Gelismis iilkelerdeki sosyal hayatta énemli degisiklikler olmus, bosanma oranlarinin
yiikselmesi, evlilik disi iliskilerden olan ¢ocuklarin sayisindaki artis, tek ebeveynli ailelerin
yayginlagsmas1 gibi faktorler, sosyal giivenlik sistemlerinin aileye yonelik harcamalarim

artirmistir.

""USUNE., a.g.e., 2004, 5.49
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Gelismekte olan iilkelerde ise; hizli kentlesme, sanayilesme ve artan mobilite ile kirsal
kesimle baglarin1 koparan insanlar, genis aile sisteminin ve kirsal destegin ortadan kalkmasi
sonucu, sosyal giivenlik kapsaminda saglanan yardimlara ve emeklilik sigortasina dayanmak

zorunda kalmaktadir!".

f) Kayitdis1 sektoriin genislemesi :

Kiiresellesme ve artan uluslararast rekabet, firma diizeyinde sosyal giivenlik
primlerinin, iilke diizeyinde ise sosyal giivenlik harcamalarinin rekabet dezavantaji1 yaratan bir

unsur olarak goriilmesine sebep olmaktadir'?.

Ozellikle 1960’11 yillardan itibaren iktisadi, siyasi ve sosyal nedenlere bagli olarak
gelismis iilkelere yogun bir gb¢ yasanmistir. Cogu zaman yasadis1 yollardan gerceklesen bu
goclerle birlikte, ekonomik krize bagli olarak genisleme egilimi gosteren kayitdisi sektor bu
tilkelerin sosyal giivenlik sistemleri iizerindeki yiikii artirmistir. Kayitdisi sektoriin milli gelire
oraninin  Fransa’da %15, Isvec’te %19, ABD'de %10.0-13.9, Almanya’da %10.4-15.2,
Ingiltere’de %7.2-13.6 ve Japonya’da %8.5-13.7"* diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ise, kayitdis1t istihdamin yiiksek olmasi, kontrol
edilememesi ve sosyal giivenlik primlerinin isgiicii maliyetlerini artirici unsur olarak
goriilmesi sosyal giivenlik sistemlerinin gelismesini engellemektedir. Bulgaristan’da %36,
Macaristan’da %24, Polonya’da %27, Romanya’da %337, Arjantin’de %21.8, Uruguay’da
%35.2 oraminda oldugu tahmin edilen kayitdist sektoriin milli gelire oraminin, Meksika’da
%27.1-49.0, Sili’de %18.2-37.0 ve Yunanistan’da %21.2-27.2'% arasinda oldugu

diisiiniilmektedir.

NEKIN N. vd, a.g.e., 1999, s. 44 ; BUZLUPINAR E., Emeklilik Fonlar1 : Sermaye Piyasalarina Kaynak
Aktarim — Tiirkiye Uzerine Degerlendirmeler, 1996, s. 6

2 AKBULAK S., AKBULAK Y., Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yasanan Sorunlar ve Alinmasi
Gereken Onlemler, Maliye Hesap Uzmanlar Vakfi Ekonomik ve Mali Arastirma Yarigmasi, 2004, s.126

"> STANOVNIK T., “Contribution Compliance in Central and Eastern European Countries : Some Relevant
Issues”, International Social Security Review, Vol.57, Issue 4, 2004, s. 54

' CETINTAS H., “Tiirkiye’de Kayitdisiligin Fayda-Maliyet Analizi”, Cimento isveren Dergisi, Say: 5,
Cilt:17, Eyliil 2003, s. 5

" STANOVNIK T., a.g.e., 2004, s. 54

' CETINTAS H., a.g.e.,2003, s. 5
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g) Degisen isgiicii piyasasi :

Sanayi toplumunun sosyal giivenlik ihtiyac1 sonucunda kurulan sosyal giivenlik
sistemlerinin, siirekli ve yiiksek oranli kronik bir igsizligin hakim oldugu, serbest rekabetin
onem kazandigi, kadinlarin ¢calisma hayatina katiliminin arttig1, aile yapisinin degistigi, esnek
calisma modellerine gecildigi, hizmet sektoriiniin one ¢iktigi, sosyal hayatta bireysellesme

egiliminin arttig1 giiniimiiz kosullarinda yeniden yapilandirilmas: gerekmektedir'”.

1.2.2 Gelismis Ulkelerin Sosyal Giivenlik Sistemlerine Ozgii Sorunlar

a) Sosyal giivenlik ivazlarindaki artislar :

Ozellikle nakdi olarak verilen ayliklar ve gelirlerin, ortalama iicretlerden daha hizl
yiikseldigi goriilmiistiir. Kamu sosyal giivenlik harcamalar ile karsiliksiz olarak sistem icine

almanlarin sayilarinin artmasi ve bunlara saglanan comert imkanlar maliyetleri arttirmastir.

b) issizlik :

Geligmis tilkelerde 1980°1i yillardan itibaren issizlik % 8-10 seviyesinin altina
indirilememis, kronik hale gelmistir. Sosyal giivenlik fonlan iizerinde cift yonlii olumsuz bir
etkiye sahip olan issizlik, bir yandan prim 6deyenleri azaltirken, diger yandan aylik alanlar
artirmaktadir. Bu durum, igsizlik sigortasi i¢in yapilan harcamalarin toplam sosyal giivenlik

harcamalarinin % 10-12’sine ulagmasina yol agmaistir.

¢) Sosyal giivenlik sistemlerinin olgunlasmas: :

Sosyal giivenlik harcamalar tiim iilkelerde artarken, ozellikle yashilik sigortasinda
olmak iizere, yiikiimliiliiklerini yerine getirerek sosyal sigorta kurumlarindan emeklilik aylig
almaya hak kazananlarin sayisi hizla artmis, baslangi¢ yillarindaki aktif / pasif sigortal

oranlari, pasif sigortalilar lehine olmak iizere degismeye baslamistir. Emeklilik

" TUNCAY A.C., ALPER Y., Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma : Sorunlar, Reform
ihtiyaa, Arayislar, Coziim Onerileri, 1997, s. 47, TUNCAY A. Can, “Sosyal Giivenlik Krizi
Coziimlenemeyecek mi?” , Mercek Dergisi , Ocak 1998a, s. 62
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harcamalarmin GSMH’ya orammin 2040 yihinda Italya’da %21.4, Almanya’da %18.4,
Ispanya’da %16.8 ve Belcika’da %15 seviyesinde olmast beklenmektedir'®.

d) Ulusal tasarruf diizeyi diismektedir :

Geligmis iilkelerin dagitim sistemi iizerine kurulmus bulunan sosyal giivenlik
sistemleri, 6zellikle yash gruplar arasinda fakirligi azaltmis, geng ve gelecek nesle ait biiyiik
birikimleri, genclerden yaslh nesle dogru, yeniden dagitmistir. Mevcut sistem halen yashlarin
tilketimini arttirirken, genglerin tiikketim ve tasarruf egilimini azaltmaktadir. Bunun sonucu

olarak, ulusal tasarruf diizeyi dﬁsmektedirlg.
1.2.3 Gelismekte Olan Ulkelerin Sosyal Giivenlik Sistemlerine Ozgii Sorunlar

a) Sosyal giivenlik alaninda saglanan gelismeler yetersiz ve tahsis edilen

kaynaklar simirhdar :

Kurumsallasma ve kisisel kapsamin genisletilmesi konularinda onemli gelismeler
saglanmistir. Sosyal giivenlik bilinci yaygilasmistir. Bu gelismelere ragmen, sosyal giivenlik
sistemlerinin nihai hedefini olusturan, herkesi her tehlikeye karsi kapsama alma ve insan
onuruna yaragir bir asgari korumayi garanti etme hedefinden cok uzak bir noktada

bulunulmaktadir.

Saglanan sosyal giivenlik garantisinin kapsami dar, seviyesi diisiiktiir. Nakdi olarak
verilen aylik ve 6denekler yetersizdir. Ozellikle yiiksek enflasyon dénemlerinde bu ayliklarin
yeniden ayarlanmamasi veya satinalma giiciinii koruyacak endekslemenin yapilmamasi bu
yetersizligi artirmistir. Hizmete cevrilerek verilen sosyal giivenlik hizmetleri ve ozellikle de

saglik hizmetleri alaninda ¢ok biiyiik yetersizlikler bulunmaktadir.

Bir¢ok Afrika iilkesinde, issizlik sigortasi bulunmadigi gibi sosyal yardimlar da, ya hig¢
bulunmamakta ya da cok yetersiz seviyededir. Latin Amerika iilkelerinde, sosyal giivenlik
sistemlerinin yerlesmis olmasma ragmen kapsam bakimindan yetersiz olduklari, ¢alisanlarin

ancak %15’inin, niifusun ise en fazla %350’sinin sosyal giivenlik kapsamina alinabildigi

'ff ERGENEKON (., Emekliligin Finansmam: Global Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar Isizinda
Ulkemiz i(;in Oneriler, 2000a, s. 17
" EKIN N.vd., a.g.e., 1999, s. 41
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goriilmektedir. Arap iilkelerinde ise; yashlik,malulliik ve 6lim gibi uzun donemli risklere ve
is kazas1 riskine kars1 giivence saglandigi, ancak hastalik ve analik risklerine karsi sadece
birkac iilkenin koruma sagladigi goriilmektedir. Bu iilkelerde sosyal giivenlik sistemlerinin
1970’lerde kurulmus olmasina ragmen, niifusu kapsama bakimindan yetersiz olduklari, ayrica
milli gelirden sosyal giivenlik i¢in ayrilan payin da yetersiz oldugu goriilmektedir. Asya’da
cok cesitli sosyal giivenlik uygulamalar1 goriilmekte, issizlik sigortasi birkac iilke disinda
uygulanmamakta, sosyal giivenlik kapsami yetersiz bir seviyede bulunmaktadir. Ornegin,
calisan niifusun Hindistan’da %8’i, Tayland’da %10’u ve Cin’de %]18’i sosyal giivenlik
kapsaminda bulunmaktadir. Genel olarak sosyal giivenlik harcamalar yetersiz kalirken, orta
ve yiiksek gelirli iilkeler olan Malezya, Giiney Kore, Tayland ve Singapur’da sosyal giivenlik

harcamalar artarken kapsami da genislemektedirzo.

b) idari organizasyonda ve yonetimde etkinlik problemi vardir :

Sosyal sigorta kurumlari, iilke ¢apindaki organizasyonu ve genis boyutlu fonlarin
kullanimi dolayisiyla etkin bir yonetim gosterilmesini gerektirmektedir. Yonetimde
yetersizlik etkinlik faktoriinii ortadan kaldirmakta ve maliyetleri yiikseltmektedir. Gelismis
iilkelerde sosyal giivenlik kurumlarinin yonetim giderleri toplam gelirlerin en fazla %3-4’iine
denk iken, bu oran Latin Amerika iilkelerinden Uruguay’da 6.51, Brezilya’'da %7, Sili’de %8
iken Ekvator’da %13.55, Veneziiella’da %17.46, Bolivya’da %21.39 ve Meksika’da %23.55>!

olarak gerceklesmektedir.

¢) Koruma kapsam sosyal giivenlik kurumlarinin imkanlar: zorlanarak

genisletilmeye calisilmustir :

Politikacilar, genellikle, uzun donemli maliyetleri dikkate almadan kisa donemli
hedeflere yonelmektedirler. Mevcut sosyal sigorta kurumlarinin kaynaklarimi kullanarak
kapsami genisletme yolu tercih edilmis ve sisteme politik miidahaleler yapilmistir. Kiilfet-
nimet dengesi gozetilmeksizin, hak kazanma sartlar1 kolaylastirilarak gelir—gider dengesi

bozulmustur. Aylik ve gelirlerin hesaplanmasinda ddenen prime bagli olma unsuru gozardi

** ILO, Social Security Expenditure and The Economy, 21 June 2000
http://www.ilo.org/public/english/bureau/inf/pkits/wir2000/wlrOOch1.htm [26.03.2006]

I GILLION C., “The development and reform of social security pensions: The approach of the ILO”,
International Social Security Review, Vol.53, Issue 1, 2000, s. 43
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edilerek, sosyal sigorta kurumlari prim karsiligi olmayan Odemeleri yapmak zorunda

birakilirken, belli donemlerde emeklilik yasi1 diisiiriilmiis ve emeklilik ayliklart arttirilmistir.

d) Ekonomik istikrar programlarmin faturasi sosyal giivenlik sistemlerine

yiiklenmeye calistlmistir :

Diisiik iktisadi biiylime hizi, yiiksek oranli issizlik ve enflasyon ile Odemeler
dengesindeki bozulmalar gibi sebeplerle cok sik olarak IMF ve Diinya Bankasi destekli
ekonomik istikrar programlarina bagvurmak zorunda kalan bu iilkeler, kamu harcamalarini
azaltmak amaciyla sosyal giivenlik harcamalarim kismak durumunda kalmaktadirlar. Bir
yandan tahsis edilen kaynaklar sinirlanirken, diger yandan istikrar programlariin olumsuz
sonuclarin1 azaltmaya yonelik harcamalar sosyal giivenlik kurumlar iizerine yiiklenmektedir.
Istihdam politikasinin bir parcasi olarak goriilen erken emeklilik uygulamalarimin maliyetleri
ile Ozellestirme nedeniyle isten cikarilanlarin emeklilik Odemeleri sosyal giivenlik

kurumlarinin iizerinde kalmaktadir.

e) Fonlarin yanhs kullanim :

Bu iilkelerde, yiiksek oranli enflasyon sosyal giivenlik fonlarini eritmis, fonlar higbir
zaman reel getiri saglayacak sekilde degerlendirilememistir. Fonlarin etkin sekilde
degerlendirilmesini saglayacak yonetim becerisi gosterilemedigi gibi, fonlarn yatirilabilecegi
mali piyasalar da yeterince gelismemistir. Ote yandan, sosyal giivenlik fonlar1 diisiik getirili
kamu projelerinde, sosyal giivenligin saglik sigortasi finansmaninda veya kamu
harcamalarindan dogan agiklarin kapatilmasi i¢in kullanilmistir. Bu iilkelerde, devlet sosyal
giivenlik sisteminin kurulmasi gorevini iistlenmis olmakla beraber, sistemin finansmanina

katkis1 ya hi¢ olmamis ya da ¢ok yetersiz kalmistir.

f) Sistemden kacis :

Sosyal giivenlik sistemlerine 6denen yiiksek prim oranlaria karsilik, ivazlardaki
yetersizlik ve isgiicli maliyetlerindeki artig sistemden kacisa neden olmaktadir. Serbest
mesleklerde, kirsal kesimde ya da kayitdisi ekonomide ¢alisanlarin niifusa oraninin yiiksek
olusu ve genis boyutlara ulasan issizlik, emeklilik alaninda etkin uygulamalar yapilabilmesini

engellemektedir. Latin Amerika iilkelerinde isgiiciiniin %401 kayitdist sektorlerde calismakta



15

ve prim Odemelerinden kacinmakta, benzer durum Dogu Avrupa iilkelerinde de

gdru'lmektedirzz.

1.3 Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Yeniden Yapilanma Arayislari

1.3.1 Gelismis Ulkelerde Durum

Geligmis tilkelerin sosyal giivenlik sistemlerinin, herkesi kapsama alma ve her

tehlikeye karsi koruma hedefini gerceklestirdikleri goriilmektedir. Buna ragmen, gelismis

ilkelerin, biitce agiklarimi kapatmak ve sosyal giivenlik harcamalarinin yiikiinii azaltmak

amactyla, 1990’Ii yillarin hemen basindan itibaren sosyal giivenlik sistemleri ile ilgili

kapsamli 6nlemler almaya basladiklar1 goriilmektedir.

1990’1 yillardan sonra alinan Onlemler ve bunlari uygulayan iilkeler, bu Onlemler

sayilan iilkelerde degisik kapsam ve yogunlukta uygulanmakla birlikte, sunlardir®:

Bir¢ok iilkede emekli ayligina hak kazanma sartlari agirlastirilmistir. Bu
iilkelerde 1970’li-1980°li yillarda issizlige karsi bir alternatif olarak
uygulanan erken emeklilik politikalari, sistemin mali vyiikiinii artirmistir™.
Ulkelerin bu uygulamay: terk ederek, emekli olma yasim yiikseltmesi yaninda,
kadinlar ve erkekler i¢in uygulanan farkli emekli olma yaslarin1 da esitledigi
goriilmektedir. Kadinlar i¢in emeklilik yasim Avustralya 2003-2013
doneminde 62.5’ten 65’e; Avusturya 2024-2033 doneminde 60’tan 65’e;
Belgika 2009°da 63’ten 65’¢e; Isvigre 2005°te 63’ten 64’e; ingiltere ise 2010-
2020 doneminde 60’tan 65’e yiikseltmeyi bngbrmektedir25 . Emeklilik yasinin
yiikseltilmesi ile ilgili biitiin uygulamalarda kademeli bir ge¢is ongoriilmekte,

bu siirenin de 5 ile 30 yil arasinda oldugu goriilmektedir.

Baz iilkelerde, emeklilik yasinin yiikseltilmesinin yan1 sira, emekli ayligia
hak kazanma siirelerinin de uzatildig1 goriilmektedir. Nitekim, italya’da asgari

emekli ayligi alma siiresi 15 yildan 20 yila, Irlanda’da 3 yildan 10 yila,

*EKIN N.vd., a.gee., 1999, s. 49

2 TUNCAY A.C., ALPER Y., a.ge., 1997, 5. 50-52
2 DPT, a.g.e, 2001, s.12

2 USUNE., a.gee., 2004, 5.59
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Fransa’da tam emekli aylig1 almak icin gerekli olan siire 37.5 yildan 40 yila,

Portekiz’de aylik almak icin gerekli siire 10 yildan 15 yila yiikseltilmistir.

¢ Emekli ayligima hak kazanma siirelerinin ikamet sartina da bagh oldugu
iilkelerde, bu siirenin de uzatildig1 goriilmektedir. Bu uygulama daha c¢ok gog
alan iilkelerde goriilirken, Finlandiya bu onlemlere basvuran iilkelerden biri

olmustur.

¢ Emekli ayliklarinin hesaplanma usullerinde, daha uzun siireli calismay1 tesvik
edici diizenlemeler yapilirken, emekli ayliginin hesaplanma usulleri ile aylik
baglama oranlarinin  belirlenmesi usulleri degistirilmektedir. Ornegin,
Japonya’da 1986 yilinda sosyal giivenlik reformu kapsaminda 40 yasin
altindakilerin emekli maasinin hesaplanmasinda her calisma yili icin esas
alinacak nihai maas orami %l’den %0.75’e indirilmis, 40-60 yaslar
arasindaki ¢calisanlar icin ise kademeli bir gecis ongoriilmiistiir’®. Ayliklarin
hesabinda esas alinan kazanglarin belirlenmesinde, geriye dogru dikkate alinan
donem uzatilmistir. Bu degisiklikler Fransa, 1spanya, Avusturya, Danimarka,

Yunanistan, italya ve Almanya tarafindan uygulanmaktadir.

e Cok smrl bagvurulan bir yontem olmakla birlikte, Portekiz sosyal giivenlik
primlerini kademeli olarak arttirmistir. Fransa’da ise, gecici bir siire icin de

olsa sosyal giivenlik vergisi alinmaya baglanmigstir.

e Malullik ve issizlik sigortasi ile ilgili diizenlemeler de diisiiniilmiistiir.
Malulliik sigortas1 ile ilgili olarak, ayliga hak kazanma sartlarinin
agirlagtirllmasi, yardimlarin siiresinin sinirlandirilmasi ve yardim oranlarinin
azaltilmas: gibi onlemler yer almaktadir. Ingiltere, ABD ve Hollanda bu

onlemlerin alindig iilkeler olmustur.

o lssizlik sigortasinda, saglanan yardimlarin siiresinin kisaltilmasi, yardim
miktarinin azaltilmasi, yardima hak kazanma siiresinin uzatilmasi gibi énlemler
alimmustir. Belgika, Almanya, Irlanda, Isvicre, Fransa, Ispanya’da bu yonde

diizenlemeler yapilmistir.

?® ERGENEKON (., a.g.e., 2000a, s. 30
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Evrensel ivazlarda gelir testi uygulamasma gidilmistir. Ozellikle aile
odenekleri sigorta kolundan verilen ¢ocuk paralarinda ve aile yardimlarinda
gelir testi uygulanmasi 6ngoriilmektedir. Almanya, Hollanda ve ispanya’da bu

yonde diizenlemeler gerceklestirilmistir.

Gelismis iilkelerde, sosyal giivenlik sistemlerinin birden fazla ayak iizerine
kurulmasi iizerine ¢aligmalarda gerceklestirilmektedir. Baz1 geligmis iilkelerde
iki ayakli sosyal giivenlik sistemlerinin, dar kapsamli da olsa, uygulanmakta
oldugu goriilmektedir. Danimarka, Finlandiya, Fransa ve Ingiltere sosyal
giivenlik sistemlerini iki ayakli yapi tizerine kuran iilkelerdendir. Avusturya,
Ispanya, Isvicre, Belcika ve Almanya’da ise ikinci ayak sosyal giivenlik

kurumlariin gelistirilmesine yonelik ¢calismalar yapilmaktadir.

1.3.2 Gelismekte Olan Ulkelerde Durum

1993 yilinda ILO Genel Direktoriine sunulan Sosyal Giivenlik Raporunda27 ve ILO

iyesi Amerika kitasi iilkelerinin 1992 yilinda gerceklestirdikleri 13. Konferansta, genel olarak

gelismekte olan iilkeler i¢in gegerli olmak tizere bu alanda alinabilecek dnlemler ve prensipler

ana hatlar ile su sekilde s1ra1anm1§t1r28:

Sosyal giivenlik politikalari, sosyal taraflarin sistemle ilgili taleplerini ve
sikayetlerini dikkate alacak sekilde, onlarin da katilimi ile belirlenmelidir.
Devlet, prim ddeyerek sistem i¢inde, ancak sistemin islemesinden sorumlu ve
garantor roliinde olmalidir. Sosyal taraflarin, sonuclari kendilerini dogrudan

etkileyecek kararlarin alinmasina katilmalar1 saglanmalidir.

Devlet, sosyal giivenlik garantisini saglama yiikiimliiliigiinii tamamen ve tek
basina iistlenmekten kacinmakla beraber, etkin bir sosyal giivenlik sisteminin
kurulmas1 ve isletilmesi konusunda garantor olma ve sistemin saglikli
islemesini saglayacak diizenlemeleri yapma konusundaki sorumluluklarimi en

1yi sekilde yerine getirmelidir.

71L0, Report of the Director-General 13’th Conference of American States Members of the ILO, Caracas-1992
2 TUNCAY A.C., ALPER Y., a.ge., 1997, 5. 53-56
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Yonetim giderlerini onemli Ol¢iide azaltmay1 ve ozellikle enflasyon
donemlerinde nakdi sosyal giivenlik ivazlarinin reel degerini korumayi

amaglayan etkin ve seffaf bir finansman yontemi saglanmalidir.

Para, istihdam, niifus ve egitim alanlarinda olmak iizere, hiikiimetler tarafindan
yiiriitiilen diger makro ekonomik politikalarla sosyal giivenlik politikalari

arasinda kuvvetli bir iliski kurulmalidir.

Sistemin isleyisi, etkinlik artis1 ve ddemelerde diizenlilik saglayacak sekilde

sadelestirilmelidir.

Sosyal giivenlik kurumlar1 tarafindan sunulan hizmetleri faydalananlara
yakinlagtirmak ve yine etkinligi artirmak icin, yonetimde ademi merkezi

yonetim anlayis1 yayginlastirilmalidir.

Sanayi toplumunu esas alarak organize edilen sosyal giivenlik sistemlerinin,
ekonomik ve sosyal yapida meydana gelen degismelere cevap verecek sekilde
diizenlenmesi, genel olarak daha esnek calisma prensiplerinin hayata
gecirilmesi gereklidir. Calisma hayatinin her alaninda goriilen esneklik, sosyal

giivenlik sistemlerine de yansitilmalidir.

Sosyal giivenlik sistemlerinin isleyisinin, basta finansman sekli ile ilgili olmak
iizere, ekonomik ve sosyal sistem {izerindeki olumsuz etkileri bertaraf
edilmelidir. Insanlar1 calismaktan ve tasarruf etmekten alikoyan uygulamalar
yaninda, isletmelerin rekabet giiclinii azaltan maliyet artiric1 6nlemlerden de

kacinilmalhidir.

Uluslararas1 emek gociiniin varligi, ekonomik entegrasyon hareketlerinin ve
uluslararasi rekabetin artis1 gbz Oniine alinarak sosyal giivenlik sistemlerinin

uluslararasi diizeyde uyumu saglanmalidir.
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Maliyetleri azaltmak, sigortalilara sunulan hizmetler icin harcanan zamam
kisaltmak, idarenin biirokratik islemlerini azaltmak ve kolaylastirmak i¢in veri

tabani gelistirilmeli, bilgi akis1 hizlandirilmalidir.

Belirli niifus kesimleri ve belirli sosyal giivenlik tehlikeleri ile ilgili olarak
sosyal giivenlik garantisinin saglanmasinda, 6zel sektoriin ve kar amaci ile
calismayan diger gruplarin faaliyet alanlarmi genisletmelerine yonelik
imkanlar yaratilmalidir. Ozellikle, saglik hizmetlerinin arz1 ve ilave emeklilik

gelirinin verilmesi konusunda bu tegvik saglanmalidir.

Ozel sigorta sirketlerinin de yardimiyla, tamamlayict sosyal giivenlik
miiesseselerinin gelismesi tesvik edilmeli, bu programlarin kapsami belirli
niifus  kesimlerinin  farklhilagtirllmis  taleplerini  karsilayacak  sekilde

genisletilmelidir.

Saghk hizmetleri, bu hizmetlerin standardim1 yiikseltecek ve hizmeti
kullananlarin ihtiyaglarina en uygun arzi saglayacak sekilde modernize

edilmelidir.

Bir biitiin olarak sosyal giivenlik alaninda ¢alisan personelin ve 6zellikle de
saglik personelinin is tatminini saglayacak is ortami ve mali diizenlemeler

yapilmalidir.

Sosyal giivenlik programlarinin kapsami genisletilerek, kapsama alma
konusunda biiyiik giicliiklerle karsilasilan kirsal kesim mensuplarinin, kayitdisi
calisanlarin ve kendi adina bagimsiz c¢alisanlarin sosyal sigortalarla koruma
kapsamina alinmasi saglanmalidir. Kapsami genisletmeye yonelik onlemlerde
tesvik edici unsurlara agirlik verilmeli, bu konuda devlet Onciilik ederek

kolaylastirict dnlemleri almalidir.

Kapsamin genisletilmesi yaninda, sosyal giivenlik garantisinin de seviyesi
yiikseltilmeli, taraflarin sisteme olan giivenlerini ve dolayisiyla bagliliklarim

artiran tatmin edici bir sistem olusturulmalidir.
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e Sosyal giivenlik sistemleri esneklestirilmeli, tek ayakli sistemler yerine c¢ok
ayakl1 ve tercih hakki veren sistemler olusturulmalidir. Ug ayakli bir sistem bu

alanda en cok tavsiye edilenidir.

Bu maddelere daha da onemli olarak; “sosyal giivenlik sistemlerinin popiilist
politikalarin disinda tutulmasi ve hiikiimetlerin sosyal giivenlik fonlarina miidahale etmesinin
engellenmesi icin sosyal giivenlik kuruluslarinin  Ozerk ve bagumsiz bir statiiye

29
kavusturulmasini”

ekleyebiliriz.

Gelismekte olan iilkelerdeki uygulamalara baktigimizda; Latin Amerika’da sosyal
giivenlik sistemlerindeki reformlar 1981°de Sili’de baslatilmis; 1990’larda Peru, Kolombiya,
Arjantin, Uruguay, Meksika, Bolivya ve El Salvador’da siirdiiriilmiis; 2000 ve 2001 yillart
arasinda da Kosta Rika, Nikaragua, Dominik Cumhuriyeti ve Ekvator bu siirece katilmistir.
Bu iilkelerde, tek ayakli kamu sosyal giivenlik sistemlerinden coklu ayak sistemlerine gecis
yapilmistir. Cogu iilke, birinci ayagi olusturan, zorunlu, belirli fayda esash, dagitim esasina
gore isleyen kamu sosyal giivenlik sistemlerini korumus veya yeniden yapilandirmistir. Ikinci
ayagi olusturan bireysel emeklilik tasarruf hesaplar1 belirli katki esasi1 ile fonlanirken,
yonetimleri yeni bir sektor olan emeklilik fon yoneticilerine verilmistir. Son olarak, reformcu
ilkeler, emeklilik tasarruflarimi arttirmak igin tesvik edici uygulamalarla, iiciincii ayak
sistemlerini, goniilliik temelinde ve bireysel veya isgi-igsveren anlasmasiyla belirlenecek

katkilarla isleyen emeklilik planlar1 temelinde olusturmuslardir®.

Kolombiya’da 1994 yilinda yiiriirliige giren sosyal giivenlik reformu ile, yeniden
yapilandirilan kamu sosyal giivenlik sisteminin yaninda 6zel emeklilik programi da devreye
girmistir. Tiim calisanlara, bu iki alternatiften birini secmek zorunludur. Katki orami ise
igveren i¢in %7.5 ve caligsanlar icin %?2.5dir. Sigortalilarin kayitlarin1 tutmak ve yonetmek
icin bilgisayar ag1 kurulmustur. Emeklilik kosullan zorlastirilmis; kadinlar i¢in 55, erkekler
icin 60 olan emeklilik yasinin 2014 yilinda 2 yil arttirilmasi planlanmigtir. Ozel emeklilik

fonlarinin denetimi i¢in 6zerk yapidaki Banka Denetleme Kurumu hizmet vermektedir®.

* DPT, a.g.e., 2001, .12

30 GILL L., PACKARD T,, etc., “Rethinking Social Security in Latin America”, International Social Security
Review Vol.58, Issue 2-3, 2005, s.72

3'UGURSS., Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve Gelisimi, 2004a, s.106;
USUNE, a.g.e., 2004, s. 97
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Meksika’da, 1997 reformu ile tamamiyla fonlanmis ve belirli katki esasina gore
isleyen bir sistem getirilmistir. Ozel kesim calisanlarinin zorunlu olarak dahil oldugu bu
sistem Kkigisel tasarruf hesaplar1 seklinde caligmaktadir. Ayrica, goniillillik esasina gore
isleyen bir sistem daha bulunmaktadir. Emeklilik sisteminde, yeni ¢alismaya baslayanlar icin
sisteme katilm zorunlu tutulurken, eski calisanlara se¢me hakki taminmistir. Reform
kapsaminda AFORE adi verilen emeklilik kurumlart olusturulmus ve katilimcilarin
maaslarindan kesilen %6.5 oranindaki katki payi, bu kurumlar tarafindan kisisel hesaplara
aktarilip degerlendirilmeye baslanmistir. Bu kurumlar CONSAR ad1 verilen kurul tarafindan
denetlenmektedir. Emeklilik yasi, kadin ve erkekler icin 65’tir. Eski ve yeni caligsanlar icin

devlet tarafindan minimum emeklilik garantisi sunulmaktadir®”.

Arjantin’de, 1994 reformu ile emeklilik sistemi ii¢ ayak iizerine kurulmustur. Birinci
ayak, igverenlerin katkilartyla finanse edilmekte, zorunlu ve dagitim sistemine gore, hiikiimete
bagl Ulusal Giivenlik Kurumu tarafindan isletilmektedir. ikinci ayak, calisanlarin katkisi ile
finanse edilirken, Ulusal Sosyal Giivenlik Kurumu tarafindan dagitim sistemi iizerine veya
Ozel Emeklilik Fonu Yonetim Sirketleri tarafindan fon yonetimi iizerine olusturulmustur.
Uciincii ayak, goniilliiliik esasina gore olusturulan 6zel emeklilik programina dayanmakta ve
Emeklilik Fon Yonetim Sirketleri tarafindan idare edilmektedir. Ozel sektorde calisanlarin,
kendi isinde calisanlarin, sisteme katilan eyalet ve belediye calisanlari ile ulusal hiikiimet
calisanlarinin sisteme katilimi zorunlu tutulmustur. Erkekler i¢in 64, kadinlar i¢in 59 olan
emeklilik yas1 2001 yilindan itibaren 65 ve 60 olarak degistirilmistir’>. Calisanlarin prim oram
%11’°dir. Ayrica, sakatlik-malulliik ve yonetim giderleri i¢in de %7 prim Odemektedirler.
Bagimsiz calisanlarin prim orami gelirlerinin %27 sidir. Isverenlerin prim orami ise calisilan
sektore gore %17-21 arasinda degisirken, aile yardimi ve issizlik primi de igveren tarafindan

odenmektedir’”.

Orta ve Dogu Avrupa’nin gecis ekonomilerini olusturan iilkelerine baktigimizda, bu
ilkelerde de sosyal giivenlik sistemlerinde reforma gidildigi goriilmektedir. Macaristan
1998, Polonya 1999, Litvanya 2001, Estonya, Bulgaristan ve Hirvatistan’da 2002 yillarinda
reform siireci baslamis ve bu iilkeler zorunlu fon esasina gore isleyen 2. ayak emeklilik

sistemlerini uygulamaya koymuslardir. Ayrica, basta Polonya ve Litvanya’da belirlenmis

2 ONALY.B., Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi, 2001, s. 50-51; EROL A., YILDIRIM A.E., Tiim
Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi, 2003, s. 207; USUN E., a.g.e., 2004, s. 59
3 UGUR S., a.g.e., 2004a, 5.109-112

34 http://www.ssa.gov/policy/docs/progdesc/ssptw/2002-2003/americas/argentina.html [25.03.2006]
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katki modeline gecilmesi olmak iizere, bu iilkelerin 1. ayagi olusturan kamu emeklilik
sistemlerinde genis capli diizenlemelere gidilmistir. Bu {iilkelerde, Cek Cumhuriyeti basta
olmak {izere, goniillii fon esasina gore isleyen 2. ayak emeklilik sistemleri devletin ciddi

boyuttaki vergi tesvikleri ile desteklenmektedir™.

Macaristan’da, 1998 yilinda yiiriirliige giren emeklilik reformu ile, birinci ayag:
olusturan zorunlu, dagitim esasli kamu emeklilik sisteminin yaninda ikinci ayagi olusturan
yine zorunlu olan ve bireysel emeklilik hesaplarina dayali1 emeklilik fon sistemi uygulamasina
gecilmistir. Uciincii ayak ise, 1993 yilinda uygulanmaya baslanus, onemli vergi
muafiyetlerinin tanindigi, dolayisiyla kisiyi daha fazla tasarruf etmeye yonlendiren goniillii
ozel emeklilik ayagidir. Birinci ayak, tiimiiyle isverenler ve kismen calisanlar tarafindan
finanse edilmekte, isveren katki payr calisanlarin iicretinin %30.5’1 kadardir. Calisanlarin
gelirlerinin ise %6’s1 0zel fonlara aktarilmaktadir. Kadinlarda 55, erkeklerde 60 olan
emeklilik yas1 2008 yilinda 62’ye yiikselecektir. Zorunlu olan ikinci ve goniillii olan iic¢iincii

ayak tamamen calisanlarin katkilariyla finanse edilmektedir®®.

Polonya’da da emeklilik sistemi ii¢ ayakli bir yapiya sahiptir. 1999 yilinda belirli
fayda esasli yapidan belirli katki esash yapiya gecilmistir. Birinci ayak, tamamen devletin
denetimindedir. Kesilen prim oram1 %19.52’dir. Zorunlu olan ikinci ayak 6zel emeklilik fonu
icin, iscilerin katki oramt %?7.3’diir. Emeklilik fonlar1 Emeklilik Fon Sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Birinci ve ikinci ayak emeklilik 6demelerinde asgari 6deme garantisi olup
devlet tarafindan karsilanmaktadir. Emeklilik yas1 kadinlarda 60 ve erkeklerde 65 olarak
belirlenirken, emekli olabilmek i¢in calisma siiresi kadinlar i¢in 20 yil ve erkekler icin 25 yil
olarak belirlenmistir. Ugiincii ayak emeklilik fonlar1 ise, ikinci ayaktaki uygulamaya
benzemekle birlikte goniilliilik esasina dayanmasi, daha az yatirim sinirlamasinin olmasi ve
asgari getiri sartinin olmamasi ile farklilik gostermektedir. Denetim acisindan da daha

. 37
esnektir’’.

* STANOVNIK T., “Contribution Compliance in Central and Eastern European Countries : Some Relevant
Issues”, International Social Security Review, Vol.57, Issue 4, 2004, s. 52

UGUR S., a.g.e., 2004a, s.114; EROL A., YILDIRIM A.E., a.g.e., 2003, s. 198-199

STUGUR S.,a.g.e., 2004a, s.117-121; ONAL Y.B., a.g.e., 2001, 56-57
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1.4 Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi ve Yeniden Yapilanma

Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi’ndeki yeniden yapilanmay1 sadece Tiirkiye kaynakli
calismalar olarak degil, liyesi olmak i¢in ugras verdigimiz AB boyutu ile de degerlendirmek
gerekmektedir. Avrupa Birligi Komisyonu’nun 8 Kasim 2000’de ag¢ikladigi, Tiirkiye’nin tam
iyelik stratejisini belirleyen Katilim Ortakligi Belgesi’'nde (KOB), AB’nin sosyal giivenlik
alanindaki Tiirkiye’den beklentileri de ag¢iklanmistir. KOB’da yer alan beklentiler; mevcut
sosyal giivenlik agim giiclendirmek, sistemi mali agidan siirdiiriilebilir kilmak ve sosyal

korumanin diizeyini artirmaktir.

1.4.1 Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Yapisi

Tiirk sosyal giivenlik sisteminin temel sosyal giivenlik kurumu olarak sosyal sigortalar
tercih edilirken, Orgiitlenme yapis1 olarak da calisanlarin mesleki statiileri esas alimistir.
Kamu c¢alisanlar i¢in Emekli Sandigi (1950), bir igverene baglh olarak caligsanlar icin SSK
(1964) ve kendi hesabina ¢alisanlar i¢in Bag-Kur (1972) kurulmustur. SSK, sosyal giivenlik
kapsamindaki niifusun %57’sini kapsamina alan en biiyiik sosyal sigorta kurulusu olurken;
Bag-Kur i¢in bu oran %?25.1, Emekli Sandig1 icin %17.3 olmustur’®. Ayrica, bankalar, sigorta
sirketleri, ticaret ve sanayi odalar ile borsalarinin kendi mensuplan icin vakif statiisiinde
kurduklar1 6zel emeklilik sandiklar1 bulunmaktadir. Tamamlayici sosyal giivenlik kuruluglari
olarak; 150 bin askeri personeli kapsamina alan Ordu Yardimlagsma Kurumu-OYAK (1961),
20 bin civarinda maden iscisini kapsayan Amele Birligi (1975), ilkokul Ogretmenleri Saglik
ve Sosyal Yardimlasma Sandigi-ILKSAN (1943) mensuplarina hizmet vermektedir. 1970
yilinda memurlar i¢in olusturulan MEYAK sonradan lagvedilirken, isciler icin diisiiniilen
IYAK kurulamamistir. Bu olusumlar birlikte diisiiniildiigiinde; Tiirkiye’de devlet eliyle ikinci
ayak sosyal giivenlik kurumlarmm olusturma cabalarimin 1970°li yillarin ikinci yarisinda
giindeme geldigi dikkat ¢ekmektedir”. Bunlarin yaninda, devlet tarafindan finanse edilen

kamu sosyal giivenlik harcamalarina da yer verilmistir.

3 ALPER Y., IMROHOROGLU S., SAYAN S., Tiirk Emeklilik Sisteminde Reform: Mevcut Durum ve
Alternatif Stratejiler., 2004, s. 43 ; AKBULAK S.-AKBULAK Y., Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde
Yasanan Sorunlar ve Alinmas1 Gereken Onlemler, 2004, s. 138

¥ TUNCAY A.C., ALPER Y., a.g.e.,1997, 5.75
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Olusturulan kurumsal yap1 ve sosyal sigorta mevzuati ile ililkemizde calisanlarin
tamaminin, calistigl sektdr, yaptig1 is ve statiisiine bagli olmaksizin sigortali olmasini

saglayacak yasal ve kurumsal altyap1 tamamlanmistir*”.

1.4.2 Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari

Tiirk sosyal giivenlik sisteminde yasanan kriz, iki boyutludur: Hem saglanan sosyal

giivenlik garantisi yetersizdir, hem de sistemin finansmaninda ciddi sorunlar yaganmaktadir.

Finansman krizinin baslangict 1970’li yillara uzanmaktadir. Bu yillardan itibaren
sosyal sigorta kurumlari, ihtiyatlar bir yana zorunlu olarak ayirmalar1 gereken matematik ve
O0denmis prim karsiliklari ayiramamaya ve agik vermeye baglamislardir. 1992 yilinda ise;
fon esasina gore kurulmus bulunan sosyal sigorta kurumlarinin, sigortacilik agisindan
ayirmalar1 gereken karsiliklar1 ayiramadiklart gibi, sahip oldugu tim gelirleriyle o yilin
giderlerini karsilayamayarak agik verdikleri y1l olmustur. Dolayisiyla, fon esasindan dagitim

esasina ge¢ilmis ve devlet ilk defa agik kapatarak finansmana katilmugtir'.

a) Niifus yapisindaki degisimin ortaya cikardig: sorunlar :

Tablo 1.1 Baz iilkelerde ve Tiirkiye’de 65 yas ve iistii niifusun 0-64 yas arasindaki
niifusa oraninin %7’den % 14’e gecis siiresi

. %7 oranina % 14 oranina Gecis siiresi
Ulkeler < <

ulastii y1l ulastig y1l (y1)
Japonya 1970 1996 26
Fransa 1865 1980 115
Almanya 1930 1975 45
Isvec 1890 1975 85
Ingiltere 1930 1975 45
ABD 1945 2020 75
Tiirkiye 2012 2039 27

Kaynak : Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 Sosyal Giivenlik Kurumu Bagkanligi, Sosyal
Giivenlik Sisteminde Reform, Beyaz Kitap, Nisan 2005, s. 6

Tiirkiye gen¢ bir niifus yapisina sahip olmakla birlikte, niifusun hizla yaslanmasi
sorunuyla kars1 karsiya bulunmaktadir. Tablo 1.1°den de goriildiigii gibi bu siire Tiirkiye i¢in
27 yil gibi, gelismis iilkelere nazaran, cok kisa bir siiredir. Tiirkiye’nin, geng niifus yapisini

bir siire daha koruyacag: tablodan goriilmektedir. Bu donem, gerek biiylime hizinin gerekse

“ ALPER Y., IMROHOROGLU S., SAYAN S., a.g.e., 2004, s. 42
*'EKIN N. vd., a.gee., 1999, s. 144
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toplam tasarruflarin artirilmasi, dolayisiyla sosyal giivenlik kurumlarinin fon birikimi
saglamas1 gereken bir donemdir. Bunun icin, artan gen¢ niifusun nitelikli isgiicii haline

getirilerek istihdam edilmesi ve kayitdisiligin 6nlenmesi gerekmektedir.

b) Sosyal giivenlik sistemi icin tahsis edilen kaynaklar yetersizdir :

Sosyal giivenlik sistemi icin tahsis edilebilecek kaynaklar simirhidir ve kit olan
kaynaklarin kullaniminda da ciddi bir etkinlik problemi yasanmaktadir. Sosyal yardim ve
hizmetler de dahil olmak {iizere, Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlarinin 2004 yilindaki

toplam harcamalarinin milli gelire oran1 %11.7 seviyesinde olmustur.

¢) Sosyal giivenlik sistemi, ¢cok sebepli ve ciddi bir finansman krizi icerisindedir :

Tiirk sosyal giivenlik sisteminin finansman sorunu; gelirleri azaltici, giderleri artirici

ve kaynaklar1 eriten gelisme ve uygulamalardan kaynaklanmaktadir.

Gelir azaltic1 faktorlerin baslicalari; erken emeklilik uygulamasi, prime esas kazancin
diisiik gosterilmesi, kayitdisi istihdamin yiiksekligi, prim tahsilat oraminin diisiikliigii, afla
o6deme kolayligi gibi uygulamalarla prim 6deme egiliminin azalmasi, ddenmeyen primlerin
gecikme cezalarina uygulanan aflar, prime esas kazang simirinin diisiikliigii ve fon gelirlerinin

yetersizligidir.

Gider artiric1 faktorler ise; erken yasta emeklilik uygulamalari, primi alinmadan
yapilan sigorta 6demeleri, hizmet borclanmasi kanunlari, uzayan ortalama Omiir nedeniyle
artan aylik odemeleri ve saglik yardimlarinin yani sira prim gelirleri ile 6denen ayliklar

arasindaki iliskinin zayifligidir.

Sosyal giivenlik fonlarinin, i¢ bor¢lanma ihtiyacin1 karsilamak amaciyla diisiik getiri
oranlariyla hazine tahvili ve bono satilarak kullanilmasi yine ekonomik politikalarin

faturasinin sosyal sigorta kurumlarina ddettirilmesinin 6rnegini olusturmaktadir®’.

Finansman dengesini bozan en 6nemli sorunlardan biri erken emekliliktir. SSK’da

emeklilerin %62’sinin yasinin asgari emeklilik yas1 olan 58-60 yasin altinda olmasi, sorunun

2 EKIN N. vd., a.g.e., 1999, s. 169
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boyutunu agikca ortaya koymaktadir. OECD iilkeleri arasindaki karsilastirmalara gore,

Tiirkiye en uzun siire emekli maasi odenen iilkeler arasinda bulunmaktadir®.

Finansman sorununun diger ©nemli bir sebebi, prim tahsilatlarinda goriilen
yetersizliktir. SSK’nin prim tahsilat oran1 2001 yilinda %82 olmustur*. Bu oran, Bag-Kur
icin 1999 yilinda %55 olarak gergeklesmistir45. Hazine’den yapilan transfer harcamalar
hari¢ tutuldugunda, SSK’min toplam gelirlerinin %96’s1 prim, %4’ii ise diger gelir
kaynaklarindan olusmaktadir®. Prim tahsilatlarini artirmak amaciyla cezai islemlere agirlik
verilmig, prim aflar1 getirilmis ancak istenen amaca ulasilamamistir. SSK primlerini
O0demeyen isverenler arasinda kamu isverenlerinin pay1 yiiksektir. Ayrica, sigortalilarin
calisma giin sayisinin veya prime esas kazanclarinin eksik bildirilmesi dolayisiyla, primler

isverenlerce eksik 6denebilmektedir.

Prim 0©deyenlerin sayisi artirilamamaktadir. Kayitdist istihdamin yaygmn olmasi,
denetim mekanizmasiin iyi isletilememesi ve isgiicliniin Onemli bir kesiminin tarim
sektoriinde istihdam ediliyor olmasi, ¢alisanlarin Onemli bir kesiminin sosyal giivenlik

kapsamina alinmasinin 6niindeki engeli olusturmaktadir

Diger yandan, emeklilik sisteminde aylik baglama oram yiiksektir. Emekli aylhigi
baglama oran1 SSK’da %90, Bag-Kur’da %127 ve Emekli Sandigi’nda %106’dir*’. ILO’nun
102 sayili Asgari Normlar Sozlesmesinde belirtilen ikame oram ise %40-60 arasinda

bulunmaktadir.

Sigortaliliktan kacinmanin en 6nemli nedenlerinden birisi, is¢i ve isveren tarafindan
odenmekte olan, toplamda %33.5-41 seviyesine ulasan yiiksek miktardaki sigorta prim

oranlaridir. Bu yiiksek oranla Tiirkiye, AB iilkeleri arasinda ilk sirada yer almaktadir*®.

Ayrica, Tiirkiye’de devlet issizlik sigortasi hari¢ son yillarda gerceklesen aciklar
kapatmak disinda, sosyal sigorta kuruluslarinin kurulus masraflarin1 karsilama ve personel

maaglarin1 6deme haric, sosyal sigortalarin finansmanina katilmamaktadir. Oysa ki, devletin

*> Beyaz Kitap, Nisan 2005, s. 20

* AKBULAK S.-AKBULAK Y., a.g.e., 2004, s. 159

*> DPT, Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, 2001, s. 46

* TUNCAY A.C., ALPER Y., a.gee., 1997, s. 88

" Beyaz Kitap, 2005, s. 20

* FISUNOGLU M., “Ozel Emeklilik Sistemlerinin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi ve Borsa iliskileri”, IMKB
Dergisi, Temmuz-Aralik 1998b, s. 95
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sosyal giivenlik sistemine katki payr 2003 yilinda Isvicre’de %22.7, Avusturya’da %34.5,
Macaristan’da  %34.8, ILzlanda’da 9%40.8, Ingiltere’de %49.5, Norvec'te %55.9,
Danimarka’da %63 seviyesinde olmustur. Yine 2003 yul itibariyle AB tiyesi 25 iilkenin
verileri baz alindiginda sosyal giivenlik sisteminin finansmani, yaklasik olarak %39 ile
igverenlerin, %21 ile caliganlarin, %37 ile devietin katkisiyla ve %3 ile diger gelirlerden

saglanmisti .

Burada 6nemle iizerinde durulmasi gereken bir goriis, “sosyal giivenlik kuruluslariyla
ilgili yapiuacak diizenlemeler sonucunda dahi, emeklilerin ulastigi sayr goz Oniinde
bulunduruldugunda, bu kurumlarin kendi kendilerini finanse etme kosullarinin kalmadig ve
devletin diizenli ve siirekli bir gsekilde prim odeyerek sisteme katilmasmmin gerekliligi”

noktasindadir™®.

d) Devlet sosyal giivenlik finansmamina katilmaz iken yonetimde etkin

konumdadir :

Sosyal sigortalarin finansmanina katkida bulunmayan devlet, kurumlarin y6netim
kurullarinda agirlikli olarak temsil edilmektedir. Kurumlar, merkezi devlet yonetiminin siyasi
miidahalelerinden uzak tutulmali, devlet sadece denetim gorevine sahip kilinmali ve kurum

kaynaklari, yetki ve sorumluluga sahip dzerk bir yonetim tarafindan kullanimalidir™.

e) Sistem sosyal giivenlik prensiplerine gore isletilmemektedir :

Sistem, politikacilarin ve sosyal taraflarin kisa vadeli cikarlart i¢in miidahalelere
maruz birakilmis, sigortacilik ilkelerinden uzaklasilarak sosyal sigorta kurumlarinin dengeleri
bozulmustur. Saglikli bir sosyal sigorta kurumunun aktif/pasif sigortali oraninin en az dorde
bir olmasi gerekirken®® bu oran 1990 yilinda SSK i¢in 2.4, Emekli Sandigi i¢in 1.8 ve Bag-
Kur icin 4.9 iken™, 2003 yili itibariyle bu oranlar sirasiyla 1.71, 1.8 ve 2.33 olarak

* “Employers’ Social Contribution”, “Social Conribution Paid by The Protected Persons”, “General
Government Contributions”, http://epp.eurostat.cec.eu.int [11.05.2006]

50 KILICDAROGLU K., “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlar1 ve C6ziim Onerileri”, iktisat
Isletme ve Finans Dergisi, Y1l : 13, Say1 : 150, Eyliil 1998, s. 37

ST SAKAR M., Sosyal Sigortalar Uygulamasi, 2002, s. 78

> TUNCAY A.C., ALPER Y., a.ge.,1997, 5. 81

3 ALPER Y., vd., a.g.e., 2004, s. 107
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gergeklesmistir54. Aktif sigortal1 sayisinin diigiik olmasi, genis aile yapisi da diisiiniildiigiinde,
bagimli niifusu artirarak daha fazla kisiye hizmet gotiiriilmesini gerektirmekte, bu durum

maliyetleri yiikseltmektedir.

Emeklilik ayligina hak kazanma kolaylastirilarak, gen¢ yasta emekliligin onii
acilmistir. Kadinlarda 38 ve erkeklerde 43 yasinda emekli olabilme imkani saglanmistir.
“Pasif sigortalilik siiresinin aktif sigortalilik siiresinden daha uzun oldugu garip bir durum
ortaya ¢kmustir”™>. Emeklilik icin basvuranlarin yaklasik %58’i 50 yasin altinda emekli

olmaktadir. Tiirkiye’de 60 yasin iizerinde emekli olanlarin orani ise sadece %6’ dir*®.

Siyasi iktidarlar, ekonomik ve sosyal politikalarin maliyetlerini sosyal giivenlik
kurumlarinin iizerine yikmislardir. Geng yasta emeklilik, yeni istihdam alanlar1 yaratmanin
yolu olarak goriilmiistiir. Ozellestirme politikas1 giidiiliirken, ozellestirilecek kurumlarda
calisanlarin erken emekli olmalar1 ve hatta bunun i¢in tesvik edilmeleri s6z konusu olmusg,
ozellestirmenin maliyeti sosyal giivenlik kurumlarimin tizerine yiiklenmistir. Emeklilerin
gelirlerini artirmak isteyen hiikiimetler, sosyal yardim zammi adi altinda prim karsilig

olmayan 6demeleri sosyal giivenlik kurumlarinin kaynaklarini kullanarak finanse etmislerdir.

Sosyal giivenlik kurumlarimin yarattigir fonlar, hiikiimet miidahaleleriyle, amaclar

diginda kullanilmis, sosyal sigortalar zarara ugratilmistir.

f) Mevcut sistem yoksulluga kars1 koruma saglayamamaktadir :

Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlarinin toplam harcamalarin milli gelire oran1 %11.7
gibi azimsanamayacak bir seviyede olmasina ragmen, kaynaklar dogru kullanilmadigindan
yoksulluk 6nlenememektedir. “DIE tarafindan 2002 yilinda yapilan bir calismaya gore,
Tiirkiye niifusunun %27’si gida ve gida disi harcamalari iceren yoksulluk sumirmmin altinda
yvasamaktadir. Yoksulluk, kendi hesabina calisanlar, iicretsiz aile iscileri ve yevmiyeli
calisanlar arasinda yaygin olarak goriiliirken, bu kesimler kayitdist istihdamin da %82’ sini

olusturmakta, dolayistyla sosyal giivenlik sisteminin kapsaminda bulunmamaktadirlar™’.

> DUYGULU E., PEHLIVAN P., Sosyal Giivenlik Kurumlarimn Kaynak Sorunlari ve Coziim Onerileri,
2004, s. 28,73,87

» TUNCAY A.C., ALPER Y., a.ge.,1997, 5. 82

¢ ESREF A., “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari ve C6ziim Onerileri”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, Y1l : 13, Say1 : 150, Eyliil 1998, s. 45-46

57 Beyaz Kitap, 2005, s. 10
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Oysa, sosyal giivenlik kurumlart araciligiyla aktarilan kamu kaynaklarindan sadece sosyal

giivenlik kapsaminda bulunan kisiler yararlanabilmektedir.

Saghik kurumlarinin fiziki olarak yetersizligi, kapsama alinan niifusun genisligi,
personel yetersizligi ve etkin yonetilememe gibi problemler dolayisiyla, kamu ve sosyal
sigorta kurumlarimin sundugu saghik hizmetlerinin standardi diisik bir seviyede

bulunmaktadir.

Ote yandan, yillardir siiren yiiksek enflasyon ortaminda verilen gerek nakdi gerekse

ayni aylik ve 6denekler yetersiz kalmistir.

g) Biitiin niifus koruma altina alinamamstir :

2002 yili itibariyla sosyal sigorta kurumlart vasitasiyla sosyal giivenlik kapsamina
alinan niifus toplam niifusun % 88.1’ine ulagmistir®. Istihdam yapisini gosteren mevcut
verilere gore, 2004 yui itibariyle isgiiciiniin ancak %48’i bir sosyal sigorta kurulusunun
kapsaminda iken, isgiiciiniin %52 sini olusturan yaklasik 11 milyon kisi ise kapsam disinda
bulunmaktadir. Saglik giivencesi acisindan bakildiginda ise niifusun %20 sinin saglik
giivencesinden yoksun oldugu tahmin edilmektedir’. Fakat, calisanlarin yalmzca %48’
sigortal1 iken, niifusun %88.1’inin kapsanmis olmasi, bagimli niifus oraninin yiiksekliginden
kaynaklanan, sagliksiz yapiy1 gostermektedir. Tiirkiye’'de bagumliik orami ortalamasi, 2003

yvilinda 3.88 ve 2004 yilinda 4.02 olarak gergekle§mi§tir60.

h) Orgiitlenme, yonetim ve alt yapu ile ilgili ciddi sorunlar vardir :

Sosyal giivenlik alaninda hizmet veren ¢ok sayida kurumun bulunmasi, bu kurumlar
kapsaminda bulunan kisilerin hak ve yiikiimliiliikklerinin farkli olmasina sebep olmakta,
kapsanan sosyal riskler bile farklilk gostermekte, kurumlar arasinda esgiidiim
saglanamamaktadir. Ayliga hak kazanma sartlari, ayliklarin asgari ve azami oranlari, prim
yiikiimliiliikleri, sigorta kollarindan saglanan yardimlarda farkliliklar bulunmaktadir. SSK ve

Bag-Kur Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi’'na bagliyken, Emekli Sandigt Maliye

% ALPER Y., vd., a.g.e., 2004, s. 43
» Beyaz Kitap, 2005, s. 16
60 TISK, “Niifus, Istihdam, Sosyal Giivenlik Temmuz 2005, www.tisk.org.tr [15.11.2005]
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Bakanligi’na, Sosyal Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumu ise Bagbakanliga bagh

bulunmaktadir.

Kurumlarin idari ve mali bakimdan 6zerkligi kabul edilmisken, yonetim kurullarinin
olusturulmasi asamasinda siyasi iktidarlarin miidahalelerine acik hale gelmektedirler. Devlet
politikas1 gibi siireklilik isteyen sosyal giivenlik sistemine sik sik politik miidahale, sistemi

islemez hale getirebilmektedir®'.

SSK ve Bag-Kur personeli memur statiisiinde bulunmakta, yeterli ve uzman personelin
tatmin edici bir iicretle calistirllmast miimkiin olamamaktadir. Personel yetersizligi yaninda,

etkin hizmeti saglayacak donanim eksikligi de bulunmaktadir.

Asint biirokratik islemler sosyal giivenlik kurumlarinin etkin ¢aligmasina engel
olmaktadir. Yapilan mevzuat degisiklikleriyle farkli zamanlarda farkli wygulamalar
gerceklestirilmekte, bu da sistemden yararlananlart huzursuz etmektedir. Ornegin, emeklilik
vasinda degisiklik yapilmast giindeme geldiginde sigortalilar, hak kaybina ugrama

korkusuyla bir an once emekli olmak istemektedirler™.

Denetim mekanizmalarinin etkin olmamasi sonucu kayitdist istthdam ve prim
kacaklar1 ©Onlenememektedir. 2004 yili itibariyle niifusun %40’1 hala kirsal kesimde
yasamakta ve isgiiciiniin %34’ii tarum sektoriinde ¢alismaktadir. Istihdamin %I18.3’ii sanayi
ve %47.7’si hizmetler sektériinde bulunmaktadir®. Yukarda da belirtildigi gibi, isgiiciiniin

ancak %48’ sosyal sigorta kapsamina alinabilmistir.

1) Sosyal giivenlik kurumlarindaki finansman acig1 ekonomi iizerinde

olumsuz etkiler yaratmaktadir :

Sosyal giivenlik sisteminde yasanan finansman sorunu, kamu finansmani {izerinde
yarattig1 baski dolayisiyla, basta enflasyon olmak iizere temel ekonomik gostergeleri olumsuz
etkilemektedir. Tablo 1.2°de goriildiigii gibi, 1994-2004 yillar1 arasinda sosyal giivenlik
aciklarinin kapatilmasi icin kullanilan kaynaklar 2004 yili GSMH’dan daha fazladir. Tablo

1.3’den, kamu biitcesinden sosyal giivenlik kurumlarma 2000°1i yillarda yapilan transferler

' DPT, Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2001, s. 44
2 TUNCAY A.C., ALPER Y., a.g.e.,1997, s. 100
63 TISK, “Niifus, Istihdam, Sosyal Giivenlik”, www.tisk.org.tr, Temmuz 2005 [15.11.2005]
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incelendiginde, Emekli Sandigi’nmin yapilan transferlerden en fazla pay alan kurum oldugu

goriilmektedir.

Tablo 1.2 Tiirkiye’de sosyal giivenlik transferlerinin giincel degeri, 1994-2004

2004 sonu
(Milyar YTL)

SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigi’min 1994-2004 arasi aciklarinin

. . . .. . 474.8
Hazine bor¢lanma faiziyle giincellenmis degeri
Toplam i¢ Borg Stoku 224.5
Toplam Konsolide Bor¢ Stoku 316.1
GSMH (2004) 424.1

Kaynak : Beyaz Kitap, 2005, s. 13

Tablo 1.3 Tiirkiye’de sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan biitce
transferleri ve GSMH’ya oranlari 2002-2006 (Milyon YTL, %)

(MilyonYTL, %) 2002 % 2003 % 2004 % 2005" % 2006 %
GELIRLER 19.749 | 7.2 | 27395 | 7.7 | 33968 |79 | 39152 | 81 | 45717 | 8.5
Prim tahsilatlar1 15.801 | 5.7 | 22493 | 63 | 28331 | 6.6 | 31538 | 6.5 |36.99 | 6.9
GIDERLER 28.146 | 10.2 | 40.839 | 11.4 | 50.258 | 11.7 | 58.821 | 12.1 | 64.654 | 12.0
Sigorta giderleri 17.890 | 6.5 | 26762 | 7.5 | 32.697 | 7.6 | 39.047 | 8.1 | 43.665 | 8.1
OELVCGIDER | 8307 | 30 | -13.445 | 38 | -16290 | 38 | -19.669 | 4.1 | -18.937 | 3.5
SSK -2.686 | -1.0 | -4.509 | -1.3 | -5.757 | -13 | -7.710 | -1.6 | -6.700 | -1.2
Bag-Kur -2.735 | -1.0 | -4.878 | -1.4 | -5300 | -1.2 | -6.847 | -14 | -6.750 | -1.3
Emekli Sandig1 -2.976 | -1.1 | -4.058 | -1.1 | -5233 |-1.2 | -5.112 | -1.1 | -5487 | -1.0
BUTCE
TRANSFERLERI 8295 3.0 | 13312 | 3.7 | 16.087 | 3.8 | 19.846 | 4.1 18.937 | 3.5
ggiglssFERLERiS 9995 | 3.6 | 15572 | 44 | 18.893 | 44 | 23446 | 48 | 23.285 | 4.3
SSK 2.689 | 1.0 4505 | 1.3 5757 | 13 7.710 | 1.6 6.700 | 1.2
Bag-Kur 2.630 | 1.0 4922 | 14 5336 | 1.2 6847 | 14 6.750 | 1.3
Emekli Sandig1 2.976 1.1 3.885 1.1 4.994 1.2 5.289 1.1 5.487 1.0
Emekli Sandigr’® 4.676 | 1.7 6.145 | 1.7 7.800 | 1.8 8.889 | 1.8 9835 | 18

! Gergeklesme tahmini ? Fatural 6demeler ve ek karsiliklar dahildir.

* Pro gram

Kaynak : DPT, Genel Ekonomik Hedefler ve Yatirimlar 2006, s. 16, http://ekutup.dpt.gov.tr

[22.04.2006]

Sosyal giivenlik sistemi kaynakli kamu bor¢ stokundaki artis, vergiler veya Hazine
bor¢lanmasi yolu ile finanse edildiginden, kamu kesimi bor¢lanma geregi artmakta, bu durum
bir yandan faiz oranlarinin yiikselmesine yol agarken diger yandan gelecege iliskin belirsizligi
artirarak enflasyonun yiikselmesine yol agmaktadir. Ayrica, biitiin bunlar yatirimlar1 olumsuz
yonde etkilemekte ve siirdiiriilebilir biiyiime oranina ulasilmasini engellemektedir. Bunun

sonucunda issizlik oran1 artmakta ve gelir dagilim giderek bozulmaktadir. Boylece, sosyal
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giivenligi saglamak iizere kurulmus olan bir sistem, amacinin tam tersine sonuglar

iiretmektedir®.
1.4.3 Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma

Uzun donemli aktiieryal dengelerin yeniden olusturulmasi ve kurumsal etkinligi
gelistirmeyi amagclayan kapsamli bir sosyal giivenlik reformu iki asamali bir siire¢ olarak

tasarlanmig ve 1999 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmustir.
Birinci asama :

8 Eyliil 1999°da 4447 sayili Kanun ile sosyal giivenlik diizenine nester atilmis, koklii
degisiklikler yapilmistir. Bu kanunla, kurumsal yapiya yonelik diizenlemelerden ziyade
“sosyal sigorta kuruluslarimin orta ve uzun vadede ¢agdas aktiieryal dengelerini gozeten, mali
olarak siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmalart yoniinde onemli bir asama sag’lanmz5ttr”65,
Ancak, SSK ve Bag-Kur ile ilgili degisiklikler yapilirken Emekli Sandlgl’na66 iligkin sadece

emeklilik yas1 degisikligi yapilmistir. Yapilan diizenlemeler sunlardir®’:

o lssizlik sigortast olusturulmus, 1 Haziran 2000 tarihinde prim toplamaya
baslayan sigorta kolu, Subat 2002 tarihinden itibaren issizlik odenekleri
vermeye baslamustir. Ayrica, yeni bir is bulma, meslek gelistirme, edindirme

.. e e . . e . . 68
ve yetistirme egitiminin verilmesi uygulamasi getirilmistir °.

e QGelirleri artirmak iizere prime esas kazancglarin hesaplanmasinda, alt ve st
sinirlarin belirlenmesi yeni esaslara baglanmistir. Prime esas kazanglarin artist

TUFE ve GSYIH artisina endekslenmistir.

o4 Beyaz Kitap, 2005, s. 14

% http://www.hazine.gov.tr/sosyal_guvenlik.pdf

% Devlet memurlarina yonelik emeklilik diizenlemesinin kamu personel rejiminin bir uzantis1 olmasi nedeniyle
emekli ayliklarinin hesaplanisi ve prim matrahlar1 gibi aktiieryal dengenin temel unsurlar1 olan parametrelerde
degisiklik bu asamada gergeklesememistir. Kamu personel rejimine gore emeklilik ayligi calisirken 6denen
primlere bagh bir gelirden ¢ok, sigortalinin emeklilik 6ncesi bulundugu pozisyonu ile ilintili bir 6demedir.
Emekli Sandiginda yapilacak reform ile, sosyal giivenlik hakki acisindan devlet memurlarina saglanan
ayricalifin giderilmesi gerekmektedir. [http://www.hazine.gov.tr/sosyal_guvenlik.pdf ] [22.10.2005]

" ALPER Y., vd., a.g.e., 2004, s. 68-69

68 http://www.hazine.gov.tr/sosyal_guvenlik.pdf
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e Kayitdis1 calismayr onlemeye yonelik sigortalilarin ve igyerlerinin onceden

bildirilmesi esas1 getirilmistir.

e En oOnemli gider unsuru olan yashlik sigortasindan aylik baglanmasi igin
aranan yas sarti, kadinlar icin 58, erkekler i¢in 60 yasin doldurulmasi olarak

belirlenmistir.

e Malulliik, yashlik ve oliim sigortalarindan baglanan ayliklarin hesaplanma
esaslart degistirilmis, prim 6deme giin sayilari SSK i¢in 5000 giinden 7000
giine, Bag-kur ve Emekli Sandig1 i¢in kadin sigortalilarin hizmet siiresi 20

yildan 25 yila ¢ikarilmistir.

e Aylhk baglama oranlarinin hesaplanmasi ile ilgili esaslar degistirilirken,
ayliklarin hesaplanmasinda sigortalinin biitiin sigortacilik siiresi boyunca
odedigi primlerin TUFE ve GSYIH artis oranlar1 dikkate alinarak hesaplanan
giincellestirilmis degeri esas alinmig, daha ¢ok prim 6deyenin daha ¢ok emekli

maagt almasi olanakli hale getirilmistir.

¢ Emeklilik ayliklari, yashlik nedeniyle isgiicli piyasasindan c¢ekilmis insanlara
Odenen ve enflasyona endeksli olarak reel alim giiciiniin korundugu bir deme

haline getirilmistir69.

Is ve Is¢i Bulma Kurumu, yasal statiisiiniin degistirilmesi ile 4447 sayili kanunla

“Issizlik Sigortas1”n1 yiiriitmekle gorevli kurum olmustur.

Ikinci asama :

Orta ve uzun donemli tedbirleri iceren ve bir program dahilinde hayata gecirilen

reformun ikinci asamasi ile;

e Sosyal sigorta kurumlarinin etkinlik ve verimliliklerini artirmaya yonelik
teknolojik ve kurumsal yeniden yapilandirilmalari,

e  Yashliga yonelik tasarruflan artiracak bireysel emeklilik sisteminin kurulmasi,

69 http://www.hazine.gov.tr/sosyal_guvenlik.pdf
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e Saglik hizmetlerinde kaynaklarin daha verimli kullanimina yonelik yeniden

yapilanma,

e Kapsamli bir sosyal yardim sisteminin kurulmasi hedeflenmistir.

2001 yilina gelindiginde, sosyal giivenlik reformunun devami olarak, 7 Nisan 2001
tarih ve 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu” kabul
edilmistir. Bireysel Emeklilik Sistemi ile, kamu sosyal giivenlik kapsaminda olan kisilere,
emekliliklerinde daha yiiksek bir gelir saglanmasi amaglanirken alternatif bir sistemden
ziyade tamamiyla tamamlayici nitelikte bir kurumsal yap1 Ongoriilmiistiir. Ayrica, ulusal
tasarruf diizeyinin artiritlmasi ve ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi da amaglanmistir. 10
Temmuz 2001 tarih ve 4697 sayili kanunla da sistemin tesvik edilmesi amaciyla, vergi
avantajlan ile ilgili diizenlemeler yapilmistir. Kanun, 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmis

ve sistemin igleyisi baslamistir.

Sosyal giivenlik sisteminde baglatilan yeniden yapilandirma c¢aligmalari, yapilan yasal
diizenlemelerle yeterli goriilmemis ve is yapis pratiklerinin de yeniden yapilandirilmasi
diisiiniilmiistiir’®. Bu amagla ii¢c sosyal giivenlik kurumunun birlikte gergeklestirmesi

Ongoriilen;

e Merkezi veri tabaninin olusturulmasi,

o fleri diizeyde ve yurt capinda otomasyona dayali yonetim bilgi sisteminin
gelistirilmesi,

e Ortak standart muhasebe sisteminin olusturulmasi,

e Saglik hizmeti alimlarinda standardin saglanmasi ve

e Gelismelere iliskin kamuoyu bilgilendirmesinin etkinlestirilmesi

calismalarina baglanmistir.

Son olarak; 2005 yilinda da yapisal degisikliklerin yam sira aktiieryal parametrelerde
degisimleri iceren reform siireci devam etmektedir. Bu siirecteki reform calismalari 4 ana
bilesenden olusmaktadir: Bunlardan birincisi; tiim niifusu kapsayacak olan saglk sigortasi
uygulamasidir. Katilvmin zorunlu oldugu, herkese esit kapsam ve kalitede saglik sigortasi
hizmeti veren, yoksullara iliskin primlerin kamu tarafindan iistlenilecegi bir sistem

ongoriilmektedir.  Ikincisi;  farkli emeklilik ~ rejimlerinin, ~ aktiieryal —olarak hak ve

70 http://www.hazine.gov.tr/sosyal_guvenlik.pdf
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viikiimliiliiklerin esit olacagi tek bir emeklilik rejimine doniistiiriilmesidir. Niifusun yaslanma
stirecine karst onlemler alinmasi ve emeklilik sisteminin mali a¢idan siirdiiriilebilir bir yaprya
kavusturulmast hedeflenmektedir. Uciinciisii; primsiz édemelerle ilgili olarak, bu alanda
kullanilan kamu kaynaklarindan nesnel olgiitlere gore yararlanilmasuu saglayacak adil ve
kolay ulasilabilir bir sistem kurmak, sosyal yardum ve hizmetlere iligkin faaliyet ve
programlarin devletin denetiminde, toplumun her kesiminin katki ve katilimlart saglanarak
bir biitiinliik icinde yiiriitiilmesini saglamaktir. Ve son olarak; sosyal giivenlik hizmetlerinin
biitiinliik icinde sunuldugu tek bir kurumsal yapuun olusturulmasidir’'. Bu amagla,
20.05.2006 tarihinde yiiriirliiliigii giren 5502 sayili Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu ile
19.04.2006 tarihinde TBMM’de kabul edilen, ancak heniiz yiiriirliige girmeyen 5510 sayil
Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu kapsaminda getirilen baz1 degisiklikler

sunlardir’:

e Sosyal giivenlik kuruluslart (SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandig1) tek ¢at1 altinda
birlestirilerek, Sosyal Giivenlik Kurumu olusturulacak ve bu kuruluslarin

uygulamalarinda norm birligi saglanacaktir.

e Halen Emekli Sandigi’na %36, Bag-Kur’a %40 ve SSK’ya %33.5 oraninda

Odenen primler, %33.5 olarak esitlenecektir.

e Devlet emeklilik sigortasina %35, genel saglik sigortasina %3 oraninda katki da

bulunacaktir.

e SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigi’'ndan yararlananlar icin, farkli matrahlar
iizerinden prim alinmasi sona erecek; primler, iicretler ile prim, ikramiye ve bu
nitelikteki her cesit 6demenin briit tutar1 iizerinden alinacaktir. Ancak, prime
esas kazang, asgari iicretten az, 6.5 katindan fazla olamayacaktir. Serbest
calisanlar ise, alt ve iist sinirlar arasinda kalmak kosuluyla primlerini kendileri

belirleyecektir.

e (01.01.2007°den sonra yeni sisteme gore calismaya baslayanlarin yeni sistemde

emekli olabilmesi icin is¢i, memur, esnaf olduguna bakilmaksizin ilk &nce

"I EGM, BES 2004 Gelisim Raporu, s. 19
72 Sosyal Sigortalar ve Genel Saghk Sigortasi Kanunu,
http://www.calisma.gov.tr/birimler/sgk_web/html/kanun [30.05.2006]
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kadinsa 58, erkekse 60 yasini doldurmasi; ayrica, memur ve esnafin 25 yillik
fiili caligma siiresini, iscilerinse 9.000 giin (25 yil) prim 6deme siiresini
tamamlamis olmas1 gerekmektedir. Ancak, is¢iler icin prim ddeme siiresi 2007
yilinda 7.100 giin olmak iizere her y1l 100 giin artarak 2026 yilinda 9.000 giine

ulasacaktir.

e Ancak; 1/1/2036 ila 31/12/2037 tarihleri arasinda kadin i¢in 59, erkek icin 61,
1/1/2038 ila 31/12/2039 tarihleri arasinda kadin icin 60, erkek icin 62,
1/1/2040 ila 31/12/2041 tarihleri arasinda kadin i¢in 61, erkek icin 63,
1/1/2042 ila 31/12/2043 tarihleri arasinda kadin i¢in 62, erkek icin 64,
1/1/2044 ila 31/12/2045 tarihleri arasinda kadin i¢in 63, erkek icin 65,
1/1/2046 ila 31/12/2047 tarihleri arasinda kadin i¢in 64, erkek icin 65,
1/1/2048 tarihinden itibaren ise kadin ve erkek i¢cin 65 yasini dolduranlar

emekli olabilecektir.

e Aylik baglama orani, sigortalinin maldlliik, yashilik ve 6liim sigortalaria tabi
gecen toplam prim 6deme giin sayisinin her 360 giinii i¢in 2015 yil1 sonuna

kadar % 2,5; 2016 y1l1 basindan itibaren ise % 2 olarak uygulanacaktir.

® Emekli olup c¢alismaya devam edenlerin ya emekli maas1 kesilecek ve
calistiklan siirece prim odeyecekler, ya da emeklilik maaglart kesilmemekle

birlikte sosyal giivenlik destek primi ddeyeceklerdir.

e lssizlik sigortasindan aylik alanlarn sigorta primleri asgari iicret iizerinden

igsizlik sigortasi fonundan ddenerek, prim boslugu engellenecektir.

e Sigortalilar, istege bagh sigortalilar ile bunlarin hak sahiplerinin; genel saglik
sigortalilar1 ve bunlarin bakmakla yiikiimlii oldugu kisilerin tiim islemlerinde
sosyal giivenlik sicil numarasi olarak Tiirk vatandaslari icin T.C. kimlik

numarast kullanilacaktir.

Bu calismalarla birlikte, SSK ve Bag-Kur prim bor¢larinin 6denmesinde kolaylik

saglayarak 60 aya kadar taksit imkan1 saglayan, af yasasi getirilmistir.



2. BOLUM

OZEL EMEKLILIK SiSTEMi

Diinyanin bir¢ok iilkesinde sosyal sigortalar sisteminin demografik degisim ve
aktiieryal ilkelere aykir1 uygulamalar dolayisiyla etkinlikten uzaklagmasi, finansman krizine
girmesi ve kamu biitcesi tizerinde ¢1g gibi bilyiliyen yiik olusturmasi, 6zel emeklilik fonlarinin,
sadece emeklilik gelirlerini arttirmak amaciyla degil; sermaye piyasalarinin derinligini, ulusal
tasarruf diizeyini, istihdami, sermaye verimliligini ve GSMH’y1 artirmaktan, devletin
ekonomiye miidahalesini azaltmaya, sosyal giivenlik sistemini politik miidahalelerden
uzaklagtirmaya, calisanlarin ekonomiye entegrasyonunu saglamaya kadar c¢ok genis bir
perspektifte giderek 6nem kazanmasina neden olmaktadir. Sosyal giivenlik sistemi krizde olan
ve emeklilik sistemi temelde kamu emekliligine dayali pek c¢ok iilke, kamu emeklilik
gelirlerine ilave olarak, hatta onlar1 ikame etmek amaciyla 6zel emeklilik programlarini cazip

gdrmeye baglamistir.

Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan, bankanin emeklilik sistemlerindeki reformlara
yaklagiminin irdelendigi caligmada, reformlara kaynaklik eden faktorler dort bashik altinda

toplanmlstlrl:

e Ik olarak; kisa dénemde birgok iilke icin reformlara kaynaklik eden sorun,
kamu emeklilik sistemlerinde yasanan ciddi boyutlardaki agiklarin yarattigi
mali baskilardir. Fakat, bu reformlar genellikle niifusun yaslanmasi gibi uzun

donemli sorunlarin ¢oziimiinde yetersiz kalmaktadir.

o ikincisi; emeklilik sistemlerinin yerine getirmesi gereken yiikiimliiliiklerin

yetersiz olarak karsilanmasi.

" HOLZMANN R., HINZ R. etc, Old-Age Income Support in the 21st Century: An International
Perspective on Pension Systems and Reform, The World Bank, 2005, s. 23
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e Uciinciisii; kimi 100 yillik ge¢mise sahip olan emeklilik sistemlerinin, sosyo-
ekonomik degisimler gdz Oniinde bulundurularak yeniden yapilandirilmasinin

gerekliligi.

® Ve son olarak; kiiresellesmenin getirdigi giicliikkler ve firsatlar diisiiniilerek,
emeklilik sistemlerinin ekonomi iizerindeki etkilerinin daha fazla g6z 6niinde
bulundurulmasi, sistemlerde cesitlilik saglanmasi ve yaratilan fonlar i¢in daha

fazla risk dagiliminin gergeklestirilmesidir.

2.1 Tamim ve Tarihi Gelisim

Ozel emeklilik fon sistemi; bagimsiz olarak ya da bir isverene bagimli olarak
calisanlarin, calisma hayat1 siiresince elde ettikleri gelirden tasarruf ederek, emeklilik
doneminde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi saglamalarina olanak taniyan ve kosullar1 6nceden
belirlenmis bir emeklilik plan1 cergevesinde isverenler, bagiml ¢alisanlar veya her iki grubun
ya da herhangi bir isverene bagli olarak calismayan bireylerin kendi adina, diizenli olarak
yaptiklar1 belirli tutardaki katkilarin, bir fonda toplanarak profesyonel portfoy yonetim ilkeleri

cercevesinde yatirima doniistiiriillmesine dayanan bir emeklilik sigortasi bigcimidir.

Emeklilik plam, katilimcilarina emekli olduklarinda diizenli olarak emeklilik
O0demelerinin yapilmasini saglamak amaciyla olusturulan ve plan katilimcilarinin haklar ve
yiikiimliiliikleri, yapilan katkilarin nasil degerlendirilecegi, emeklilik 6demelerinin hangi
esaslara gore yapilacagi gibi konular ayrintili olarak diizenleyen bir sozlesmedir”. Calisanlar
yararina devlet ve yerel yonetimler, 6zel sirketler, iiyeleri yararina sendikalar, kendi yararina
bireyler emeklilik plan1 kurabilirler. Emeklilik planlarini olusturan bu kisi veya kurumlar

sponsor olarak adlandirilmaktadir.

Bilinen ilk 6zel emeklilik fonu 1862 yilinda Avustralya’da Bank of New South Wales
tarafindan kurulmus, onu, 1875 yilinda ABD’deki American Express Co. takip etmistir. 1902
yilinda Ingiltere’de Equitable Life Assurance Society tarafindan sunulan emeklilik ayligi

plani, hayat sigortasi poligesiyle annuite saglayan ilk {iriin olmustur.

2 DERELIOGIrU D., Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar:: Diinya’da Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalari ve
Tiirkiye i(;in Oneriler, 2001, s. 15
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1875-1929 doneminde ABD ve Kanada’da 421 6zel emeklilik programi kurulmustur.
20. ylizyiln ilk ¢eyreginde sosyal sigorta uygulamalarinin golgesinde kalan fonlama esash
programlar, 6zellikle sosyal giivenlik sisteminin ge¢ kuruldugu iilkelerdeki giivence agiginin

kapatilmasinda 6nemli bir rol oynamistir.

Ozel emeklilik fonlarmin 20. yiizyilda gosterdigi gelisimi, ii¢ déneme ayirmak

. . e 3
miimkiindiir:

® 1900-1919 : Sosyal sigorta uygulamalarinin golgesinde gecen durgunluk
dénemi

e 1920-1949 : Say1 ve kapsam itibariyla gelismenin basladigi dénem

e 1950 sonras1 : Ozel emeklilik fonlarinin say1, iiye ve varliklarinda hizli bir

artisin yasandigi donem

Sanayilesmis iilkelerde sosyal sigortacilik uygulamalariin kabul goriip uygulanmasi,
fonlamaya dayanan 6zel emeklilik planlarinin yayginlagmasini yavaslatmis ise de, kamusal
sosyal giivenlik sisteminin golgesinde kalmakla birlikte tamamen ortadan kalkmayan bu
planlar varligim siirdiirmeyi bagarmistir. Sosyal giivenlik sisteminin diger iilkelere kiyasla
daha ge¢ kuruldugu ABD (1935) ve Isvicre (1946) gibi iilkelerde, giivence acigi 6zel
emeklilik planlan araciligiyla giderildigi i¢in, bu planlar icerisinde bulunduklar1 toplumun
onemli kurumlar arasina girmigler ve sosyal giivenlik sistemi kurulduktan sonra da emeklilik

doneminin finansmaninda 6nemli bir rol almayi stirdiirmiistiir.

Avrupa’da yayginlik kazanmasi 1940’11 yillara denk gelen 6zel emeklilik sistemi igin
asil ivme ise, yasanan biiyilk ekonomik sikintilarin kisilerin birikimlerini erittigi, kisilerde
giivensizlik ve koti bir gelecek korkusunun dogdugu 1929 diinya buhrani sonrasinda
meydana gelmistir. Kamunun sosyal giivenlik sistemlerinin yetersizligi, calisanlarin sosyal

giivenliklerinin sorumlulugunun isverence de paylasilmasi gerektigi fikrini dogurmustur®.

ABD’de 6zel emeklilik fonlar ile ilgili en 6nemli ve kapsamli gelisme 1974 yilinda
Calisanlarin Emeklilik Geliri Giivence Yasasi'nin (ERISA-The Employee Retirement Income

Security Act) Amerikan Kongresi tarafindan kabul edilmesiyle gerceklesmis, bu yasa ile

3 ERGENEKON C., a.ge., 2000a, s.89-90 -
4 SEN M., MEMIS T., Ozel Emeklilik ve Tiirkiye icin Sistem Onerisi, 2001,s. 29
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emeklilik planlarina iliskin yasal cerceve genisletilmis ve ©zel emeklilik sistemi hem
standardizasyona kavugmus, hem de siki bir denetim altina girmistir. Bu diizenlemeye
ragmen, ABD’de 6zel emeklilik fonlarinin uygulanmasi zorunlu degildir ve bu yasadan ¢ok
once goniillii uygulamalar seklinde baslamistir. 1940°ta ABD’de 6zel sektor iscilerinin
yaklagik %15°1 (4.1 milyon) 6zel emeklilik sisteminin catis1 altinda iken bu oran 1990’da
%43’e (39.5 milyon) ¢ikmustir.

Diger taraftan, bugiin tiim diinyada 6rnek olarak gosterilen ve calisanlar i¢in zorunlu
tutulan, sosyal giivenlik sisteminin 6zellestirildigi Sili’deki sistem, 1981 yilinda askeri rejimin
hikkiim siirdiigii bir ortamda uygulanmaya baslanmistir. Aym sekilde Arjantin, Meksika,

Bolivya, El Salvador’da da uygulamalar zorunludur.

1985 yilinda 6zel emeklilik sistemine yonelik reformlar1 yapmus iilkeler Sili, Isvicre ve
Hollanda iken 2000 yilinda bu iilkelere Avustralya, Giiney Amerika’dan Meksika, El
Salvador, Ekvador, Peru, Veneziiella, Kolombiya, Bolivya, Uruguay ve Arjantin, Avrupa’dan
Isvec, Finlandiya, Danimarka, Ingiltere, Polonya, Romanya, Macaristan ve Hirvatistan,
Asya’dan Kazakistan ve Tayland katilmistir. 2010 yilinda bu iilkelere Paraguay, Makedonya,
Ukrayna, Rusya, Mogolistan, Cin, Pakistan, Hindistan, Sri Lanka ve Filipinler’in eklenmesi

beklenmektedir®.

2.2 Ozel Emeklilik Fonlarmmn Cesitli Ulkelerdeki Uygulama Sekli

Ulkelerin, sosyal giivenlik sistemleri kapsanminda gerceklestirecekleri 6zel emeklilik
fonu uygulamalari, sosyo-ekonomik kosullarina ve siyasi tercihlere bagl olarak istege bagl
ya da zorunluluk esasina dayali olabilmektedir. ABD, Ingiltere, Hollanda gibi iilkelerde 6zel
emeklilik fonlarina katilim istege bagl iken; Sili, 1svigre, Meksika, Macaristan gibi iilkelerde

zorunlu tutulmaktadir.

Ayrica, 6zel emeklilik sistemi uygulamasi esnek veya kati 6zel emeklilik sistemi
biciminde de olabilmektedir’. Esnek bir 6zel emeklilik sisteminin temel degiskenleri su

sekilde 6zetlenebilir:

> DERELIOGLU D., a.gee., 2001, s. 17-18
® EROL A., YILDIRIM E., a.g.e., 2003, s. 153
T"ONAL Y.B., Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi, 2001, s. 7-8
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Ozetlenebilir:
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Istege bagli katilim veya en azindan yar1 zorunlu katilim.

Yiiksek derecede kisisel secim olanagi.

Biiyiik ol¢iide 6zel yetkili bir kuruma gerek yoktur.

Birden fazla hesap actirilabilir.

Kisisel olarak yatinm fonu tercih hakki kullanilarak birden fazla fonda islem
yapilabilir.

Farkli fiyatlama politikasi, grup indirimi ya da yiikksek hacim indirimi
uygulanabilir.

Farkli iicret uygulamalari olabilir.

Basiretli/akilli insan (prudent man rule) kural uygulanir.

Denizasir1 menkul kiymetlere yatirim serbesttir.

Minimum karlilik zorunlulugu ve devlet garantisi bulunmamaktadir.

ve kati bir 6zel emeklilik sisteminin temel degiskenleri ise su sekilde

Calisanlarin katilimi zorunludur.

Baz1 kisisel secim haklart vardir (Ozellikle emeklilik sirketinin
degistirilebilmesi konusunda).

Ozel olarak yetki verilmis emeklilik sirketleri vardir.

Her ¢alisan icin bir hesap vardir.

Her emeklilik sirketi bir fona sahiptir.

Sadece bir fiyatlama kural1 vardir.

Kesinti tiirleri diizenlenmistir.

Ayrintili yatirim kurallart vardir.

Denizasin varliklara yatinma ya izin yoktur ya da diisiik diizeylerde izin
verilir.

Minimum goreli karlilik zorunlulugu vardir.

Devlet garantisi vardir (6zellikle karlilik diisiislerinde).
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2.3 Ozel Emeklilik Planlarimin Tiirleri

Ozel emeklilik planlari; iyelerine sigorta hizmetinin sunulup sunulmamasi, toplanan
fonlarin kurum icinde ya da profesyonel kadrolar tarafindan yonetilip yonetilmemesi, katki
paylariin sadece calisanlar, igverenler ya da her ikisi tarafindan yatirilmasi, fonlarin acgik
veya kapali uclu olmasi, vergi muafiyetinin olup olmamasi1 gibi kriterler dikkate alinarak
siniflandirilabilmektedir. Ancak, yapilan en genel siniflandirma fonksiyonel agidan yapilan
siniflandirma olup, bu kapsamda emeklilik planlar1 “belirli fayda planlann” (defined benefit

plans) ve “belirli katki planlar” (defined contribution plans) seklinde gruplandirilmaktadir.

a) Belirli Fayda Planlar1 (Maas Esash Planlar) : Fonlama modeli ¢ercevesinde
faaliyet gosteren belirli fayda esash planlarda, emekli maaginin diizeyinin tespitinde dagitim
modelindeki belirli fayda esash planlarla aym aktiieryal ilkeler uygulandig icin, bu iki grup
plan 6nemli dl¢iide benzerlik tasimaktadir. Dagitim modelinde oldugu gibi, emekli ayliginin
tespiti icin belirli emeklilik geliri hedeflenmekte, buradan hareketle bireye muhtemel
emeklilik donemi boyunca ne miktarda 6deme yapilacag: tespit edilerek, ortaya ¢ikan tutarin
pesin degerine esit bir 6deme, ilgili emeklilik plam ¢ercevesinde ¢alisma hayati boyunca aylik
ya da yillik katkilar seklinde tahsil edilmektedir. Fonlama modeli kapsamindaki belirli fayda
esasli planlann dagitim modelindekilerden ayiran ozellik ise, emeklilik maasinin
karsilanabilmesi icin ¢aligma donemi boyunca diizenli olarak ddenen katki paylarinin, mevcut
emeklilerin ayliklariin 6denmesinde kullanilmayip bir fon havuzunda biriktirilerek
yatinmlara sevk edilmesidir. Dolayisiyla calisanlar, emekli olduklarinda ne kadar bir

emeklilik 6demesine hak kazanacaklar konusunda bilgi sahibidir.

Belirli fayda esashi programlarda, isveren yatirnm gelirlerinin garantorii konumundadir.
Genellikle istikrarli bir is giivencesi saglayan ve teknik egitimler yoluyla yatirim yaptigi
elemanlarim1 uzun doénemli istihdam etmek istegindeki biiyiik kuruluslar tarafindan tercih
edilmektedir. Yatirim performansinin tespit edilen yiikiimliiliikleri karsilayamayacaginin
anlasilmast  durumunda aradaki fark sponsor konumundaki isveren tarafindan

karsilanmaktadir.

S6z konusu emeklilik, iiyelerine cogunlukla enflasyon korumasi, uzun yasam
korumasi, erken 6liim ya da yetersizlik korumasi seklinde yiiksek bir koruma saglamaktadir.

Belirli faydali emekli ayligi ve belirli faydali toplu 6deme olmak iizere iki alt kategorisi
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bulunmaktadir. Belirli faydali emekli ayligi, her hizmet yil1 i¢in ddenecek ortalama aylik
maas miktarmi; belirli faydali toplu 6deme ise, her hizmet yili i¢in s6z verilen ve toplu

Odenecek miktar: ifade etmektedir.

b) Belirli Katki Planlar1 (Katki Pay1 Esash Planlar) : Emeklilikte yapilacak
O0demelere iliskin taahhiitler verilmeden emeklilik fonuna yapilacak katkilarin orani veya
tutar1 belirlenmektedir. Maaglarin belirli bir yiizdesi veya belirli bir katki miktar1 olarak
gelecekteki maliyet bastan bilinmektedir, ancak fon yatinnmlarinin getirilerinden etkilenecek
olan emeklilik 6denegi bastan belli degildir. Bu nedenle planin gelecekteki maliyeti tahmin
edilebilirken, saglanacak fayda ise bastan bilinememektedir. Belirli bir calisan grubuna
hizmet vermek iizere “kapali” statiide, ya da istege bagh katilimlara imkan verecek sekilde
sigorta sirketleri, bankalar gibi kuruluglar tarafindan “acik” statiide kurulabilmektedir. Bu
programlarda her calisan, programa yatirdigi primleri ve bunlarin getirisi dl¢eginde kendi

emeklilik tasarrufundan sorumlu olmaktadir.

Tablo 2.1 Fayda esash ve katki esash emeklilik programlarimin karsilastirilmasi

FAYDA ESASLI EMEKLILIK KATKI ESASLI EMEKLILIK

Onceden belirlenmis bir fayda sunar Odenecek faydaya iligkin bir taahhiit sunmaz
Fayda miktari ile katki miktari Fayda miktari ile katki miktar

arasinda dogru orant1 yoktur arasinda dogru oranti vardir

Fonlama riski isveren iizerindedir Fonlama riski calisan iizerindedir

Aktiieryal fazla verildiginde isveren Calisan 6dedigi katki paylari

katkis1 azalir, aktiieryal agik sonucunda olusan fonun miktarindan
olustugunda igveren katkisi artirilir bireysel olarak sorumludur

Yiiksek enflasyon ve belirsizligin Enflasyonun olmadig ve istikrarin

hakim oldugu kosullara daha uygundur hakim oldugu kosullara daha uygundur
Dagitim yonteminde kolaylikla uygulanabilir Fon yonetiminde kolaylikla uygulanabilir
Sosyal sigortalarda daha yaygin olarak kullanilir | Ozel sigortalarda daha yaygin olarak kullanilir

Kaynak : UGURS,, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarimin Yeri ve Gelisimi,
2004, s. 96

Son yillardaki gelismeler diinyadaki emeklilik fonu uygulamalarinin belirli fayda
planlarindan, belirli katki planlarina dogru hizla yoneldigini ortaya koymaktadlrg. Sili,
Avustralya, Isvicre, Danimarka ve Singapur’da emeklilik programlarmin katki esash
diizenlenmesi zorunlu tutulmus olup; ABD, Ingiltere, Belgika, Kanada, Almanya ve Irlanda

basta olmak iizere bir¢ok iilkede de katki esasli programlara dogru bir yonelim s6z

! DPT, a.g.e., 2001, s. 122
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konusudur’. Tablo 2.2°de goriildiigi gibi eski Sovyet Blogu’'ndan ayrilan iilkelerde sadece
Belirli Katki planlar1 uygulanmaktadir. Izlanda, Ispanya ve ABD’de ise Belirli Katki
planlarina katilim oram Belirli Fayda planlarina gore daha agirliktadir. Ancak, sosyal refahin
yiiksek oldugu Avrupa iilkelerinde belirli fayda planlarinin agirlikli olarak uygulandig

goriilmektedir.

Tablo 2.2 Baz iilkelerde belirli fayda (BF) ve belirli katki (BK) planlarina katilan
iiyelerin dagilim 2004 (%)

Ulkeler BF | BK | Ulkeler BF | BK
ABD 30 |70 | lisvec 50 |50
Almanya 95 |5 |izlanda 8 |92
Avusturya 25 |75 | Japonya 94 |16
Cek Cumhuriyeti | 0 | 100 | Kore 46 | 54
Estonya 0 100 | Macaristan 0 100
Finlandiya 79 |21 | Polonya 0 | 100
Fransa 60 | 40 | Portekiz 46 | 54
Hollanda 95 |5 Slovak Cumhuriyeti | 0 | 100
ingiltere 84 | 16 | Yunanistan 50 | 50
Ispanya 10 |90

Kaynak : OECD - Pension Markets in Focus , June 2005, Issue 1, s. 8§ [www.oedc.org - 25.03.2006]

2.4 Ozel Emeklilik Sisteminin isleyisi

Ozel emeklilik fonlarinin basarist ve sosyal giivenlik sistemi icindeki yeri ve énemi su

hususlara bagh bulunmaktadir'® :

e Ozel emeklilik fonlarmin, sosyal giivenlik sistemindeki orami ile baglantilidir.
Bireylerin gelirleri icerisinde kamu sosyal giivenlik sisteminin kapsami1 ve pay1

biiytidiikce 6zel emeklilik programlarina ayrilabilecek gelir azalmaktadir.

e Ozel emeklilik iiriinlerine saglanan vergi tesvikleri ve emeklilik gelirlerinin

vergi dis1 tutulmasi 6zel emeklilik programlarina katilimi artirmaktadir.

e  GOnullii, uzun donemli ve diizenli tasarruflara imkan veren Ozel emeklilik

sistemlerinde giiven unsuru on plana ¢ikmaktadir. Sistemin taraflarinin gérev

Y ERGENEKON C., Sosyal Giivenlik Sistemleri Baglaminda Ozel Emeklilik Uygulamalari : Tiirkiye’deki
Gelisime Global Perspektifte Bir Bakis, 1998a, .46
' ERGENEKON C., “Sosyal Giivenlik Fonlar1 ve Sermaye Piyasalar1”, iktisat Dergisi, Nisan 2000b, s. 9-10
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ve sorumluluklarinin belirlendigi, risk kontrolii, fon yonetiminin etkinlikle
islemesine olanak veren bir mevzuatin varligi, aktif denetimci uzman bir
biriminin olmast 6zel emeklilik sisteminin ciddi krizlerle karsilasmadan

gelisebilmesi a¢isindan ¢ok dnemlidir.

e Sermaye piyasasi, finansal kurumlar ve sigortacilik miiesseselerinin saglikli bir
sekilde islemekte olmasi ve islemesine herhangi bir engel bulunmamasi

gerekmektedir.

e istikrarli makro ekonomik bir ortamin varlig1 6zel emeklilik fonlarinin bagarilt
olmasinda etkili olmaktadir. Ozel emeklilik kurumlar1 zaman igerisinde yeterli
varliga ulasinca makro ekonomik istikrarin giivencelerinden birisi konumuna

gelmektedir.

2.4.1 Portfoy Yonetimi

Emeklilik fonlarim yoneten kuruluglar iilkeden iilkeye farklilik gosterse de, bu fonlar
biiyiik ol¢iide sigorta sirketleri, yatinm bankalar1 veya fon yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Yatirim fonu ve ortakliklarina iliskin diizenlemelerin ve uygulamalarin
gelismis oldugu ABD gibi iilkelerde emeklilik fonlarinin yapist yatiruim fonlart gibi olup, fon
yonetim sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, portfoy saklama sirketleri, sigorta sirketleri gibi
genis bir kurumsal yapt icerisinde yonetilmektedir. Kita Avrupast iilkelerinin bircogunda,
sigorta sirketleri ve yatirim bankalart tarafindan yonetilmektedir. Sili’deki uygulama ise,
calisanlarin maas ve iicretlerinden kesilen primlerin, “Administradoras de Fondos de
Pensiones-AFP” adi verilen anonim girket niteligindeki fon yonetim kuruluslarinda bireysel
emeklilik hesaplart seklinde degerlendirilmesine dayanmaktadir. Japonya’'da ise emeklilik

fonlari, saklama bankalar: tarafindan y(')'netilmektedir“.

Portféy yonetiminin baslica ii¢ fonksiyonundan sz edilebilir'*:

e Portfoy Planlamasi ve Menkul Kiymet Segcimi : Portfoy planlamasi

yatirimcilarin  risk getiri tercihlerinin, vade kisitlarinin belirlenmesi, bu

" DERELIOGLU D., a.g.e., 2001, s. 31; DPT, a.g.e., 2001, s. 123
"2 BUZLUPINARE., a.g.e., 1996, s. 57-58
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cercevede portfoy olusumuna esas teskil edecek yatirnm kriterlerinin
belirlenmesi olarak oOzetlenebilir. Daha sonraki asamada portféye dahil
edilebilecek menkul kiymetler, 6zellikle risk getiri acisindan incelenir. S6z
konusu menkul kiymetlerin performanslarina iliskin beklentiler olusturulur. Bu
sekilde belirlenen menkul kiymetlerden, portfdoy amaglarina uygun olanlar

portfoye dahil edilir.

® Portfoy Revizyonu : Yatirim yonetiminin dinamik bir olgu olmas1 nedeniyle bir
defa veri risk seviyesindeki portfoye dahil edilecek menkul kiymetler
secildikten sonra, olusturulan portfdyiin siirekli gozden gecirilmesi gerekir.
Portféy revizyonu denilen bu islemin temel amaci, portfdyiin arzulanan risk
seviyesinde miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmesini saglamak, yani

portfoyiin net getirisini maksimize etmektir.

e Portfoy Performansimn  Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi : Portfoy
performansinin  Olciilmesi, yatirim yOnetimi siirecinin son asamasini
olusturmaktir. Performans oOl¢iimiinden sonra, portfdy ilkeleri ¢ercevesinde

gereken tedbirler alinir.

S6z konusu agamalarin 6zellikle son ikisinin uygulanmasi ile portfoy yoneticileri, risk-
getiri iligkileri ¢ercevesinde siirekli olarak piyasada asir1 degerlenmis kiymetleri satip, diisitk
degerlenmis kiymetleri satin alarak portfoy performansini yiikseltmeye c¢alisirlar. Bu tiir
planlarda, ¢alisma hayatinin baslangicindaki ¢alisanlar agresif fonlara yatinm yaparak yiiksek
getiri elde etme firsati elde ederlerken, emeklilik donemi yaklasan calisanlar volatilitesi az,
sabit getirili menkul kiymet fonlarina yatirim yaparak birikimlerinin degerini sermaye

piyasasindaki dalgalanmalardan koruyabilmektedir.

Ozel emeklilik fonu yatirim politikalarini belirlemede, varliklarinin yatirim alanlari
itibariyla tahsisi diisiiniildiigiinde diinyada iki ayr1 yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, emeklilik fonlarinin yatirlldigr enstriimanlarin  agirliginin - portfoy  yoneticisi
tarafindan belirlendigi “basiretli yonetim” (prudent man) diizeni ve ikincisi, her enstriimana
yapilabilecek plasmana alt ve/veya iist limitlerin getirildigi “varlik tahsisi-smirlandirilmig
yonetim” (asset restrictions) diizenidir. Basiretli yonetim diizeni daha ¢ok fon yOnetimini

piyasa dinamiklerine birakmak isteyen iilkelerde (ABD, Ingiltere, Irlanda, Kanada,



47

Avustralya, Hollanda)"” uygulanirken, sermaye piyasasi heniiz tam olarak gelismemis
ilkelerde varlik tahsisi diizeni tercih edilmektedir. “Burada amac, bireylerin emeklilik
tasarruflarimin, fon yonetimince, fonun varligini tehlikeye atacak sekilde risk tasiyan
spekiilatif yatirim araclarina yoneltilmesini engellemek; belirlenen portfoy cesitliligi
sayesinde riski azaltmaktir. Derinligi olmayan, spekiilasyona acik, istikrarsiz para ve sermaye
piyasalarina sahip iilkelerde, yatirim yapilacak yatirim araclarina kamu otoritesince iist

limitler kondugu goriilmektedir™".

Emeklilik fonlariin yatirim politikalarim belirleyen diger bir unsur olarak, emeklilik
planlarinin belirli katki veya belirli fayda esasina gore olusturulmus olmasi goriilmektedir.
Belirli fayda planlari acisindan yatirim politikast diisiiniildiigiinde, plan sponsoru emeklilik
durumunda saglanacak fayday: garanti ederken, katkilarin degerlendirilmesi agsamasinda
yvasanabilecek varliklarin yiikiimliiliikleri karsilamama riskini de iistlenmektedir ve plan
sponsoru riski minimize etmek icin plan yiikiimliiliiklerinin gerektirdigi olciide ve volatilitede
finansal varliklart secmek durumundadir. Fakat, burada miikemmel bir varlik-yiikiimliiliik
dengesinin kurulabilmesi miimkiin degildir. Ancak, iilke icerisinde yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek durumunda olan bir sponsor icin, yerli varliklara yatirum yapmak, yabanci
varliklara yatirim yapmaktan daha akilci olacagr sonucuna ulasilabilmektedir. Belirli katki
planlarinda ise, risk faktorii katilimcimin iizerinde iken, emeklilikte saglanacak fayda
emeklilik fon getirisine baghdir. Bu yiizden belirli katki planlar icin en uygun strateji,
modern portfoy teorisinin onerdigi gibi, belirli bir risk seviyesinde portfoy getirisini
maksimize etmektir. Dolayisiyla, belirli katki planlarimin uygulandigr emeklilik sistemlerinde,
belirli fayda planlarina gore, yabanct varliklara ve gelisen piyasalara daha fazla yatirum
yvapulabilecektir. ABD’de bu analizi kismen destekleyen bir durum goriilmiistiir. Belirli fayda
planlar, 1975 yilinda emeklilik planlarimin %87 sini kapsarken bu oran 1999°da %20
olmustur. Aynmi zamanda, yurtdist yatirnmlar: 1986’da %3’ten 2002°de %12’ye glkml;tlrls.
Yani, belirli katki planlarninin artisina paralel olarak yurtdisi yatinmlarinda da bir artis
yasanmistir. Sonug¢ olarak; belirli fayda planlarinda varlik-yiikiimliliik iliskisinin
kurulamamas1 sponsorlarinin yatirim stratejilerinde riskten kaginan ve tutucu davranis
gostermelerine neden olurken, belirli katki planlarinda elde edilecek faydanin getiriye bagl

olmasi belirlenen risk seviyesinde portfoyiin cesitlendirilmesine imkan vermektedir. Diger bir

"> QUEISSER M., “Regulation and Supervision of Pension Funds: Principles and Practices”, International
Social Security Review, Vol. 51, Issue 2, 1998, s.44

' USUN E., Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Yasanan Kaynak Sorunu : Uygulanan Parametrik ve Sistemik
Reformlar, 2004, s. 43

'S CHAN-LAU J. A., Pension Funds and Emerging Markets, IMF Working Paper, September 2004, s. 8-9
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deyisle; yatirim riski, diisiik risk iceren menkul kiymetlere yatirim yapilarak ya da global

Olcekte portfdy cesitlendirmesi yapilarak kontrol edilebilmektedir.

Emeklilik fon yatirimlarini belirleyen diger bir unsuru, iilkelerin finansal piyasalarinin
gelismislik seviyesi ve hiikiimetlerin emeklilik sistemlerinden beklentileri olusturmaktadir.
Bircok iilke, emeklilik fonlarinin sinir-otesi piyasalarda degerlendirilmesi konusunda isteksiz
davranmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, hiikiimetler uzun vadeli finansal
kaynaklar: emeklilik fonlar: araciligiyla iilke icinde tutmaya ¢alismakta ve finansal sektordeki
gelisme ve modernizasyonun kurumsal yatirimcilar tizerindeki pozitif etkisinden yararlanmak
istemektedir. Bazi iilkeler ise, bu fonlarin simir-otesi yatirnnmlarina basta izin vermemekle
birlikte, zamanla diisiik limitlerle arttirmak suretiyle izin verebilmektedir. Fakat uygulamada,
hicbir zaman emeklilik fonlarimin yurtdisi yatinmlarimin izin verilen limitlere ulasmadig
goriilmektedir. Fon yoneticilerinin yerli varliklara yatirim yapmayt tercih etmelerinin sebebi,
fonlarin simir-otesi yatirimlara aktarilmasimin yiiksek maliyet ve kur riski icermesidir.
Genellikle, fon yonetimleri, yurtdisi piyasalar ile bu piyasalardaki vergi diizenlemeleri
konusunda kit bilgiye sahip olmakta ve yeterli bilgiye ulasabilmek icin kapsamli ¢calismalar
yvapumast gerekmektedir. Dolayisiyla, fon yonetim sirketleri sumir-otesi yatirimlar icin uzman

kisilerden olusan ekipler kurmak durumunda kalmaktadir'®.

Tablo 2.3 Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda emeklilik fon

varliklarin yiizdesi olarak yurtdis1 yatirim limitleri

P, Yurtdisi varliklara | Gelismekte Olan | Yurtdis1 varliklara
Gelismis Piyasalar o . . o el
yatirim limiti Piyasalar yatirim limiti
Ingiltere BYK | Arjantin 10
ABD BYK | Brezilya 0
Almanya(1) 20 | Sili 30
Japonya 30 | Kolombiya 10
Kanada 30 | Meksika 10
Fransa - | Peru 8
Italya 20 | Macaristan 5
Polonya 30

(1) %6 AB dis iilkelerin hisse senetleri, %5 AB dist iilkelerin tahvilleri

BYK : Basiretli Yonetim Kurali

Kaynak : CHAN-LAU J.A., Pension Funds and Emerging Markets, IMF Working Paper,
September 2004, s. 13

' QUEISSER M., a.g.c., 1998, 5.47-48
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Basiretli yonetim diizeninin hakim oldugu iilkelerde emeklilik fonlarinin sinir-Gtesi
yatirmlarina belli bir simir getirilmezken (Tablo 2.3), varlik tahsisi diizeninin oldugu
tilkelerde bu varlik grubunun siirlamaya tabi tutuldugu goériilmektedir. Genel olarak, gelismis
piyasalarda emeklilik fonlarmin yurtdisi yatirimlarina daha fazla izin verildigi, gelismekte
olan piyasalarda ise, (Sili ve Polonya disinda) asirnt kisitlandigi, Brezilya’da ise hig¢ izin

verilmedigi goriilmektedir.

Ozel emeklilik fonlarinda biiyiik olgiide yiiksek isletme maliyetleri ortaya ¢tkmaktadir.
Bu yiiksek isletme maliyeti; yiiksek komisyon ve pazarlama maliyetleri, satis acentelerinin
rekabeti, bireylerin bir fondan digerine gecisi gibi faaliyetlerden kaynaklanmaktadir. “Zorunlu
ozel emeklilik fonlarinda sistemin isletme maliyeti daha makul diizeylerde kalirken, istege
bagl sistemlerde sistemin isletme maliyeti oldukca artabilmektedir. Bu isletme maliyetleri
ozellikle bireysel bazda kurulan emeklilik fonlarinda daha da artabilmektedir. Buna bagli
olarak emeklilik fonlarmin maliyetini azaltabilmek icin grup emeklilik fonlart empoze
edilmektedir™’. Ayrica, baz iilkelerin zorunlu 6zel emeklilik sistemlerinde uyguladiklari

asgari getiri garantisi bir yandan sisteme olan giiveni arttirmay1 amaclarken, diger yandan

emeklilik fonuna veya emeklilik fonu isletmecisine maliyet yiikleyebilmektedir.

Emeklilik fonu yonetiminin maliyeti farkli yontemlerle karsilanabilmektedir. Bu
yontemler; yatirima gidecek katkilara ilave olarak belirli bir oranda ilave 6deme, yatirim icin
toplanan katkilardan kesinti, fon birikimlerinden kesinti, bireysel hesaplar iizerinden yillik
o0deme, bireysel hesaplara eklenen yatinm getirisinden indirim, 6zellikle emeklilik fonunu
degistirirken ¢ikis ticreti 6denmesi, katkinin 6denmedigi durumlarda idari 6deme ya da katki

odensin 6denmesin periyodik sabit 6deme yapilmasi seklinde olabilmektedir'®.

Emeklilik planlarinin maliyeti temelde yonetim gideri (administrative fees) ve fon
isletim gideri (portfolio management fees) olarak iki temel gruba ayrilmaktadir. Bu iki giderin
toplami, emeklilik planinin isletim maliyetini (operating expense) olusturmaktadir. Bir¢ok
emeklilik sirketi kendi fon varliklarinin bir kismin1 dogrudan yonetmekte, kalan kismi icin
firma disindan fon yoneticileri ile anlagsmakta ve bu fonlarin yonetiminden bu yoneticiler
sorumlu olmaktadir. Firma disindan alinan bu hizmetler i¢cin O6denen giderlere, yatirim

damigmanlik {icreti (investment advisory fees) veya yatirim yonetim {creti (investment

""ONAL Y.B., a.g.e., 2001, s. 7
" UGUR S., a.gee., 2004, s. 93-94
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management fees) gibi adlar verilmektedir’”. Emeklilik sistemlerine yapilan 6demeler ve
kesintiler denetim kurumlarinca kontrol edilmekte, kesintilerin seffafligina ve iliyelerden ne

kesildiginin agiklanmasina 6nem verilmektedir.

2.4.2 Uyelerin Oliim ve Maluliyet Risklerine Karsi Sigortalanmasi

Ozel emeklilik sistemine katilanlarin, 6liim ve maluliyet risklerine kars1 sigortalanmasi
ihtiyaci, bir tiir zorunlu sigorta uygulamasini olusturmaktadir. Bu c¢ercevede sigortalanan
emeklilik sistemi iiyeleri, ddedikleri primler karsiliginda calisma hayatlar1 boyunca maruz
kalacaklar vefat ve maluliyet risklerine kars1 giivence altina alinmaktadir. Bu amagla 6denen
primin herhangi bir yatirim fonksiyonu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, dngoriilen risklerin
gerceklesmemesi halinde sistem iiyesine herhangi bir deme yapilmamaktadir. Uye acisindan
bakildiginda ise, sisteme yatirilan emeklilik katki paylartyla yiliksek emeklilik gelirine
kavusma imkani, ayrica Odenen sigorta primleri yoluyla da emeklilikten ©nce ortaya

cikabilecek risklere karsi korunma imkani elde edilmektedir.

2.4.3 Emeklilik Hesabinda Biriken Tasarruflarin Annuiteye Cevrilmesi

Ozel emeklilik sistemlerinde, biriken tasarruflarin emeklilik gelirine doniismesi belirli
bir prim O6deme siiresinin dolmasina baglidir. Katilmec1 bekleme siiresinin dolmasindan
itibaren, emeklilik tasarruflarimi belirli kosullarla kullanmaya hak kazanmaktadir. Genel
olarak uygulanan sistem, tasarruflarin katilimcilar tarafindan toplu olarak cekilmesi ya da
birikimlerin annuiteye cevrilerek katilmciya emekli ayligi seklinde diizenli &demeler

yapilmasidir.

Annuite piyasasina yonelen talep iizerinde, tahmini yasam siiresi beklentisi ve (eger
varsa) dagitim sistemi cercevesinde saglanan emekli ayliginin diizeyi belirleyici etkide
bulunmaktadir. Uzun yasama ihtimali ve sosyal giivenlik sisteminin sagladigi emeklilik
gelirinin diisiik olmasi, 6zel emeklilik hesaplarinda biriken hesaplarin annuiteler halinde
kullanilmasin1 tesvik ederken, yasam siiresine iligkin diisiik beklentiler ve sosyal giivenlik
sisteminin sagladig yiiksek emekli ayliklar1 annuite piyasasina yonelmeyi engelleyici etkide

bulunmaktadir®,

! COLLINS S., “The Expenses of Defined Benefit Pension Plans and Mutual Funds”, PERSPECTIVE-
Investment CompanX Institute, Vol. 9, No. 6, Dece}nber 2003, s.7
20 ERGENEKON C., Ozel Emeklilik Fonlari : Sili Orneginden Alinacak Dersler, 1998b, s. 61
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Ozel emeklilik sisteminin bulundugu birgok iilkede, emeklilik déneminin
baslangicinda toplu halde cekilen tasarruflarin kisa vadeli tiiketim ihtiyaglart i¢in kullanilmasi
ihtimali g6z o©niinde bulundurularak, katilimcilarin emekliye ayrilma aninda, emeklilik
tasarruflarinin nakden c¢ekilebilecek boliimii simirlandirilmis ya da belirlenen bir limitin
izerinin nakit cekilmesine daha yiiksek vergi uygulamasi getirilmistir. “Boyle bir durum,
cesitli agamalarda vergiden muaf tutularak olusan emeklilik tasarruflarmin, asli amaglar
olan emeklilik donemini finanse etme gayesinin disindaki gerekgelerle kullanilmasi celigkisini
ortaya ¢ctkarmaktadir. Ayrica, emeklilik birikimleri kisa siirede tiikenen bireylerin yasamlarini
stirdiirebilmek icin vergi gelirlerinden karsilanan sosyal yardimlara muhtac duruma

diismeleri, ozel emeklilik sisteminin hedeflemedigi bir sonuc dog'urmaktadlr”21.

Emeklilik programinda biriken tasarruflarin annuiteye cevrilmesi sirasinda faiz
oranlarinin diizeyi annuitenin diizeyi acisindan Onem tasimaktadir. Faiz oranlan yiiksek

oldugu takdirde annuite yiiksek, diisiik oldugu takdirde annuite diisiik olmaktadir.

2.4.4 Ozel Emeklilik Fonlaria Yonelik Vergi Diizenlemeleri

Ozel emeklilik fonlar1 sosyal giivenlik alaninda oldugu kadar finansal sisteme kaynak
aktarim1 dolayisiyla da Onemli kurumsal yapilar arasinda bulunmaktadir. Uzun vadeli
tasarruflarin aktarildigi alanlar iizerinde vergi diizenlemelerinin belirleyici bir etkiye sahip
olmasi1 nedeniyle bir¢ok iilkenin, uzun vadeli tasarruflarin 6zel emeklilik fonlar1 araciligr ile
finansal piyasalara aktarilmasimi = saglamak amaciyla, vergisel tesvikler sagladigi

goriilmektedir.

Ozel emeklilik tasarruflarinin vergilendirilebilecegi baslica iic asama bulunmaktadir:
Calisanlarin maaglarindan kesilip emeklilik fonuna yatirilan primler, 6zel emeklilik fonu
yatirnmlar1 sonucunda elde edilen yatirim gelirleri, calisma hayati sona eren fon iiyelerine
Odenen toplu para ve emekli maaslari. Bircok iilkede, zorunlu sosyal emeklilik sistemlerinde
“kattlim paylari” vergilendirilmekte, istege bagli emeklilik sistemlerinde ise, “emeklilik
odemeleri” vergilendirilmektedir. Cogu iilke emeklilik Odemelerini vergilendirirken iki

suirlama getirerek vergiden haric tutulacak katkt payr oramini belirlemekte ve/veya yatirim

> ERGENEKON C., “Vergilendirme Rejiminin Ozel Emeklilik Fonlarinin Gelisimi Uzerine Etkisi : Sermaye
Piyasasina Yansimalar”, iMKB Dergisi, Temmuz-Aralik 1998c, s. 117
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gelirlerine makul bir tavan getirmektedirzz. Baz iilkelerde “toplu 6deme” ve “aylik” olarak
yapilan Odemelerde farkli vergi oranlari uygulanmasi suretiyle katilimcilarin emeklilik
birikimlerini toplu olarak c¢ekmesi Onlenmeye c¢alisilmaktadir. Ayrica, 6zel emeklilik
fonlarinin uzun vadeli kurumsal yatirmci olmalar1 dolayisiyla uzun vadede fayda
saglanacagindan birgok iilke belirli bir yastan 6nce bu fonlardan 6liim, maluliyet gibi zorunlu

durumlar haricinde birikimlerin ¢cekilmesini vergiye tabi tutmustur.

Tablo 2.4 Ulkeler itibariyle 6zel emeklilik fonlarmin vergilendirilme yontemleri

Calisanlarin emeklilik e Emekli aylig1 ve/veya
- . Yatirim gelirleri tizerinde . Lo
Ulkeler fonuna yatirdiklar1 primler vergi toplu ikramiye {izerinde
tizerindeki vergi vergi
ABD Yok Yok Var
Ingiltere Yok Yok Var
Almanya Var Yok Var
Japonya Yok Var Var
Kanada Yok Yok Var
Hollanda Yok Yok Var
Isvec Yok Var Var
Danimarka Yok Var Var
Isvicre Yok Yok Var
Avusturya Var Var Var
Fransa Yok Yok Var
italya Yok Yok Var
Yeni Zelanda Var Var Yok

Kaynak : EGE Ilhan, “Diinyada 6zel emeklilik sistemleri ve bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi

kanununa elestirisel bir bakis”, Tktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y1l : 17, Temmuz 2002, 5.86

Tablo 2.4’den de goriildiigii gibi; ABD, Ingiltere, Kanada, Hollanda, Isvicre, Fransa ve
Italya ilk iki asamada vergi muafiyeti uygulayip, iiciincii asamada vergilendirme yontemini
uygulamaktadir. Yeni Zelanda hari¢ tabloda gecen tiim iilkeler emekli ayligi ve/veya toplu
ikramiye iizerinden vergi almaktadir. Yeni Zelanda’da ise primler iizerinden ve yatirim
gelirleri iizerinden vergi alinmaktadir. Avusturya’da ise her ii¢c asamada da vergilendirme
yapilmaktadir. Almanya’da ise katki paylarimin ve emeklilik 6demelerinin vergilendirildigi

goriilmektedir.

Emeklilik tasarruflarinin ayricalikli vergilendirilmesinin sonuglar1 olarak sunlar

diisiiniilebilir:

> ONAL Y.B., a.ge., 2001,5.9
2 ERGENEKON C., a.g.e., 1998c, s. 111-112
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e Bireyler calisma donemindeki kazanglarinin bir boliimiiniin vergisini hem
vergi ertelemesi yoluyla emeklilik doneminde 6demekte, hem de oransal olarak
calisma doneminde tabi oldugu yiiksek dilimler tizerinden degil, emeklilik

doneminin daha diisiik vergi dilimleri izerinden vermektedir.

e (alisanlarin emeklilik doneminin baslangicina kadar bu tasarruflarin
vergilendirilmemesi, emeklilik fonlarinin vergisiz bilesik getirilerle hizli bir

biiytime gostermesine imkan saglamaktadir.

e Kamu maliyesi, donem basinda vergilendirmedigi katkilari emeklilik
asamasinda vergilendirerek, islemis faiz ve temettii gelirleriyle birlikte daha

yiiksek bir tutardan vergi kazanci elde etmektedir.

¢ Emeklilik programlarina  yatirilan  primlerin = vergi  tesviklerinden
yararlandirilmasi ile emeklilik donemine iliskin tasarruflar tesvik edilerek elde
edilen getirilerle birlikte, calisanlarin isveren kurulusa ve topluma yiik olmadan

emekliye ayrilmasi saglanmaktadir.

e Toplumun yaslanmas:t ile birlikte devletin saglik ve sosyal giivenlik
harcamalarinin arttig1 diisiiniildiigiinde, emeklilik tasarruflarinin vergisinin
calisma donemi yerine emeklilik doneminde alinmasi devletin giderlerinin

arttig1 donemde vergi gelirlerinin artmasina yardimci olacaktir.

Ancak, 6zel emeklilik fonlarina taninan vergi istisnalari, bu fonlarin giivenliginin
saglanmasi, gozetim ve denetiminde devletin fonksiyonunun artmasini giindeme
getirmektedir. Ciinkii, vergi istisnalar1 ile katilmcilardan tahsili ertelenen vergilerin,

emeklilik doneminde tahsil edilmesi gerekmektedir.

Emeklilik fonlarinin ayricalikli vergilendirilmesinin orta ve uzun vadede tasidigi

potansiyel olumsuzluklar ise sunlardir®*:

e Ozel emeklilik fonlar1 her zaman ulusal tasarruf diizeyini artiric1 etkide

bulunmamaktadir. Bunun sebeplerinden biri, c¢alisanlarin 6zel emeklilik

* ERGENEKON C., a.g.e., 1998c, s. 112-113
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tasarruflar icin diger 6zel tasarruflarini bu alana yonlendirmeleri durumudur.
Digeri ise, azalan sosyal giivenlik prim tahsilati nedeniyle kamu tasarruflarinin

ulusal tasarruf diizeyini daraltici etkisidir.

o Ozel emeklilik fonlart tim calisanlar icin zorunlu tutulmadiginda, tasarruf
vetenegi diisiik gelir gruplarina kiyasla daha yiiksek gelire sahip iist gelir
gruplarinin, vergi tesviklerinden yararlanmalart dolayisiyla, vergi tegviklerinin

amacwna ulasamamasi soz konusudur.

e Sermaye piyasalar1 acgisindan diisiiniildiigiinde iki olumsuz durum
gerceklesebilir. 1k olarak, 6zel emeklilik fonlartyla uzun dénemli yatirimlarin
gerceklestiren bireyler, hisse senetleri ve tahvillere vergi vermek suretiyle
yaptiklar1 yatirimlar1 azaltabileceklerdir. Ikinci olarak, vergi ayricaliklarindan
dolay1 yonetimleri altinda toplanan genis tasarruflart uzun vadeli menkul
kiymetlerde degerlendirmeleri beklenen emeklilik fonlari, rekabet ortaminda

kisa vadeye odaklanarak temel islevlerinden uzaklasabilmektedirler.
2.4.5 Ozel Emeklilik Fonlarmn Yasal Cercevesi, Gozetim ve Denetimi

Glintimiizde emeklilik fonlar1 bir¢ok iilkede ©zel bir yasa ile diizenlenmekte, bazi
tilkelerde ise cesitli kanunlarin igerisinde yer almaktadir. Ayrica, 6zel emeklilik fonlari cesitli
diizenleyici kuruluslarin denetimi altinda bulunmaktadir. Bu kuruluslar, sigorta sektoriiniin
diizenlenmesi ve denetiminden sorumlu kuruluslar veya ©zel olarak emeklilik fonlarini
denetlemek iizere olusturulan kurumlar olabilmektedir. Bunun yam sira sosyal giivenlikle
ilgili bakanliklar sosyal giivenlik acisindan, maliye bakanliklar1 vergi ag¢isindan bu kurumlarin

isleyislerinin ilgili mevzuata uygunlugunu denetlemekle yiikiimlii olmaktadir®.

OECD iilkelerine baktigimizda, genellikle diizenleme ve denetleme faaliyetlerine
iliskin birden fazla kurumun varligi goriilmektedir. Bu durum, Latin Amerika iilkelerinde
yvasanan genis capli hizli reform siirecinin aksine, bu iilkelerde emeklilik sistemlerindeki
yavas yavas saglanan gelismelerin bir sonucudur. Ornegin, ABD’de, 6zel emeklilik sistemini
diizenleyen ERISA min yiiriitme ve denetimi Calisma Bakanlig: tarafindan yapilirken, fonlar

Pension Benefit Guarantee Corporation (PBGC) tarafindan sigortalanmakta ve emeklilik

 DPT, a.g.e., 2001, s. 123
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katkilart ile fonlarimin vergi diizenlemeleri vergi otoritelerince gerceklestirilmektedir. Latin
Amerika iilkelerinde ise, genellikle Sili yaklasiminin benimsendigi ve emeklilik sisteminin

denetiminden sorumlu dzel olarak olusturulmus bir kurumun varligt gdru'lmektedir%.

Emeklilik sistemlerinin diizenlenmesi, emeklilik planlarinin tiiriine de bagh
olmaktadir. Sadece belirlenmis katki planlarinin oldugu bir sistemin diizenlenmesi, sadece
belirlenmis fayda veya genellikle goriildiigii iizere her ikisinin birden uygulandigi bir sistemin
diizenlenmesinden daha kolay olmaktadir. Belirlenmis katki modelinin genellikle tam
fonlanmis bir sistem oldugu diisiiniildiigiinde (pay as you go prensibine gore isletilen Isveg,
Letonya ve Polonya’daki uygulamalar hari¢ tutulursa) fonlarm yatiim alanlarinin
belirlenmesi ve uygulamalarin denetlenmesi sistemin isleyisi agisindan yeterli goriilmektedir.
Burada, katilimci sistemden emekli olana kadar, katkilarin belirlenmis risk seviyesinde en
yiiksek getiriyi saglamasi i¢in portfoy yonetimi hizmeti verilmektedir. Emeklilik durumunda
katilimc1 annuite sozlesmesi satin alirsa, artik sigorta sektoriiniin denetim ve godzetimine
girmektedir. Belirlenmis fayda planlarinda ise, daha genis capl bir diizenleme gerekmektedir.
Plan sponsoru tarafindan, ki genellikle isverendir, saglanacak fayda bastan belirlenmekte,
dolayisiyla denetim ve gozetimle sorumlu kurum plan kapsamindaki varliklarin bugiin ve
gelecekteki faydalarinin saglanmasimi garanti altina almakla yiikiimliidiir. Bu modelde,
varliklarin degerlendirilmesinde en iyi portfoy yatiriminin saglanmasi, dogru fiyatlama ve faiz
oranlarinin saptanmasi ile plan yiikiimliiliikleri konularinda sorunlar yasanabilmektedir.
Ayrica, calisanin is yerini degistirmesi durumunda kazanilmis haklarinin diger emeklilik
planlarina aktarilmasinda da sorunlar goriilebilmektedir. Oysa, belirlenmis katki esash
planlarda yonetim sorumlulugu ve miilkiyet hakki calisanda oldugundan bu konularda bir
sorun yasanmamaktadir. Ayn1 zamanda, denetim ve gozetim kurumlarinin uygulamalar1 da
igverenlerin emeklilik planlann seciminde etkili olmaktadir. Belirlenmis fayda modeline
yonelik getirilen siki tedbirler, isverenlerin belirlenmis katki modelini tercih etmesine neden

olabilmektedir®’.

Ozel emeklilik fonlarinin kanun ve yonetmeliklerde belirtilen simirlamalara uymalari,
calisanlarin emeklilik tasarruflarinin  korunmasi acisindan biiyilkk ©Onem tasimaktadir.
Kanada’da 1967 yilinda kabul edilen Act on Benefit Standards’da, ABD’de 1974 yilinda
kabul edilen ERISA’da ve Almanya’da yine 1974 yilinda kabul edilen Emeklilik

® QUEISSER M., a.g.e., 1998, 5.39-40
" QUEISSER M., a.g.e., 1998, 5. 41-42
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Kanunlarinda, 6zel emeklilik fonlarinin gozetim ve denetimi konusunda su hususlara 6nem

verilmektedir?®:

e Aktiier istihdam etme zorunlulugu.

e Katilimcilarin, yonetimin hata ve kusurlarindan korunmasi.

¢ Fonlarin yonetildigi finansal kuruluslarin iflasi halinde emeklilik programinin
aktiieryal yeterliliginin zarar gormemesinin saglanmasi.

¢ Emeklilik programlarina asir1 fonlama yapmak suretiyle vergi avantajlarinin
suistimalinin dnlenmesi.

e Fonlarin o6ngoriillen kurallar cercevesinde yatirimlara yonlendirilmesi

disiplininin saglanmasi.

Emeklilik programlarinin denetim ve gozetiminden sorumlu kurum, sistemde biriken
fon varliklan ile karsilanmasi gereken yiikiimliilikkler arasindaki dengenin korunmasin
saglamak, fon varliklarinin diizeyini yeterlilik standartlar1 gercevesinde izlemek, programin
finansal ve aktiieryal yapisim1 degerlendirerek gerektiginde programin rehabilitasyonuna ya da
sona erdirilmesine karar vermek durumundadir. Kurumun bir diger sorumlulugu da, emeklilik

programlarina saglanan vergi avantajlarinin suistimal edilmesinin énlenmesidir.

2.4.6 Emeklilik Yiikiimliiliiklerinin Garanti Altina Alinmasi

Emeklilik yiikiimliiliklerinin garanti altina alinmasi, emeklilik fon varliklarinin
emeklilik yiikiimliiliklerini karsilayamamasi durumunda emeklilik fon katilimcilarim
korumak iizere diizenlenmistir. Boyle bir garanti mekanizmasi, genellikle bir kamu kurulusu
tarafindan  saglanmaktadir. Devlet, emeklilik fonlarimin istlendikleri  emeklilik
yiikiimliiliiklerine asgari bir emeklilik maasina hak kazanilmasi, asgari bir getirinin garanti
edilmesi, iflas riskine kars1 emeklilik fonu katilimcilarinin korunmasi veya bunlarin hepsinin

saglanmasi olmak iizere garantiler getirebilmektedir.

Avustralya’da fon varliklarinda ortaya ¢ikabilecek kayiplart karsilamak iizere her yil
devlet tarafindan fon varliklar1 {izerinden %0.05 (onbindebes) oraninda vergi alinmaktadir.
Sili, Meksika, Isvigre ve Arjantin’de finansal riskler nedeni ile belirli katki planlarmin getiri

oran1 belirli bir diizeyin altina diistiigli zaman aradaki fark, hazine tarafindan

2 ERGENEKON C., a.g.e., 2000a, s. 116
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karsilanmaktadir. Hollanda’da ise, fon varliklarmin yiikiimliiliklerin altina diismesine izin

verilmemektedir?’.

2.5 Makroekonomik Fonksiyonlar:

Ozel emeklilik fonlarmin asli fonksiyonu, calisanlarin emeklilik doénemlerinin

finansman1 olmasina karsin, makroekonomik boyutta iilke ekonomisi iizerinde ikincil

fonksiyonlar1 da gergeklestirmektedir.

Ozel emeklilik sistemi etkin olarak igletildiginde, sistemden beklenen ikincil

fonksiyonlar kendiliginden gerceklesebilecektir. Ortaya ¢ikan ikincil diizeydeki fonksiyonlar

baslica ii¢ alanda toplanabilir™:

Yeni finansal kurumlarin gelismesi ve sermaye piyasalarimin derinlesmesine
katkida bulunmak : Emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli kaynaklarin varligi,
ulusal ekonomiler agisindan sok emici ve enflasyon diisiiriicii bir rol
oynamaktadir. Ozel emeklilik fonu yatirimlari, sermaye piyasalarinin birinci ve
ikinci pazarlarinin, para, doviz ve tiirev piyasalarinin gelismesinde énemli bir

yere sahiptir.

Uzun donemli tasarruf diizeyini artirmak ve artan tasarruflarin ozel sektor
tarafindan verimli alanlara yonlendirilmesi siirecini etkinlestirmek : Bu
fonlarin piyasalar ve finansal aracilar tizerindeki uyarici etkisi, tasarruflar ve
tasarruflarin  yoneldigi yatirnmlarin verimliligini artirarak makro bazda
ekonomik bilyiimeye yol agmaktadir. Ayrica, bireylerin kurumsal yatirimlar

yoluyla biiyiik 6lgekli yatirimlar icerisinde yer almasina imkan saglanmaktadir.

Ozellestirme  siirecini  etkinlestirerek  piyasa  ekonomisinin  gelisimini

hizlandirmak.

Ayrica, 6zel emeklilik sistemlerinin ihtiya¢ duydugu hizmetlerin satin alinmasi veya

bunun icin isgiicii istihdam edilmesi suretiyle emeklilik fonlar1 iizerine bir sektor

¥ DERELIOGLU D., a.g.e., 2001, s. 31
3 ERGENEKON C., a.g.c., 1998b, s. 2, 29
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kurulmaktadir. Istihdama dayali emeklilik sistemlerinin saglanmast kendi basina biiyiik bir is
halini almustir. Plan sponsorlart tarafindan direkt olarak saglanan ve finansal hizmetler
endiistrisinden sagladiklart aktiieryal, muhasebe, saklama, danisma, yatirim yonetimi ve
islem hizmetleri bir arada diigiiniildiigiinde, yillik olarak aktiflerin yiizde birine varan bir
ortalama maliyet ortaya ¢ikabilmektedir’ . Giiniimiizde emeklilik fon varliklarmin 12 trilyon
dolar seviyesinde oldugu diisiiniildiiglinde, emeklilikle ilgili hizmetlerin yillik maliyetinin
yaklagik 120 milyar dolar ile bir sektor yarattifini diisiinebiliriz. Ancak, Latin Amerika
ilkelerinde, bu alanda faaliyet gosteren sirketler tamitim ve reklam amaciyla cok ciddi
meblaglar harcamaktadir. Bu da kisilerin aym piyasa icgerisinde siirekli olarak kurum
degistirmelerine neden olmaktadir. “Sonucta, talebin siirl oldugu piyasada agresif reklam
ve tamitim kampanyalart nedeniyle, kisilerin siirekli kurum degistirmeleri, maliyetleri

artirmakta ve ozel kuruluslarin politikalarinda istikrarsizliklara neden olabilmektedir**.

2.5.1 Ozel Emeklilik Fonlar: ve Tasarruflarin Arttirilmasi

Ozel emeklilik fonlarim ulusal tasarruflart artirict yonde etkide bulunabilmesi, bir
takim kosullara baglidir. Bunlardan birincisi, ¢alisanlarin 6zel emeklilik programlarina
katiliminin zorunlu olup olmamasidir. Katilimin goniillii olmas1 ve kamu sosyal giivenlik
sisteminden beklentilerin yiiksek olmasi durumunda, bireyler 6zel emeklilik programlarina
katilmayacaktir. Ikinci olarak, 6zel emeklilik programlarina katilimin zorunlu olmasi
durumunda dahi, bu programlara yonlendirilen tasarruflarin kaynaginin goniilli olarak
yapilan tasarruflara dayanmamasi gerekmektedir. Bu durumda ulusal tasarruf diizeyinde bir
degisiklik olmayacaktir. Artan tasarruflardan dolay: titkketimin azalip fonlarin artmasi faizlerin
gerilemesine yol acarak yatirimlar1 ve bilyiimeyi arttiracaktir. Fonlarin ilk kurulusunda uzun
bir siire (20 yudan 40 yila kadar degisen siirelerde) sadece nakit girisi olmakta, siireklilik
niteligi tastyan primler (tasarruflar) birikmektedir”. Emeklilik fonlarimin ve hayat
sigortalarinin énemli bir boliimiinii olugturdugu uzun vadeli tasarruflarin GSMH igerisindeki
pay1 gelismis iilkelerin biiylik bolimiinde %30-70 marjinda iken, bu oran bir¢ok gelismekte

olan iilkede %10’un altinda bulunmaktadir.

* BUZLUPINARE., a.g.e., 1996, s. 51

32 BULUT Fazli, Ozel Emeklilik Planlar1- Seminer konusmasindan (Der: Y.T. ENDEROGLU), 1999, s. 48
3 SIREL H., “Emeklilik Fonlarinda Portfdy Yonetimi ve Tiirkiye’deki Bazi Uygulamalar”, iktisat Dergisi,
Nisan 2000, s. 14
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ABD ic¢in yapilan calismalarda, emeklilik fonlariyla ilgili olarak yapilan her bir
dolarlik tasarrufun kisisel tasarrufu 65 cent azaltmasi, her bir dolarlik emeklilik fonu
tasarrufunun Kkisisel tasarruflara 35 centlik katkida bulundugunu gostermektedir. Yani
ABD’de 6zel emeklilik fonlarinin net etkisinin kisisel tasarruflart artirici yonde oldugu

bulunmustur3 4,

2.5.2 Finansal Piyasalarin Gelisimi

Emeklilik fon sektoriiniin, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki gelisimine
baktigimizda, 1991 ve 2001 donemini kapsayan 10 yillik siirede hizla biytidiigi
goriilmektedir. Ornegin, G-7 iilkelerinin emeklilik fonlarimn GSYIH ya oram 1991 yilinda
%29 iken, bu oran 2001’de %45 seviyesine yiikselmistir. Aynt donemde, gelismekte olan
lilkelerdeki emeklilik fon varliklarmin GSYIH ya orani ise %5.5’ten %20’ye yiikselmiﬂir3 ’,

Ozel emeklilik fonlari, faaliyet gosterdikleri iilkelerde tasarruf ve yatirrmlari artirmak
suretiyle giiniimiiziin bir¢ok gelismis ekonomilerinin yiiksek refah diizeyine ulasmasinda
onemli bir fonksiyon iistlenmistir. Tablo 2.5’de goriildiigii gibi, sahip olduklar varliklarin
toplam1 olan 14.3 trilyon $ ile emeklilik fon varliklari degerinin en yiiksek oldugu iilkeler
ABD, 1ngiltere, Japonya, Hollanda, Avustralya ve Kanada seklinde siralanmaktadir. Fon
varhiklarin GSYIH’ya oranina gore siralanmasi ise 2004 yil itibariyle; %111.9 ile izlanda,
%111.6 ile isvigre, 9%106.2 ile Hollanda, %95 ile ABD ve %72.7 ile Avustralya seklinde
olmaktadir. Ancak, goriilebilecegi gibi Fransa, Almanya ve Italya’da kamu sosyal giivenlik
programlarinin comert olmast 6zel emeklilik fonlarinin 6nemli bir gelisme gostermesini
engellemistir. Gelismekte olan ekonomilerde 6zel emeklilik fonlar1 heniiz yeni yeni
uygulamaya girmektedir. Devletler, sosyal giivenlik harcamalarin1 kismak ve biitce icindeki

agirliklarini azaltmak icin 6zel emeklilik sistemlerini tesvik etmektedirler.

Varlik tahsisi ve basiretlilik esasutmin karsiastiridmast amaciyla, OECD iilkeleri
iizerine 1967-1990 donemini kapsayan calismalar yapimig ve sonucta basiretlilik esasinin
uygulandigi sistemlerde 903.4’liik reel getiri elde edilirken, varlik tahsisi uygulanan
sistemlerde ise bu getiri %2.9 seviyesinde olmustur. Ayni calisma, AB iilkeleri iizerine 1984-
1993 donemini kapsayacak sekilde yapilmis ve basiretlilik esasini uygulayan iilkelerde
9%9.5’lik  getiri elde edilirken, varlik tahsisi uygulayan iilkelerde 9%6.9’luk getiri

¥ BUZLUPINARE., a.g.e., 1996, s. 54
3 CHAN-LAU J. A, a.ge., 2004, s. 3
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sag’lanmlsnr%. Dolayisiyla, emeklilik fonlarinin yatirum politikalarini hiikiimetlerin gereksiz

yere engellememeleri gerekmektedir3 7.

Tablo 2.5 OECD iilkelerinde emeklilik fonu varhklari
( GSYiH’ya oram (%); Milyon $ )

OECD Ulkeleri 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2001 2002 2003 2004

ABD! 939 82.0| 92.0| 950 | 9.407.779 | 8.511.369 | 10.079.289 | 11.090.433
Almanya 3.3 34 3.6 3.8 63.296 67.846 88.887 104.161
Avustralya 57.7| 58.1 56.1 72.7 212.860 239.290 295.670 464.577
Avusturya 3.9 3.9 4.2 4.5 7.555 8.099 10.869 13.299
Belcika 5.6 5.0 4.0 4.1 12.639 12.428 12.152 14.325
Cek Cumhuriyeti 2.3 2.8 3.1 3.6 1.404 2.053 2.852 3.884
Danimarka 2721 256 | 27.6| 30.0 43.639 44.324 58.782 73.095
Finlandiya 8.2 8.0 83| 453 9.991 10.606 13.406 84.271
Fransa 3.9 6.6 7.0 7.0 51.388 95.395 123.255 123.255
Hollanda 107.0 | 89.4 | 106.2 | 106.2 411.460 374.875 545.239 545.239
ingiltere2 725 725 | 65.1 65.1 1.040.472 1.040.472 1.175.335 1.175.335
irlanda 443 | 35.1 394 | 42.6 45.763 42.222 59.989 77.405
ispanya 5.8 5.7 6.2 9.0 35.072 39.061 54.778 93.644
Isvec 8.3 7.7 7.8 12.7 18.254 18.542 23.457 43.823
Isvicre 1044 | 96.7 | 111.6 | 111.6 261.357 267.554 360.646 360.646
italya 2.3 2.4 2.5 2.6 25.194 28.312 36.787 44.351
izlanda 86.4 | 87.6 | 101.9 | 111.9 6.636 7.481 10.781 14.103
Japonya 13.9 | 14.1 15.3 14.2 580.519 561.645 658.255 661.063
Kanada 533 | 47.8 | 52.1 52.1 375.565 346.341 445.761 445.761
Kore . 1.5 1.6 1.7 . 8.438 9.884 11.516
Macaristan 4.0 4.6 5.4 6.8 2.071 2.976 4.456 6.859
Meksika 43 5.2 5.8 6.3 26.600 33.643 37.213 42.461
Norveg 4.0 4.0 4.6 6.8 6.831 7.652 10.227 16.939
Polonya 2.5 4.0 5.5 7.0 4.622 7.588 11.487 17.021
Portekiz 12.1 | 12.1 12.5 11.2 13.278 14.657 18.396 18.868
Slovakya 107 | 16.6 | 227 | 227 2.244 4.037 7.409 7.409
Tiirkiye . . . 0.1 . . . 209
Yeni Zelanda 14.8 | 13.1 114 11.3 7.687 7.865 9.094 11.157
Yunanistan - - - - - - - -
G10 Ulkeleri Topl. | 86.5 | 75.8 | 83.9 | 86.4 | 12.247.923 | 11.324.779 | 13.549.063 | 14.608.392
OECD Toplam 849 | 742 | 819 | 84.1 | 12.674.175 | 11.804.772 | 14.164.356 | 15.565.110

! Federal Hiikiimet emeklilik fonlar1 yaninda Eyalet ve Yerel Yonetimlere ait emeklilik fonlar: dahildir
: Ingiltere i¢cin 2001 ve 2003 yih degerleri kullanilmistir

Isaretler : °..” ulastlamads; ‘- sifira yakin

Kaynak : “Evolution of the Size of Pension Funds Relative to GDP, 2001-2004"’; “Pension Fund
Assets in OECD and Selected non-OECD Countries, 2001-2004”
http://www.oecd.org/document/46/0,2340,en_2649_34853_36091822_1_1_1_1,00.html [25.03.2006]

3 QUEISSER M., a.g.e., 1998, s. 45-46
37 BLOMMESTEIN Hans J., “Emeklilik Reformlarinin Sermaye Piyasalarina Etkileri”, iMKB Dergisi,
Temmuz-Aralik 1998, s. 87
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Ayrica, 0zel emeklilik sistemlerinde rekabetci bir ortaminin yaratilabilmesi, bir
emeklilik sirketinden veya fonundan digerine gecisin engellenmemesi gerekmektedir.
Boylece, iyi yonetilemeyen planlardan veya diisiik getirili fonlardan daha verimli calisanlara
dogru bir fon akisi saglanarak, kaynak tahsisinde etkinligin bireysel, kurumsal ve

makroekonomik bazda artmasina olanak saglanacaktir.

Emeklilik fonlar1 araciligiyla piyasalara 30-40 yil siireyle net kaynak girisi saglanmasi,
s1g piyasalara 6zgii asinn degerlenmis ve/veya degerini bulamamis finansal araclarin serbest
piyasa kosullarinda degerini bulmasin1 saglamakta, borsalarda islem hacimlerini yiikselterek
birincil ve ikincil piyasalarda derinligin, etkinligin ve verimliligin saglanmasina katkida

bulunmaktadir®,

Ozel emeklilik fonlarinin istikrarli ve uzun dénemli yatirimlarinin sermaye piyasalar
tizerindeki ilk etkisi volatilitenin diisliriilmesi suretiyle istikrarli bir biiyiimenin saglanmasi
olmaktadir. Yiiksek volatilite, hisse fiyatlarinin kaynak tahsisinde giivenilir bir gosterge
olmasin1 engellemekte, riskten kaginan yatirimcilarin  hisse senetlerinden uzaklagmasina
neden olarak halka acik isletmelerin kaynak maliyetini artirmaktadir. Ozel emeklilik fonu
yatirnmlarimin sermaye piyasalarinda Onemli boyutlara ulagtigi iilkelerde, piyasalarin
volatilitesinde kayda deger gerilemeler elde edilmistir. 1976-91 doneminde hisse senedi
fiyatlarinin ortalama standart sapmasi Arjantin’de %30, Brezilya’da %18, Tayvan’da %17

iken, ABD’de %35, Avrupa genelinde ve Japonya’da %7 diizeyinde gerceklesmistir™.

Cesitli iilkelerde 6zel emeklilik fonlarinin portféy varliklar incelendiginde, uzun
vadede yiiksek getiri saglayan hisse senetleri ve tahvillerin paymin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Kisa donemli spekiilatif yatirnmlarda yiiksek risk-yiiksek getiri saglayan hisse
senetlerinin uzun vadede yiiksek getiri diizeyini korumasina karsin risk diizeyinin makul
sinirlara gerilemesi, hisse senetleri piyasalarimi 6zel emeklilik fonlan icin cazip kilmaktadir.
Bu fonlarin gelismis oldugu iilkelere baktigimizda (Tablo 2.6), hisse senedi yatirimlarinin
2004 yil itibariyle Hollanda’da %44.6, ingiltere’de %43.4, ABD’de %35.5 ve Almanya’da
%32.2 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, sabit getirili menkul kiymet
getirilerinin yiiksek oldugu iilkelerde ve donemlerde uzun vadeli tahvillerin de fon

varliklarinda agirlik kazandig goriilmektedir. Nitekim, yine 2004 yil1 verileriyle (Tablo 2.6)

* ERGENEKON C., a.g.e., 2000b, s. 10
3 ERGENEKON C., a.g.e., 1998b, s. 32
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tahvil yatirrmlarinin Avusturya’da %71.6, Finlandiya’da %50.1, Italya’da %34.8 ve Isvigre’de
%29.3 oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.6 Baz1 OECD ve OECD dis1 iilkelerde emeklilik fonlarimin portfoy

dagilin 2004 (%)
Menkul .
OECD Nakit/ leil;li;li / Sirket Kredi Hisse | Gayri- | Kiymetler Y]Z)iilg:lll.n
Ulkeleri | Mevduat Tahvili Senedi | menkul | Yatirnm

Bonosu Fonu Araclarn
ABD 8.3 6.4 5.0 0.1 35.5 0.6 30.7 13.4
Almanya 2.6 2.5 26.6 | 28.1 32.2 3.8 . 4.2
Avusturya 1.2 71.6 X 0.8 19.4 1.0 X 6.1
Danimarka 0.3 24.7 29.0 7.2 19.8 2.1 16.9 0.0
Finlandiya 0.9 50.1 0.0 8.5 30.4 9.6 0.0 0.5
Hollanda 2.2 25.5 13.8 5.3 44.6 5.0 . 3.5
Ingiltere 2.5 14.7 6.8 0.5 434 4.3 15.4 12.3
Isvicre 9.9 29.3 . 5.0 19.1 12.3 17.5 6.9
italya 5.9 34.8 . X 8.4 9.2 10.3 31.6
Kanada 5.0 18.7 5.4 . 23.6 3.5 36.7 7.2
Kore 7.4 24.3 56.4 9.9 0.2 0.0 0.5 1.4
Macaristan 1.3 74.9 2.0 X 5.2 0.2 7.5 8.9
Meksika 0.0 85.2 11.7 X X X X 3.1
Norvec 4.7 27.6 32.5 2.7 24.8 4.2 . 3.5
Polonya 5.8 58.9 1.4 0.0 334 X 0.0 0.5
Tiirkiye 0.0 72.6 0.0 0.0 13.2 0.0 0.0 14.2

Secilmis OECD Dis1 Ulkeler
Brezilya 44.2 14.9 2.2 3.9 15.9 6.7 11.6 0.6
Kolombiya 0.8 48.5 30.1 0.0 6.2 0.0 2.2 12.2
Bulgaristan 19.9 55.2 18.6 X 3.3 1.7 X 1.4
Estonya 4.4 33.9 23.3 0.0 35.1 1.0 6.2 0.8
Slovenya 13.3 46.3 32.4 X 7.7 X 0.3 .
Endonezya 70.9 0.1 11.9 0.7 4.1 6.0 1.3 6.9
Singapur 2.7 96.4 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.7
Tayland 41.4 23.9 18.2 X 13.7 X 1.8 1.0

Isaretler : ‘..” ulasilamadi; ‘X’ uygulanamaz

Kaynak : “Pension Fund Portfolio Allocation, 2004 (as a percent of total)”

Emeklilik fonlarinin yabanci menkul kiymetlere yatirilmasi, riskin cesitlendirilmesine
olanak tamirken, portfoy getirilerinin artmasini da saglamaktadir. “Ozellikle, gelismekte olan
piyasalara talep yaratacak yabanci menkul kiymetlere yatirim trendinin devam etmesi
beklenmektedir. Sinir asir1 finansal hareketlerin liberallesmesi, gelismekte olan iilkelerdeki
sermaye piyasalarinin gii¢lendirilmesi yoniindeki ¢abalarin siirmesi ve emeklilik fonlar ile
diger kurumsal yatirimcilarin portféylerini daha da c¢esitlendirme cabalar siirdiikce bu

egilimde muhtemelen devam edecektir. Fon yoneticileri bdylece portfoylerinin risk/getiri



63

rasyolarmi 1iyilestirebilecekler ve emeklilere emekli ayligt ddemek icin yeterli fonlar
olusturulurken, aym1 zamanda tasarruf sahiplerinden yatirimcilara fon akigini arttirarak,

ekonomide daha etkin bir kaynak tahsisine yol agacaklard1r”40.

Diger yandan, ©6zel emeklilik fonlar1 faaliyet gosterdikleri iilkelerde tasarruf ve
yatirnmlan artirmak suretiyle dnemli bir fonksiyon iistlenmekle birlikte, faaliyet gosterdikleri
ilke ekonomilerinin bilyiimesi ve dinamizm kazanmasi ile, ¢alisanlarin emeklilik hesaplarina
yiikksek getiri saglamis, fakat, bu ekonomilerin olgunluk siirecine ulagmasi ve biiyiime
hizlarinin diismesi ile birlikte, yiiksek getiri diizeylerini de kaybetmislerdir. Ayrica,
yiikiimliiliiklerini yerine getiren yasl niifusun artmasi ile emekli olanlarin sayisini arttirmis,
sanayilesmis {ilkelerin emeklilik fonlart yerel sermaye piyasalarinda kismi varlik
likiditasyonuna baslamislardir. Boylece, yaslanan niifus dolayisiyla alis yoniindeki ivmenin
azalmasi ile net satic1 konumuna da gecen emeklilik fonlari, fiyatlar tizerinde baski yaratarak
gelismis piyasalarin getiri diizeyini azaltmistir. Biitiin bunlarin sonucu olarak, gelismis iilke
emeklilik fonlar1 getirileri daha yiiksek olan gelismekte olan iilke piyasalarina dogru
yénelmektedir“. Dolayisiyla, hem gelismekte olan iilkelerdeki sermaye piyasalarinin
giiclendirilmesi ve liberallestirilmesi, hem de gelismis iilkelerde sermaye piyasalarindaki
getirilerin azalmasi, ¢ift yonlii etki yaparak emeklilik fonlarmin gelismekte olan iilke

piyasalarina yonelimini artirmakta oldugu goriilmektedir.

Ancak, sinirlandirilmamis yabanci yatinmlar, 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin,
tilkeden sermaye cikigim hizlandiracak ve ulusal piyasalarin, emeklilik fonlarinin uzun
donemli finansal kaynaklarindan yararlanamamasina ve i¢ kurumsal yatinmecilarin
gelisememesine neden olacaktir. Emeklilik programlarinin yabanci menkul kiymetlere
plasmanlarima simirlamalar getirilirken, tasarruflart ulusal sinirlar icerisinde tutmak, devlet
tahvillerini ozel emeklilik fonlarina satmak ya da doviz piyasalarindaki dalgalanmalardan
calisanlarin zarara ugramasw énlemek gibi amaglar  giidiilmektedir®. Ozellikle ézel
emeklilik fonu alaminda bir reform yapildiginda baslangicta bu konuda bir simirlama
getirilmesine dikkat edilmesi gerekmektedir. Giiclii ve gseffaf bir sermaye piyasasinin
bulunmadigi, ozel emeklilik fonu uygulamalarmin zorunlu oldugu ve emeklilik fonu
katilimcilarinin sermaye piyasast faaliyetleri konusunda yeterli bilgiye sahip olmadiklar

gelismekte olan iilkelerde, baslangicta ayrintili yatirum ilkelerinin belirlenmesi gerekmektedir.

“ BLOMMESTEIN H. J., a.g.e., 5. 83-84
*' ERGENEKON C., a.g.e., 1998b s. 21-22
21SIK 0., a.g.e., 1999, s. 123
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Bu tiir sumirlamalar, ulusal sermaye piyasalarinin biiyiimesi ve olgunlasmast ile birlikte

asamalr olarak kaldiridmalidir®.

Burada Onemle belirtilmesi gereken bir husus; “biitiin iilkelerde Hazine nin, ozel
emeklilik fonlarimin devlet tahvilleri basta olmak iizere kamu menkul kiymetlerinde
degerlendirilmesini isteyecegidir. Ancak, yiiksek reel getiri saglanabilse bile, kamu menkul
kiymetlerinin geri ddemesinin vergi gelirlerinden karsilandig: diisiiniildiigiinde, ozel emeklilik
fonu yatirimlarmmin yasal diizenlemelerde yer alan acik ya da zimni ifadelerle devlet

. . .. . . . . 9sdd
tahvillerine yoneltilmesi durumunda sermaye formasyonunun saglanmasi engellenecektir’™".

Ozel emeklilik fonlari, sermaye piyasalarinda finansal yeniliklerin olusmasi ve
piyasalarin modernizasyonu icin 6nemli kaynaktir. Emeklilik fonlarinin bitytikliigii arttikgca ve
sosyal giivenlik icerisindeki Onemi arttik¢a, yeni finansal araglara ihtiya¢ duyulacaktir.
Emeklilik fonlart gelistikce, onemli bir kurumsal yatirumci grubu olusacak, ozel sirketlere
yvapacaklart yatirumlarla onemli odlciide sermaye payr ve yonetim hakkina sahip
olabileceklerdir. Nitekim, Giiney Afrika’da sigorta sirketleri ile emeklilik fonlari, ozel
sirketlerin biiyiik bir boliimiinde onemli Olciide sermaye payr ve yonetim hakkina sahip
bulunmaktadir. Kamu sirketlerinin ozellestirilmesi siirecinde de, hisse senetlerinin portfoye
alinmasi ile ozellestirme siirecine olumlu katki saglanacaktir. Ayrica, etkin gozetim, takas ve
saklama sistemlerinin olusmasini, modern muhasebe ve denetim standartlart gelistirilmesini

ve bu yolla daha etkin bir kamuyu bilgilendirme sisteminin yerlesmesini saglayacaktlr45.

Fonlarm uzun vadede yiiksek getiri saglayacak verimli alanlara yatirilmasi hedef
olunca, yenilik¢i ve yiiksek teknolojili sektorler ile hemen her sektorden gelisme potansiyeli
tasiyan kiiciik ve orta olcekli isletmelerin (KOBI) emeklilik programlari acisindan 6nemi

artmaktadir*®.

Ancak, 6zelde emeklilik fonlar1 genelde sermaye piyasalar1 agisindan her zaman goz
oniinde bulundurulmasi gereken bir risk ise, finansal piyasalarin globallesmesi ile Meksika,
Asya ve Rusya krizlerinde goriildiigii gibi finansal piyasalarin birbirini tetikledigi, kisa

donemli fiyat hareketlerinin hizla yayildigidir. Emeklilik fonlar1 da, gerek yerel gerekse

* DERELIOGLU D., a.g.e., 2001, s. 34
* ERGENEKON C., a.g.e., 1998b, s. 51
* DERELIOGLU D., a.g.e., 2001, s. 34-35
* ERGENEKON C., a.g.e., 1998b, s. 35
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global yatinmlar1 dolayisiyla bu durumdan etkilenebilecek, varlik degerlerinde ciddi
dalgalanmalar yasanabilecektir. Gelisen piyasalar acisindan baktifimizda, yasanan finansal
krizlerin birbirini izlemesi bu piyasalarda asirt dalgalanma beklentilerine sebep olmaktadir.
Sonuc olarak, fon yoneticileri gelismekte olan piyasalardaki dalgalanmalarin kisa donemde
yaratacagi kayiplarin endisesini tasimaktadir. Ornegin, ABD’de bu kayiplar dolayistyla dava

edilme korkusu, fon yoneticilerinin risk duyarliliklarin arttirmaktadir’.

2.5.3 Ozellestirme Siirecinin Etkinlestirilmesi

Ozel emeklilik fonlari, yarattiklar tasarruf birikimi ile kamu iktisadi kuruluslarinin
ozellestirilmesi siirecinde ihra¢ edilen menkul kiymetlere yiiksek miktarlarda yatirnm yapma
potansiyeline sahiptir. Ozellestirme kapsamindaki sirketlerin emeklilik fonlar1 tarafindan satin
alimmasi, bir yandan arz edilen sirketlere yerel alic1 yaratirken, diger taraftan 6zel emeklilik
tasarruflarinin kisa siirede fonlanmasini saglamaktadir. Ayrica, emeklilik fonlar1 tarafindan
yapilan deger tespit analizleri dzellestirme islemlerinin optimum degerler iizerinden ve seffaf

bir sekilde gerceklestirilmesine katkida bulunmaktadir.

2.5.4 Emek Piyasalarimn Yeniden Diizenlenmesi

Ozel emeklilik programlari, sermaye piyasasi iizerinden yaptiklar1 yatirrmlar yoluyla
sermayenin miilkiyetinin c¢alisanlara gecip genis toplum kesimlerine yayilmasia katkida
bulunmaktadir. Profesyonel fon yoneticileri yoluyla tespit edilen ekonominin en verimli
sektorleri ve sirketlerinin menkul kiymetlerine dolayli olarak sahip olan ¢alisan ve emekliler,
bireysel birikimleriyle sahip olamayacaklart derecede c¢esitlendirilmis bir yatirim

portfoyiinden tasarruflar1 oraninda pay alabilmektedirler.

“Emekcileri ekonominin igleyis mekanizmasina daha fazla entegre eden ve ekonominin
karliligindan daha fazla pay almasina imkan veren ozel emeklilik sistemi, iilkedeki is barist ve
uzlasmamin saglanmasina da katkida bulunabilecektir. Ekonominin dinamik bir biiyiime
gostermesi hususunda biirokrasi, calisanlar ve sermaye sahipleri arasinda ¢ikar birligi
yaratan oOzel emeklilik programlar, sagladigi yiiksek gelir ile ulasilan biiyiimenin

sonuglarindan ¢alisanlart daha somut bir sekilde yararlandzracaktzr”48.

“TCHAN-LAU J. A., a.g.e., 2004, s. 8
* ERGENEKON C., a.g.e., 1998b, s. 38
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Ayrica, emeklilik programlarini personel politikalartyla iligkilendiren igverenler,
maasin yaninda emeklilik haklar1 da sunmak suretiyle firma acisindan hayati neme sahip
calisanlarmi uzun dénemlerle istihdam edebilmektedir. Ozel emeklilik programlari, genellikle

kurum imajima 6nem veren biiyiik igverenler tarafindan tercih edilmektedir.

“Dagitim sistemine gore faaliyet gosteren sosyal giivenlik sistemlerinin yaslanmakta
olan toplumun yavaslayan ekonomisinin disina ¢ikamamasina karsin, 6zel emeklilik fonlar
gelisen piyasalara yatirim yapmak suretiyle yavaslayan ekonomik bilylimenin yarattigi kisir
dongiiniin digina c¢ikabilme imkanin1 sunmaktadir. Boylece, dagitim sisteminde yasanan
aksakliklarin giderilmesi anlaminda yapilmasi gereken katki paylarini artirmak, emeklilik
yasim yiikseltmek, emeklilik ayliklarinin reel alim giiciinii diisiirmek gibi emekliler ve

calisanlarca hos karsilanmayan yontemlere bagvurma gerekliligi ortadan kalkmaktadir™*.

* ERGENEKON C., a.g.e., 1998b, s. 22



3. BOLUM

OZEL EMEKLILIK SiISTEMi UYGULAMA ORNEKLERI

Bu boliimde oncelikle, sosyal giivenlik sisteminde gerceklestirdigi radikal degisiklikle
kamu emeklilik sisteminden 6zel emeklilik sistemine gecis yaparak tiim diinyanin dikkatlerini
tizerine ¢eken ve ayn1 zamanda gelismekte olan bir iilke olarak Sili’deki sistemin durumu ve
etkileri ayrintili bir sekilde incelenecektir. Ardindan, iiyesi olmak icin ugras verdigimiz
AB’deki duruma bakilacak ve son olarak, sahip oldugu emeklilik fonlarinin biiyiikliigii ile 6ne

cikan ABD’deki sistemin isleyisi incelenecektir.

3.1 Sili Sosyal Giivenlik Sisteminin Ozellestirilmesi

Latin Amerika {iilkeleri bir¢ok gelismis iilkeden bile 6nce, 20. ylizyilin baslarinda
sosyal giivenlik sistemlerini kurmaya baglamislardir. Arjantin’de 1904, Uruguay’da 1914,
Brezilya’da 1919, Kiiba’da 1921 ve Sili’de 1924 yilinda ilk sosyal giivenlik diizenlemeleri
yapitlmistir. 1980°1i yillardan itibaren ise, basta Sili olmak iizere, Latin Amerika iilkelerinin
sosyal giivenlik sistemlerinde koklii degisiklikler yapilmaya baslanmis, 1980°de Sili’de
baslayan degisim 1990’11 yillarda daha 1liml olarak Peru, Kolombiya, Arjantin ve Meksika’da
devam etmistir. Latin Amerika iilkeleri arasinda, 6zel emeklilik sistemini ikame edici model
olarak uygulayan ilk iilke ise, 1981 yilinda Sili olmustur. Uygulanan bu sistemde, iicretli
isciler icin Ozel emeklilik sistemine katilim zorunlu tutulurken, kendi isinde calisanlar icin
goniillii katilim ongoriilmiis, katihmeilar adina katkilarnnin yatirildigi bireysel emeklilik

hesaplar1 acilmistir. Sili’deki uygulama tam anlamiyla radikal bir sistem degisikligi olmustur.
3.1.1 Dagitim Sisteminden Fonlama Sistemine Gecis
Sili sosyal giivenlik reformu 4 Kasim 1980 tarihinde onaylanmis ve sistem fiilen 1
Mayis 1981 tarihinde calismaya baslamistir. Bu reformla, saglik ve emeklilik sigortalari

birbirinden ayrilmistir.

31 Aralik 1982’den sonra isgiiciine katilan tim isciler ve eski sistemden ayrilmay1

tercih etmis olanlar, kendi 6zel emeklilik hesaplarina katki payr 6demek zorundadirlar.
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Onceki donemde sosyal giivenlik sistemine tabi olanlardan sadece emeklilik igin %22
oraninda prim kesilirken, fonlama sistemine gecenlerin maaslarindan kesilecek emeklilik,
malulliik ve dul-yetim primleri ile komisyonlann tutari vergilendirilmemiy iicretin %12.26’s1
oraminda tespit edilerek odenecek prim oranlart diisiiriilmiistiir. Bu oranin %10’u bireysel
tasarruf hesaplarina yatiritlirken, kalan tutar ise degisken komisyon olarak %0.99’u hayat
sigortast sirketlerinden temin edilen malulliik ve yasam sigortasina ve kalan %1.27’si de
yonetim giderine ayrilmaktadir. Ayrica, 0.95 $ sabit komisyon alinmaktadir. Emeklilik yast
kadinlarda 60, erkeklerde 65 olarak belirlenmi§tir1.

Eski sistemde is¢i ve igverenler, sosyal giivenlik sisteminin finansmanina katkida
bulunurken, yeni sistemde tiim katki pay1 6demelerinden isciler sorumlu tutulmustur. Ancak,
hiikiimet, onceden igverenler tarafindan sosyal giivenlik kurumlarina yapilan katki pay1 kadar
briit iicretleri arttrmistir. Ozel emeklilik sistemine gecen her caliganin geliri, bir defaya
mahsus olmak {izere %17 oraninda artirilmistir. Yeni sistemde toplam primlerin eski sisteme
gore daha diisiik olmasi sebebiyle, yeni sisteme gecenlerin net iicretleri yaklasik %5 oraninda

artmigtir.

Eski sistemden yeni sisteme gecmek isteyenlere saglanan bir avantaj da, birikmis
kesintileri yeni sisteme aktarilmis ve bunun icin 6zel nitelikli (reel %4 faizli emeklilik aninda
Odenebilir) tahviller c¢ikarilmistir. Bu tahviller ikincil piyasalarda da tedaviil ettiginden

isteyenler bu tahvilleri kirdirarak erken kullanim hakkina sahip olabilmektedir.

Sili modelinin temel 6zellikleri soyledir:

e Bireysel tasarruf metodu benimsenmistir. Her sigortali adina banka tasarruf
hesabina benzer bir sosyal giivenlik tasarruf hesabi agilmakta, isveren
tarafindan calisanlardan kesilen primler ve getirisi bu hesapta toplanmaktadir.
Kisilere, kendi sosyal giivenlik fon hesabindaki tasarruflarini takip etmelerine
imkan veren bir de hesap ciizdani verilmektedir. Emeklilik maas1 fonda biriken

tasarruflarindan karsilanmaktadir.

! www.fiap.cl (International Federation of Pension Funds) [16.04.2006]
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e Qetirilen sistemde, ¢alisma hayatina 6nceden baslamis olanlarin eski sistemden
yeni sisteme gecmesi serbest birakilmustir. {1k defa calismaya baslayan isciler
ile (emniyet ve silahli kuvvetler disindaki®) kamu calisanlarinin, 6zel emeklilik
sisteminde hesap agmasi zorunlu tutulmustur. Halen eski ve yeni sistem birlikte
devam etmekte olup, eski sistemin son sigortalisi da sistemden ayrildiginda

yeni sistem tam anlamiyla yiiriirliiliige girmis olacaktir.

¢  Emeklilik fonlari, anonim sirket niteligindeki Administradoras de Fondos de
Pensiones (Pension Fund Administration-AFP) olarak adlandirilan 6zel sektor
kuruluslart tarafindan yonetilmektedir. Emeklilik fon yonetimi ile islettikleri
emeklilik fonlar1 farkh tiizel kisiliklerdir. Dolayisiyla, fon yonetiminin batmasi
durumunda fon aktiflerinin (tasarruflar) bundan etkilenmesi s6z konusu

degildir.

® Bu sistemde her ¢alisan ya emeklilik yas haddine kadar (erkekler i¢in 65,
kadinlar icin 60) ya da alacagi ortalama emekli ayligir son 10 yillik ortalama
icretinin %70’ine ulasincaya kadar prim 6demek zorundadir. Dolayisiyla, 65-
60 yas baraji sistemin kesin bir sarti degildir. Calisanlarin iicretlerinden
kesilecek zorunlu katki payr orani, yillik gelirin ilk 22.000$’lik kismi igin
%10’dur ve her ay isveren tarafindan calisanin kisisel emeklilik tasarruf
hesabina yatirilmaktadir. Buna ek olarak, calisanlar kendi isteklerine bagh
olarak iicretlerinin %10’u kadar ek tasarruf yapabilmekte ve bu miktarda,
zorunlu %10 gibi, vergiye tabi gelirden diismektedir. Yeni sistemde tiim katki
payr odemelerinden isciler sorumlu tutulmakla birlikte, igverenler de
calisanlarin bireysel hesaplarina katkida bulunabilmekte ve bu katkilar1 vergiye
tabi tutulmamaktadir. Sigortal1 dilerse %10’un iizerinde prim ddeyerek (en az

20 y1l prim 6deme kosulu ile) emeklilik yasin1 55’e kadar diisiirebilmektedir.

e Calisanlarin tasarruflart gelir vergisinden muaftir. Ayrica, emeklilik tasarruf
hesaplarinin getirileri de vergiden muaftir. Emekli maaslarinin 6denmesi

asamasinda gelir vergisi dilimine gore vergilendirme yapilacaktir.

% Silahli kuvvetlerin kapsam diginda tutulmasinin nedeni, Sili’deki ordu ve polis teskilatlarinda emeklilik
haklarinin kideme bagh olarak artmasidir. Mesleklerinde yiikseldik¢e daha avantajli hale gelen sosyal giivenlik
sistemi cercevesindeki haklarini kaybetmek istemeyen ordu ve emniyet mensuplari, niifuzlarim kullanarak
kendilerini fonlama sisteminin diginda tutmuslardir.
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Calisanlar, prim 6deyecekleri emeklilik sirketini (dolayisiyla yatirnm fonunu)
kendileri secebilmekte ve higbir transfer iicreti ddemeden yilda iki defa sirket
degistirme hakkina sahip bulunmaktadirlar. Bu nedenle, emeklilik fon
yonetimleri arasinda daha yiiksek getiri saglama, daha iyi hizmet verme ve

daha diisiik komisyon iicreti alma rekabeti yasanmaktadir.

Sistem ayn1 zamanda erken oliim ve malulliik sigortasi da saglamaktadir.
Sigortalimin  6liimii  halinde, dul esi, c¢ocuklar1 ve annesi hak sahibi

olabilmektedir.

Devlet, sistemin saglikli islemesini saglayacak onlemleri almak ve denetlemek
gorevlerini Ustlenmistir. Saglik, Maliye, Sosyal Giivenlik ve Calisma
Bakanliklar sosyal giivenlik sisteminin yonetim ve denetim gérevini yapmakla
gorevlendirilmistir. Emeklilik fonlarinin denetimini saglamak iizere, bagkani
Devlet baskan1 tarafindan atanan genis yetkilere sahip bir iist denetim kurumu
olusturulmus ve sistemin planlanmasi, fonlarin yatirim alanlar1 ve her bir fonun
mali agidan denetlenmesi gibi gorevler verilmistir. Devlet de bu kurumda yer
almistir. Eski sosyal giivenlik sisteminin yonetimi ise yine devlet tarafindan

yiriitiilmektedir.

Ozel emeklilik fonlari, topladiklari tasarruflar devletin belirledigi maksimum

oranlar1 dikkate alarak, yatirnm araglarinda degerlendirmektedir.

Kanunla belirlenen minimum emekli ayliginin altinda emeklilik maasi1 alanlara
devlet destegi bulunmaktadir. Ancak, bu katkinin saglanabilmesi icin
calisanlarin emeklilik tasarruf hesabina en az 20 yil katkida bulunmus olmast,

kadinlarin 60 erkeklerin ise 65 yasina ulagsmalar1 gerekmektedir.

Emeklilik halinde sigortalilar, kendi fonlarindan toplu bir 6deme, siirekli bir
gelir baglanmas1 ya da hesabin 6zel sigortalara aktarilmasi uygulamalarindan

bir ya da ikisini tercih edebilmektedir.
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Sili modelinde, serbest calisanlara sisteme katilim zorunlulugu getirilmemistir. Bunun
sonucu olarak, igveren veya kendi adma caligsanlarin sisteme katilim orani 2003 yili i¢in
%24.3 olmustur. Bu oran, iicretli ¢alisanlar icin %69.6, aile isletmelerinde calisanlar igin

%6.2 olmustur’.

Fon sisteminde, annuitelerin belirlenmesi sirasinda kullanilan yasam tablolar cinsiyet
itibariyle farklilik gosterdigi icin aymi ekonomik ortamda kadinlarin elde ettigi emeklilik
maast (daha uzun yasama olasiliklann dikkate alinarak) erkeklerden daha diisiik tespit
edilmektedir. Annuite basvurularinin bireysel bazda yapilmasindan dolayi, sigorta sirketleri
her bagvuruyu ayr olarak degerlendirmekte ve en uygun yasam tablosunu uygulamaktadir.
Bunun sonucu olarak, yasam siiresi yiiksek tespit edilenler, daha diisiik emekli maasina hak

kazanmaktadir®,

Sili sosyal giivenlik sisteminde ©zellestirilmis bulunan uzun donem sigorta kollari
disinda, hastalik ve analik sigortalari kamusal nitelik tagimaktadir, bunlarin finansmani da %7
prim diizeyiyle sigortali tarafindan saglanmaktadir. Yine kamusal nitelik tasiyan is kazas1 ve
meslek hastaliklart sigortast ise, %0.9 ile %6.8 arasinda degisen oranlarda isverence

karsllanmaktadlrs.

Reform sonras1 Sili emeklilik sisteminin 6zelliklerini gordiikten sonra, Sili reformunun
sert/radikal olusumunun arkasindaki temel yapilanma Ozelliklerini kisaca soyle

e o 6
siralayabiliriz’;

e Zorunlu bir emeklilik sistemi olmast,

e Giiclii ve seffaf sermaye piyasalarinin olmamasi,

¢ Ozel emeklilik fonlarina yonelik uzun siireli bir gelenegin olmamast,

e Sermaye piyasasi aracglarinin ¢ok ¢esitli olmamasi,

e Kapsama alinan c¢aliganlarin giivenliklerinin saglanmasi gereksiniminin olmasi,
e Ahlaki ¢okiintiiniin kontrol edilmesi ve yanlis yonetim kararlarinin zararlarina

kars1 devlet giivencesi saglanmasi ve

3 MATDASCIC M., KAY S.J., “Social Security at The Crossroads : Toward Effective Pension Reform in Latin
America”, International Social Security Review, Vol. 59, 1/2006, s. 15

* ERGENEKON C., a.ge., 1998b, s.103

5 SEN M., MEMIS T., a.g.e., 2001, s. 59

® ONAL Y.B., a.ge., 2001, s. 50
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¢ Emeklilik programina caliganlarin tepki gostermemesi icin garanti verme

ihtiyacinin olmasidir.

3.1.2 Emeklilik Fonlarmin Yonetimi

Emeklilik fonlari, anonim sirket niteligindeki Administradoras de Fondos de
Pensiones (Pension Fund Administration-AFP) olarak adlandirilan 6zel sektor kuruluslar
tarafindan yonetilmektedir. Her AFP, sadece bir tek fonun yonetiminden sorumlu tutulmus ve
baska bir isle ugragsmalart yasaklanmistir. Hesap sahiplerinin emeklilik doneminin
baslangicinda ii¢ alternatifi bulunmaktadir. Birinci olarak, birikimlerini bir hayat sigortasinda
annuiteye cevirebilmektedir. Ikinci olarak, apeller halinde cekilmek iizere AFP’de
degerlendirebilmektedir. Son olarak da, hayat sigorta sirketi ve AFP arasinda

paylastirabilmektedir.

AFP’lerin gelirleri, emeklilik hesab1 sahiplerinin aylik gelirinin belirli bir yiizdesi
oraninda alinan ve/veya hesap sahiplerince her ay sabit bir miktarda 6denen komisyonlardan
olusmaktadir. Yasanan rekabet komisyon oranlarinda diisiise neden olurken, farkli gelir
gruplarindaki hesap sahiplerine farkli diizeyde komisyon uygulanabilmekte veya hig
komisyon alinmamaktadir. Yonetim komisyonu, 6liim ve maluliyet sigortas1 primi toplami
9%3.25-%3.60 marjinda iken, rekabet ortaminda %?2.25-%?2.95 marjina inmistir. Calisanlarin
goniillii olarak yaptirdiklart analik sigortast primleri %5.74-6.55 arasinda, isverenler
tarafindan 6denen iskazalar1 sigorta primi isin risk derecesine gore %4.3 ile %7.7 arasinda

degismektedir’.

Fon yonetim sirketlerinin tarihsel gelisim siireci incelendiginde; sistemin 12 AFP
sirketi ile faaliyete gectigi, 1994 yilina gelindiginde ise sirket sayisinin 22’ye kadar ¢iktig
goriilmektedir. Ancak, yasanan yogun rekabet bir yandan komisyon oranlarum diisiiriirken,
diger yandan maliyetleri arttirmuis, sirket birlesmelerine ve tasfiyelerine zemin hazirlamistir®.
1999 yilinda 8 olan AFP sirket sayist 2000 yilinda 8, 2001 yiuhnda 7, 2002 yilinda 7, 2003
yilinda 7 ve 2004 yilinda 6 olmustur’. Bu sirketlerin bazilart banka ve sigorta sirketlerine

bagl iken, bazilart da isgiiciiniin hissedar oldugu isci sendikalart ya da sanayi ve ticaret

" ERGENEKON C., a.ge., 2000a, s. 131

$ ONAL Y.B., a.ge., 2001, s. 48

° “Number of Adminisrators”, “International Federation of Pension Funds Administrators”, http://www.fiap.cl
[16.04.2006]
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odalart tarafindan yonetilmektedir. Bazilarinda ise, AIG, Aetna ve Banco de Santander gibi

uluslararasi finans kuruluslarimin ortakliklar: bulunmaktadir'®.

Ancak, sistemdeki rekabetin yarattigi maliyetler c¢ok yiiksek bir seviyede
bulunmaktadir. Sistem, kisi basina 50$ isletme maliyeti ile diinyanin en pahali isletilen
sistemlerinden biri konumundadir. Bu rakam pek ¢ok iilkede 10$’1n altinda bulunmaktadir'".
Bunun nedenlerine bakildiginda; en basta %30-40 gibi yiiksek bir payla pazarlama maliyetleri
oldugu goriilmektedir. Calisanlara, yonetim sirketleri arasinda serbest gec¢is hakki taninmasi
ve tercih hakkini kullanarak degisim yapan katilimci sayisinin asiri artisi pazarlama ve
promosyon giderlerini artirmustir. Ikinci olarak, emeklilik sirketlerinde, 6zellikle pazarlama

alaninda, cok fazla sayida calisanin istihdam edildigi goriilmektedir.

AFP sayisindaki azalis trendine bagli olarak, hesap sayis1 ve fon varliklar itibariyle
konsantrasyon da artmistir. 1990 yilinda emeklilik hesaplarinin %66.7si ile toplam emeklilik
fonu varliklarinin %62.7’si ii¢ biiyiik AFP’de toplanirken, bu oranlar Eylil 2000 itibariyle
%78.1 ve %70.4 olmusturlz.

Devlet emeklilik sisteminin nihai garantorii oldugu icgin, AFP’lerin fon y&netimi
hizmeti vermeleri bir “ahlaki tehlike”yi de i¢inde barindirmaktadir. Bu yiizden, AFP’lerin
fonlarina kisitlayici kurallar getirilmis, her yatirim aracinin fondaki oranmi ve fonun getirisi ile
ilgili minimum ve maksimum oranlar belirlenmistir. Sistemde biriken fonlarin
degerlendirildigi yatinm araclarina bakildiginda, ilk bes yillik donemde, yatirim alanlarinin
asir1 bir sekilde kisitlandigi goriilmektedir (Tablo 3.1). Boylece, emeklilik fonlar1 dogrudan ve
bankalar iizerinden kamu menkul kiymetlerine yoOnlendirilmistir. Baslangicta, sermaye
piyasalarinda yeterli derinligin olmamasindan Otiirii hisse senetlerine yatirim engellenmis,
fonlarin yurtdisina ¢ikmasi istenmediginden yabanci hisse senedi yatirimlar da
yapilamamistir. Ancak, iilkedeki liberal egilimlerin etkisiyle sermaye piyasalarinin gelismesi
ve Ozellestirme siirecinde emeklilik fonlarindan yararlanilmak istenmesiyle hisse senedi

yatirnmlarina izin verilmistir.

10 SEN M., MEMIS T., a.g.e., 2001, s. 60
i SEN M., MEMIS T., a.g.e., 2001, s. 63
12 ERGENEKON C., EmeKliligin Finansmam, 2000, s. 133
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Tablo 3.1 Sili emeklilik fonlarmin portfoy yapis1 1981-1999 (%)

Devlet Banka Hisse Yatirnm | Yabanci Nakit
Tahvilleri | Bonolar1 | Senetleri | Fonlar1 | Menkul

Ve Ozel Kiymetler

Sektor

Tahvilleri
1981 | 28.1 71.9 0 0 0 0
1982 | 26.0 74.0 0 0 0 0
1983 | 44.5 55.6 0 0 0 0
1984 | 42.1 57.5 0 0 0 0.5
1985 | 42.4 57.1 0 0 0 0.5
1986 | 46.6 49.5 3.8 0 0 0.1
1987 | 414 52.0 6.2 0 0 0.4
1988 | 35.4 56.5 8.1 0 0 0
1989 | 41.6 47.6 10.1 0 0 0
1990 | 44.1 44.6 11.3 0 0 0.1
1991 | 38.3 36.2 23.8 0 0 0.1
1992 | 40.9 34.8 24.0 0.2 0 0.1
1993 | 39.3 27.9 31.8 0.3 0.6 0.1
1994 | 39.7 26.4 32.1 0.9 0.9 0
1995 | 394 27.7 30.1 2.5 0.2 0.1
1996 | 40.2 28.1 28.7 2.6 0.3 0.1
1997 | 42.0 30.0 22.0 0.9 5.0 0.1
1998 | 35.0 32.0 18.0 1.4 13.5 0.1
1999 | 344 339 18.7 0.5 12.8 0.1

Kaynak : ERGENEKON C., Emekliligin Finansmani, 2000, s. 136

1990 yilina gelindiginde, AFP’ler tarafindan yapilan hisse senedi yatirimlarinin %901
(toplam portfoylerin ise %5’i) Ozellestirilen kamu iktisadi tesebbiislerine ait iken,
ozellestirilen kuruluslarin hisse senetlerinin “4’ti AFP’ler tarafindan alinmistir. Ayni yil
icinde, AFP’lerin diger hisse senetlerine yatirimlarinin toplam portfoylerinin %1.1°1 kadar
olmas1 ise, Ozel emeklilik sistemiyle yaratilan fonlarin agirlhikli olarak 6zellestirmenin

finansmaninda kullamldigim gdstermektedir'.

Sili emeklilik fonlarinin 2000-2005 donemindeki dagilimina baktigimizda (Tablo 3.2),
kamu sektoriine ve finans sektoriine yapilan yatinmlarin azaldigi, buna karsilik, sirket tahvil
ve hisselerine yapilan yatirimlarla yabanci varliklara yapilan yatiimlann arttigi
goriilmektedir. Burada, kamu sektoriine yapilan yatirnmlarin 2000 yilinda %35.73’ten 2005
yilinda % 18.08’e diismesi ve yabanci varliklara yatirnmlarin ayni donemde %10.88’den

%27.95e ¢ikmasi dikkat cekmektedir.

'S ERGENEKON C., a.g.e., 2000a, s. 138
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Tablo 3.2 Sili emeklilik fonlarinin sektorler itibariyle dagilim 2000-2005 (%)

Kamu | Sirket Finans | Diger Yabana | Nakit
Sektorii | Tahvil ve | Sektorii | Varliklar | Sektor Varhklar
Hisse
Senetleri
2000 35.73 17.57 35.62 10.88 0.19
2001 35.02 18.49 33.08 13.35 0.06
2002 29.99 18.44 35.04 16.41 0.11
2003 24.70 24.01 27.29 23.88 0.11
2004 18.70 24.40 29.50 0.1 27.30 ---
2005 | 18.08 24.84 29.02 27.95 0.11

" 2005 yili verileri Haziran ayt itibariyledir.
Kaynak : “Portfolio Composition”, International Federation of Pension Funds Administrators,

http://www.fiap.cl [16.04.2006]

Sili’de, emeklilik reformun ilk donemlerinde kamu kagitlarina agirlikli olarak yatirim
yapilmakla birlikte, gelinen agsamada yatirnm portféyiinde cesitlilik ve risk dagilimi saglanmis,
kamu kagitlarinin portfoydeki agirligi azalirken 6zel sektore yapilan yatirnmlarin pay1 artmus,

yurtdigi fon yatirimlar yiikselmistir.

3.1.3 Emeklilik Sisteminin Go6zetimi ve Denetimi

Sili 6zel emeklilik sisteminde, emeklilik fonlarinin faaliyetlerini denetlemek iizere
Ozel Emeklilik Gozetim Kurulu (Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones-SAFP) ve emeklilik fonlarinin hangi menkul kiymete ne oranda plase
edilebileceginin belirlenmesinden sorumlu olarak da Risk Derecelendirme Komisyonu

kurulmustur.

Ozel Emeklilik Gozetim Kurulu’nun (SAFP) gorevleri olarak sunlar belirlenmistir;

e AFP kurulus taleplerinin onanmasi ya da reddi,

e AFP’lerin yasal, idari ve finansal acilardan (yatinmlarimin ve Kkarlilik
diizeylerinin) gdzetimi,

® Yasalara uygunsuzluk durumunda gerekli cezai islemlerin uygulanmasi,

e AFP’lerin sermaye yeterliliginin ve nakit akiminin takibi,

e AFP’lere yapilan katki paylarinin ve AFP’lerin ddedikleri emekli ayliklarinin

gbzetimi,
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e AFP’lere yetki belgesi verilmesi ve verilen yetki belgelerine uygunluklarinin
gbzetimi,

® Yonetmelik ve diger yasal mevzuatlarin hazirlanmasi, icrast ve yeni reformlar
Onerilmesi,

e AFP’ler tarafindan saglanan maluliyet sigortasi planlart ve saglik sigortasi
planlarinin gézetimi ve

e AFP’lerin yatinnmlar1 ve faaliyet giderlerine iliskin elde edilen bilgilerin

yaymlanmasidir.

Risk Derecelendirme Komisyonu, bir Merkez Bankasi temsilcisi, bir Banka ve
Finansal Kurumlar Murakabe Kurulu temsilcisi, bir Menkul Kiymetler ve Sigorta Murakabe

Kurulu temsilcisi ile AFP’leri temsilen ti¢ temsilciden olugmaktadir.

AFP sirketlerine Sili Merkez Bankasi tarafindan getirilen sinirlandirmalar Tablo
3.3’de gosterilmektedir. Sili, Latin Amerika’da yabanci menkul kiymetlere yaptigi yatirim
miktart ile oncii konumundadir. Aralik 2004 itibariyla yabanci menkul kiymet yatirimlar

toplam yatirnmlarin %27.3 iine ulasmustr'®.

Tablo 3.3 Sili’de varhk cesitlerine gore portfoy limitleri (%)

Yatirim Araclari Smirlandirma Oram (%)
Kamu Kagitlar1 (Menkul Kiymetler) 50%*
Vadeli Mevduat ve Finansal Kurum Menkul Kiymetleri 50%*
Finansal Kurumlarca Garanti Edilen Menkul Kiymetler 50°
Ozel Sirket Tahvilleri 70%*
Ozel Sirket Hisse Senetleri 40%
Degistirilebilir (Doniistiiriilebilir) Tahviller 10°
Kamu Ticari Isletmelerinin Hisse Senetleri 37
Gayrimenkul Sirketlerinin Hisse Senetleri 10°
Yatirim Fonlari 25°
Finansman Bonosu 10°
Yabanci Yatirim Araglart 30%*
e Sabit Getirili Olanlar 20%*
e Degisken Getirili Olanlar 10%*
Riske Karsi Koruma Amacli Yatirnm Araclari(Tiirev P.) 25%

Kaynak : ONAL Y.B,, Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi, 2001, s. 49
* “Portfolio Limits By Type of Asset 2002, www.fiap.cl [16.04.2006]

'“ MATIASCIC M., KAY S.J., a.ge., 2006, s. 14
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Sili’de calisanlarin emeklilik ayligina kavugsmasi konusunda ortaya cikabilecek riskler,

tic yolla devlet giivencesi altina alinmugtir'™.

Asgari Emeklilik Ayhigi Garantisi : En az 20 yil calisan, ancak emeklilik
hesabindaki tasarruflar1 asgari emeklilik aylig1 almaya yeterli olmayan 65 yasin
tizerindeki erkek ve 60 yasin {izerindeki kadinlara, ortalama {icretin Y4’ii
oraninda Omiir boyu asgari emeklilik aylig1 baglanmaktadir. (Bunun haricinde,
hicbir geliri bulunmayan 65 yasin iizerindeki yaslilara ve 18 yas iizerindeki

malullere de sosyal yardim yapilmaktadir.)

Emekli Ayliklarina Giivence : AFP ya da sigorta sirketlerinin emeklilik, 6liim
ve maluliyet ayligin1 6deyememesi durumunda, asgari emeklilik ayligina kadar
olan kismin tamami, bunun iizerinde kalan kismin ise 45 UF’ye (Unidad de

Fomento) kadar %751 devlet tarafindan 6denmektedir.

Asgari Getiri Garantisi : Emeklilik fonlarinin ¢ok diisiikk ya da ¢ok yiiksek
getiriler elde etmek yerine belirli bir marj icerisinde performans gostermesini
saglamak amaciyla, hesap sahiplerine, minimum olarak piyasadaki tiim
AFP’lerin ortalama getiri oraninin %50 ya da iki puan (hangisi daha diisiik ise)

altinda getiri elde etme giivencesi taninmustir.

Asgari getiri garantisi kapsaminda diisiik getiri saglayan AFP’ler, aradaki farki eger

varsa yatinm rezervlerinden, aksi takdirde kendi kaynaklarindan karsilayarak gidermek

zorundadir. Getiri farkinin 6 ay icerisinde telafi edilmemesi halinde aradaki fark devlet

tarafindan 6denmekte, AFP tasfiye edilip, tasarruf hesaplart calisanlarin segtigi AFP’lere

transfer edilmektedir. Benzeri sekilde, piyasa ortalamasinin %50 daha fazla ya da 2 puandan

daha yiiksek (hangisi daha yiiksek ise) getiri diizeyi elde eden AFP’ler limitin iizerindeki

geliri “yatinm rezervi” olarak ayirmaktadir.

3.1.4 Sili Reformunun Makroekonomik Etkileri

Emeklilik sistemlerinde yapilmakta olan reformlar dolayisiyla olusan makroekonomik

bir beklenti, emeklilik fonlarinda ve diger kurumsal yatirimcilarda goriilecek biiyiime ve

'S ERGENEKON C., a.g.e., 2000a, s. 144
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bunlarin sermaye piyasalari tizerinde yaratacagr gelismedir. Daha esnek ve dinamik sermaye
pivasalarimin, ekonomide kaynaklari daha verimli alanlara yonlendirmesi ve ekonomik
gelismeye katkida bulunmast beklenmektedir. Latin Amerika’da emeklilik sektorii, saglanan
ayricaliklar sonucunda finansal sistem iizerinde hakim konuma gelmektedir. Varliklardaki

biiytimeler emeklilik sistemlerindeki reformlarin hizina bagl olarak artmaktadir'®.

Sili’de sosyal giivenlik sisteminin Ozellestirilmesi, sermaye ve isgiicii piyasalarinin
gelismesini saglamis ve boylece Sili ekonomisinin yillik biiyiime hizinin %3’ten ortalama
%6.5’e c¢ikmasinda Onemli rol oynamistir. Reform sonrasinda tasarruf oraninda hizh bir
yiikselis goriiliirken issizlik orani %5’e gerilemistir'’. Emeklilik fonlar: tarafindan yonetilen
varliklar, faaliyete gectigi 1981 yilindan 1995 yilina kadar (bu tarihte iilke niifusu 14 milyon
ve GSMH ise 60 milyar $ civarindadir) 25 milyar $ ile GSMH’sinin %40’1 seviyesinde iken,
bu rakam Ekim 2000 itibariyle 35.6 milyar $ ile GSMH nin %45’ine ulagmistir. 2010 yilinda
GSMH’nin %77-87’sine, 2020 yilinda ise %88-109’una ulasacagi tahmin edilmektedir'®.

1981-2001 doneminde sistemdeki (reel yillik ortalama) verim orant %10.7 olmustur.
Kriz donemleri diginda Sili 6zel emeklilik fonlar1 pozitif reel getiri saglayabilmistir (Tablo
3.4). Asya Krizi 6ncesi 85,6 milyar $ (Temmuz 1997) civarinda piyasa degeri olan Santiago
Borsasi, kriz ortaminda (Agustos 1998) 46.3 milyar $’a kadar deger kaybetmis, sonrasinda
kismi iyilesme gostererek 63.3 milyar $ degerine ulasabilmistir. Hisse senetlerinin sadece
1998 yilinda ortalama %30 oraninda deger kaybetmesi sonucu, Ozel emeklilik fon
getirilerinde de ciddi kayiplar yasanmustir'. Ayrica, 1995 yilina gelindiginde, hisse senedi
yatinmlarinin %70’inin 5 biiyiik elektrik ve haberlesme sirketine yapilmis olmasi, sistemin

. . . ... 20
sermaye piyasast iizerine yapmasi beklenen etkisini kisitlamistir™.

' GILL I, PACKARD T..etc., a.g.e., 2005, s. 76
7 SEN M., MEMIS T, a.ge., 2001, s. 51
'8 ERGENEKON C., a.g.e., 2000a, s. 129
' ERGENEKON C., a.g.e., 2000a, s. 139
2 TUNCAY A.C., ALPER Y., a.g.e., 1997, s. 60
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Tablo 3.4 Sili 6zel emeklilik sisteminde reel getiri oranlari, fon varhklar:

ve biiyiime oranlar1 (1981-2004)

.. EmeKklilik Fon | Yillik Biiyiime
Yillar Reel Getiri (%) Varlhiklan Oranlarly (%)
(milyon $)

1981 12.9 300 -
1982 28.5 606 102,00
1983 8.94 1.136 87,46
1984 2.14 1.244 9,51
1985 9.06 1.533 23,23
1986 10.92 2.117 38,10
1987 4.51 2.708 27,92
1988 6.22 3.584 32,35
1989 5.59 4.470 24,72
1990 13.62 6.658 48,95
1991 26.59 10.064 51,16
1992 2.92 12.395 23,16
1993 14.26 15.942 28,62
1994 19.48 22.296 39,86
1995 -2.49% 25.143 12,77
1996 3.31 27.198 8,17
1997 4.51 30.525 12,23
1998 -1.09%* 30.805 0,92
1999 14.53 34.501 12,00
2000 3.98 35.866 3,96
2001 5.72 35.461 -1,13
2002 2.68 35.515 0,15
2003 11.9 49.691 39,91
2004 10.24 60.799 22,35

*Meksika Krizi donemi **Asya Krizi donemi
Kaynak : “Funds Administrated ($,million)” ; “Annual Rate of Return (%)
www.fiap.cl [16.04.2006]

Sili’de 6zel emeklilik fonlarinin tasarruflara etkisine baktigimizda, 1970’li yillarda
ulusal tasarruf diizeyinin ortalama %12 diizeyinde oldugu, 6zel emeklilik sistemine gecis
siirecinin finansmanm ve siddetli ekonomik krize bagli olarak 1982-85 doneminde %3.6
diizeyine kadar geriledigi, ancak, 1986-89 doneminde %13.6’ya ve 1990-92 doneminde ise
%18’e yiikselmis oldugu goriilmektedir. Ozel emeklilik fonlarindaki net artisin (primler +
yatirim gelirleri — gider ve ddemeler) GSMH’ya orani1 incelendiginde, 1982-85 yillar arasinda
%2 olan oranin, 1986-89 doneminde %2.6’ya, 1990-92 doneminde ise %3’e ylikseldigi
goriilmektedir. Fakat, 6zel emeklilik sistemine gecenlere karsi devletin yiikiimliiliiklerinden
dogan kamu giderleri dikkate alindiginda, 6zel emeklilik sisteminin tasarruflar tizerindeki

etkisinin, 1981-88 doneminde negatif deger aldigi, 1990 yilinda GSMH nin %4’ii oranina
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kadar net artis sagladigi, 1991-95 yillar1 arasinda ise %2-3 marjinda dalgalanmakta oldugu

goriilmektedir?'.

Emeklilik fon getirilerinin yiiksek olmasinda oncelikle, yiiksek reel getirili kamu
kagitlart etkili olmus, yiiksek talep karsisinda kamu kagitlann deger yitirdiginde ise,
ozellestirilen kamu kurumlarinin hisselerine yapilan yatirimlar yiiksek getiri saglamistir. Faiz
oranlarinin diismesi kamu maliyesini rahatlatmig ve iilkenin dis bor¢ bagimliliginda iyilesme
goriilmiistiir. Ozellestirilen devlet kuruluslarinin satislarindan elde edilen gelirin 6nemli bir
boliimii ge¢is doneminin finansmaninda kullanilirken, AFP’lerin kendilerine tanian portfoy
sinirlamalarn cercevesinde, Ozellestirme ihalelerine katilmalan ile yonetimlerindeki fonlar

kamuya kaynak olarak sunulmustur.

1982’de 24.3 milyar $ olan GSYIH, 2002’de 64.3 milyar $’a yiikselmistir. Yurtici
yatirimlarin GSYIH’ya oram 1982’de %11.3’ten 2001’de %20.7°ye ¢ikmustir. 1982-2002
arasinda kisi basina diisen reel GSYIH yilda ortalama %4.3 artmustir. D1s acigin GSYIH’ya
oranm1 ayni siire icinde %9.5°ten %1.9’a diismiistiir. Toplam borcun GSYIH’ya oram

%71.1’den %63’e inmistirzz.

1995 yilinda yapilan bir aragtirmaya gore, emeklilik tasarruf hesabi emeklisi, ¢calisma
hayatinin son 10 yili itibariyle elde ettigi ortalama yillik gelirinin %78’i oraninda emekli
maasi1 almaktadir. Malulliik maasindan yararlananlar da, ¢alisma hayati sirasindaki gelirlerinin
ortalama %70’ini almaktadirlar. Dolayisiyla, yeni sosyal giivenlik sistemi, yaslilik, malulliik,
dul ve yetim maaslarinin gerek miktarimi (eski sisteme oranla %50 ile %100> oraninda) gerek
giivenilirligini arttirarak; ekonomik biiyiime ve istihdami dolayli, ancak etkili bicimde

desteklemekte ve yoksullugun azaltilmasina biiyiik bir katkida bulunmaktadir®*.
3.1.5 Sistemin Maliyeti ve Yasanan Olumsuzluklar
Gecis asamasinda, Ozellikle profesyonel pazarlama elemanlarnn tarafindan genis

kitlelerin yaniltilmis oldugunun anlasilmasi1 {iizerine, Haziran 1982’de cikarilan bir

yonetmelikle tanitim ve pazarlama elemanlarimin AFP’lerin kendi personeli olmasi zorunlu

> ERGENEKON C., a.g.e., 1998b, s. 115
ZALPER Y., vd., a.g.e., 2004, s. 101

2 EROL A., YILDIRIM A E., a.g.e., 2003, s. 205
2 SEN M., MEMIS T., a.g.e., 2001, s. 61
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tutulmus ve yamltici bilgi verme sucu isleyenlere cezai sorumluluk getirilmistir. Ayrica,
10.000’in iizerinde calisanin fonlama sistemine ge¢cmekle finansal agidan zarara ugradiginin
belirlenmesi iizerine 1980’li yillarda ¢ikarilan yasalarla isteyenlerin bir defaya mahsus olarak

eski sisteme ge¢mesine izin verilmistir.

Devlet tamamen sistem disina cikmamis, gecis donemi ile ilgili maliyetleri
tistlenmenin Otesinde, asgari seviyede bir sosyal giivenlik gelirini garanti etmis ve
denetiminden sorumlu olmustur. Sili’deki reformun maliyetini, sosyal giivenlik sisteminin
gelir-gider farki ile gegis tahvillerinin faizi olusturmaktadir. Tahviller, sistem degisikliginden
kaynaklanan maliyetin, reform agsamasinda yiiklenilmeyip, gelecek dénemlere Gtelenmesine
imkan vermistir. Gegis donemi maliyetlerinin ortalamast 1980’lerde GSYIH min %6.1°i
olarak gerceklesirken, 1990’larda GSYIH'nin %4.8’ine inmis, 1999 ve 2037 yillart
arasindaki ortalama maliyetin ise GSYIH min % 4.3’ii seviyesinde olmasi beklenmektedir.
Ancak, bu tahmin en basta hesaplanan maliyetlerin cok ilizerindedir. Bunun sebebi, minimum
emekli ayligi elde edebilecek yeterlilikte katki birikimini yapamayanlara saglanan zorunlu
devlet yardzmlartderS. Ayrica, ozellestirilen devlet kuruluslarinin satiglarindan elde edilen

gelirin de 6nemli bir boliimii ge¢is doneminin finansmaninda kullanilmastir.

Zorunlu katkr oranlari, niifusun temel tiiketimi ve likitide ihtiyaci diisiiniildiigiinde
viiksek seviyelerde bulunmaktadir. Sili’de sadece caliganlar zorunlu emeklilik sistemine
katkida bulundugu halde, toplam katki orani (biitiin komisyon ve kesintiler dahil olmak iizere)
1998 yilina kadar iicretlerin %13 iinden yiiksek bir seviyede olmustur. Hatta, bu oran diisiik
gelirli calisanlar icin bile sabit komisyon kesintileri dolayisiyla yiiksek olmustur. Sili’nin
isgiicii piyasasina ait zaman serileri kullanmilarak 1990-2001 yillari arasmda emeklilik
sistemine katkida bulunanlar iizerine yapilan analizde, asgari iicretin artmasiyla sisteme
prim odeyen ¢alisanlarin sayisimin azaldigi bulunmustur. Fakat, bu durum gegcmiste oldugu
gibi asgari iicretin artisuun iggiicii maliyetlerini artirmasi dolayisiyla kayitdist sektore dogru
bir yonelimden kaynaklanmamaktadir. Bunun sebebi, asgari iicretteki artisla birlikte
emeklilik sistemine zorunlu olarak ddenmesi gereken tasarruf miktarmin da artmasi olmustur.
Ayrica, AFP’lerin sabit kesintileri arttirmalart da sisteme katilan calisan sayisini

dzi5z'4'rmektedir26.

2 MATIJASCIC M., KAY S.J., a.g.e., 2006, s. 8
 GILL I, PACKARD T..etc., a.g.e., 2005, s. 85
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Son yillarda emeklilik fonu yonetimlerinin maliyeti hizla artmis ve yillik katkilarin
yaklagik %15’ine ulagmistir. 1993 yihi itibariyle, AFP giderlerinin %70’i genel idari
harcamalardan, %30’u ise promosyon harcamalarindan olusmaktadir. Promosyon
harcamalarinin AFP’lerin giderleri icerisindeki pay1 %30-40 marjinda dalgalanmaktad1r27.
Sistemdeki calisan sayisi, reform oncesi doneme gore %10 daha fazladir ve ¢alisanlarin da
9%30’u promosyon ve satig departmanlarinda gallsmaktadlr28. Bunun nedenlerinin basinda ise,
¢ok sayida emeklilik fonu arasinda yasanan tanitim rekabeti ve yiiksek pazarlama maliyetleri
gelmektedir. Portfoy yonetim sirketi se¢iminde taninan serbestlik sonucu (3 aylik bekleme
sonunda bagka sirkete gecebilme) AFP’ler arasinda tercih hakkimi kullanarak degisim yapan
katilime1 sayisinin asirt artisi sistemin maliyetini yiikseltmistir. Tablo 3.5’den de goriildigi
gibi, AFP degisimlerinin siirekli artmasi ve 1997 yilinda 1.577.709 kisiye ulagmasi iizerine
ayn1 y1l AFP degisimini azaltmaya yonelik 6nlemler alinmistir. Ocak 1998’den itibaren hesap
transferi i¢in bekleme siiresi 5-9 aya yiikseltilmis ve katki paylarinin diizenli 6denmis olmasi

kosulu getirilmistir. 1998 yilinda bu tedbirlerin etkisini gosterdigi tablodan anlagilmaktadir.

Tablo 3.5 Sili’de tercih hakkim kullanarak AFP degistiren katilimci sayisi

Yillar AFP Degisim sayisi Yillar AFP Degisim sayisi
1983 14.380 1991 500.176
1984 134.720 1992 621.919
1985 189.163 1993 875.874
1986 174.237 1994 972.482
1987 181.048 1995 1.328.411
1988 306.819 1996 1.569.185
1989 316.763 1997 1.577.709
1990 387.955 1998 696.789

Kaynak : ONAL Y.B., Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi, 2001, s. 47

Sili’de, emeklilik gsirketleri arasinda yasanacak rekabetin maliyetleri diisiirecegi
varsayilmistir. Zaten, sosyal giivenlik reformuna kaynaklik eden birincil etkenlerde, etkinligin
arttirilmast ve maliyetlerin diisiiriilmesidir. Ancak, Agustos 2005 itibariyle Sili’de 6 emeklilik
fon yonetim sirketinden 3’iiniin kontrol ettigi emeklilik varliklart %73 seviyesine ulagmistir.
Dolayisryla Sili’de emeklilik piyasast oligopol bir nitelik kazanmustir. Simdi Sili’de rekabeti
tesvik etmek icin, bankalarin da emeklilik fon piyasasina girmesi yoniinde tartismalar

yapzlmaktadzrzg. Sonucta, Sili’de emeklilik fon yonetimi i¢in kurulan sirket sayis1 22’ ye kadar

>’ ERGENEKON C., a.g.e., 1998b, s. 94-95
2 TUNCAY A.C., ALPER Y., a.ge., 1997, s. 61
2 MATIJASCIC M., KAY S.J., a.g.e., 2006, s. 4
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cikmig olsa da, yeterli sermaye birikimine sahip olmayan kurumlarin varli@i emeklilik

piyasasinda rekabet¢i ortamin olugsmasini orta-uzun vadede engellemistir.

Sili 6zel emeklilik sistemi, sigortalilarin bireysel hesaplarinin yatirimi konusunda
bilin¢li olmalarimi gerektirmektedir. Sigortalilarin bu konudaki bilingsizligi ve yetersizligi
dolayisiyla, fon gelirlerinin %3-5’i yatinm damigmanlarina 6denmektedir. Ayrica, AFP’ler
2.11 $’a kadar aylik sabit iicret ve katilimcilarin vergilendirilebilir geliri iizerinden %2.49 ile
%?2.95 oranlar1 arasinda komisyon primi almaktadirlar. Sili emeklilik sisteminde yOnetim

giderleri mevcut katkilari %20-22’si gibi yiiksek bir seviyede bulunmaktadir®®.

1981 yilinda islemeye baslayan sisteme, ilk 1 ay icerisinde 500.000 Sili calisani
(calisabilir niifusun dortte biri) katilmis ve bu katilim beklentilerin (50.000) c¢ok {iizerinde
gerceklesmistir. Gelinen asamada, eski sistemdeki calisan niifusun %90’indan fazlasi yeni
sisteme gecmistir. Sisteme katilim yogun olmakla birlikte, tiim sigortalilar aktif ve tam
zamanl olarak calismadigindan veya asgari emeklilik gelirini elde edenlerin igverenlerle
anlasarak kayitdisi calismaya yoOnelmeleri gibi sebeplerle prim tahsilatlarinda sorun
yasanmakta, primler ya tahsil edilememekte ya da diizensiz olarak tahsil edilebilmektedir.
Sisteme prim 6demeye baslayan calisanlarin oram ilk yil (1980) %60’a yaklasmis iken,
sonraki 2 yilda katilim orami %45’in altina diismiistiir. 1984 yilindan itibaren ise sisteme
katilim kademeli olarak artarak, 2003 yilinda %60 civarinda olmustur. Ayrica, ¢alisanlardan
kesilen primlerin AFP’lere transferinin isverenler tarafindan yapimakta olmasi, ddemeleri
aksatan igverenlerden alacaklarint tahsil edemeyen AFP’ler konusunda SAFP’nin yasal
yollara basvurmasim gerektirmistir. Bu nedenle, 1996 yiuiinda acilan dava sayisi 150.000

. 31
civarinda olmustur’" .

Sili’de kayitdis1 sektoriin yaygin olmasi da, sistem agisindan bazi olumsuz durumlar
yaratmistir. Calisanlarin kayitli-kayitdisi sektorler arasinda kolaylikla gecis yapabilmeleri
nedeniyle, asgari emeklilik ayligindan yararlanmak isteyenler minimum c¢alisma siirelerini
doldurduktan sonra kayitdis1 sektorde calisarak asgari emeklilik ayligi uygulamasini suistimal
etmektedirler. Asgari emeklilik maasimi hak kazanmak icin siklikla basvurulan bir diger
yontem de, erken emeklilik hakkin1 kullanarak elde edilen toplu birikimin annuiteye
cevrilmeyerek tiiketilmesinden sonra devletten asgari emeklilik ayligi almaya baslamaktir.

Diger yandan, asgari emeklilik maas1 enflasyona endeksli olmadig i¢in ekonomik kriz ve

 ONAL Y.B., a.g.e., 2001, s. 47-48
3 ERGENEKON C., a.g.e., 1998b, s. 104
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kamu harcamalarinda kismtilarin yasandigi donemlerde reel alim giiciinii yitirme riski

tasimaktadir.

Sili’de, sosyal giivenlik sisteminde yapilan reformla bir ilk gerceklestirmis ve kamu
sosyal giivenlik sistemi ©Ozel emeklilik sistemi ile ikame edilmistir. Sili’de uygulanan
emeklilik sisteminin ilk ve tek olmasi, reformun sonuglarimi degerlendirmek konusunda
belirsizlik yaratmaktadir. Sosyal giivenlik sisteminin yerine getirmesi gereken fonksiyonlar
acisindan sistemi degerlendirirsek, kapsam itibartyla sigorta fonksiyonu tam olarak
saglanamazken, sistemden saglanan gelirlerde artis olmustur. Kamu ve 0zel sektor
calisanlarina zorunlu olan sistem, emniyet ve silahli kuvvetler calisanlarini eski sistemde
birakmis, serbest calisanlar1 ise goniilliilik esasina gore sisteme katmaktadir. Kirsal kesim
calisanlar1 ve koyliiler sistem disinda kalmistir. Yoksullar ve maluller sistem tarafindan
gozetilmektedir. Diger yandan sistem asir1 suistimale ugramakta, asgari emeklilik hakki
kazanan bireyler kayitdisi ¢calismaya yonelmekte, prim tahsilatlar1 yapilamamaktadir. Tasarruf
fonksiyonu acgisindan bakildiginda; sistem, amacina ulagsmis goriinmekle birlikte, ulusal
tasarruflar agisindan bir degisiklik olmamistir. AFP varliklar1 17 yil icerisinde GSMH nin
%40’ 1na yiikselirken, ulusal tasarruflarin paralel bir gelisim gostermemis olmasi, kamu
tasarruflarinin  ve diger o©zel tasarruflarin 6zel emeklilik tasarruflart lehine azaldigim
gostermektedir. Gelirin yeniden dagilimi konusunda ise; kamu giivenceleri vasitasiyla, yeterli
emeklilik geliri elde edemeyenler, tasarruflar1 erken tiikenenler veya hi¢c olmayanlar icin

kamu kaynaklarina bagvurulmasi bu fonksiyonu saglamistir.

Sili 6zel emeklilik sisteminin uygulamada oldugu siire boyunca, ekonomide goreli bir
iyilesmenin olmasina ve primlerin getirisinin beklentilerin iizerinde olmasina ragmen,
sistemden emekli olanlarin sayisinin artmasinin ve ileriki yillarda ekonomik gelismeye bagl
olarak getiri oranlarinin azalmasinin sistem iizerinde nasil bir etki yapacagi bilinememektedir.
“Bir sosyal giivenlik sistemi hakkinda degerlendirme yapabilmek icin en az bir nesille ilgili
islemlerin tamamlanmis olmasi gerekir ki, bu da asgari 30-50 yiul arasinda degisen bir zaman

dilimini gerektirmektedir”jz.

Bu acgidan bakildiginda, Sili sistemi hakkinda yapilacak
degerlendirmeler icin heniiz erkendir. Ancak, bu uygulama, Giiney Amerika’nin diger ii¢

ilkesine ornek olmustur. Peru (1993), Arjantin (1994) ve Meksika (1995) da buna benzer

2 TUNCAY A.C., ALPER Y., a.ge., 1997, 5. 56
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reformlar gergeklestirilmistir”. Diger iilkeler acisindan, 6zel emeklilik sistemi Sili’de oldugu
gibi kamu sosyal giivenlik sisteminin alternatifi olarak degil, sistemlerin yeniden
yapilandirilmast asamasinda, ikinci veya {igiincii ayagi olusturacak bir model olarak

diistiniilmektedir.

3.2 Avrupa Birligi ( AB ) Ulkelerinde Emeklilik Fonlar1 ve Uygulamasi

3.2.1 Emeklilik Fonlar1 ve Uygulamasi

AB, baslangictan itibaren sosyal giivenlik sistem ve normlarini, iiye ilkelerin
egemenlik alaninda kabul etmistir. Dolayisiyla, Topluluk diizeyinde tiim {iilkelerde gecerli
olmak iizere olusturulmus bir sosyal giivenlik sistemi mevcut degildir. Bu iilkelerdeki
emeklilik sistemleri temelde sosyal sigortalara dayalidir. Ozel emeklilik diizenlemeleri sosyal

sigortalar1 tamamlayici niteliktedir.

Bu iilkelerde, 1. ayak emeklilik planlarinin sosyal devlet anlayisinin etkisiyle agirlig
goriilmektedir. 1998 yili itibariyle, toplam emeklilik 6demeleri icerisinde 1. ayak emeklilik
O0demeleri %83.5’lik bir paya sahip bulunmaktadir. Ancak, 1985 yilindan itibaren, Danimarka
ve Hollanda disinda kalan tiim AB iilkeleri emeklilik sistemlerinde reforma yonelmislerdir.
Bu reformlarin dikkat ceken o6zelligi ise, kamunun emeklilik sistemlerindeki agirligini
azaltmak ve ilave sirket/mesleki emeklilik planlarinin kurulmasi suretiyle 6zel emeklilik

planlarinin gelistirilmesi olmustur.

2. ayag1 olusturan emeklilik planlari, genel olarak ¢alisma iliskisine veya bir meslegin
mensubu olunmasina bagh bulunmaktadir. Primler is¢i ve isveren tarafindan Odenirken,
biriken fonlarin yonetimi 6zel kuruluslar tarafindan yapilmakta ve saglanacak faydalar icin
devlet garantisi bulunmamaktadir. Katkilar gelir durumuna gore belirlenirken, katki oranlar

is¢i ve igverene gore degisebilmektedir.

33 Arjantin’de, 6zellestirilmis uzun dénem sigortalarin finansmanina sigortali %11, isveren ise %16 prim orani
ile katilmakta, ancak sigortali emeklilik geliri i¢in 6zel ya da kamusal sosyal giivenlik geliri elde etmek
konusunda tercih imkanina sahip bulunmaktadir. Devlet finansmana katilmamaktadir.

Peru’da yine, ozellestirilen uzun dénem sigorta kollarinin finansmanim sigortali %10 ile %14 arasinda degisen
prim oranlar1 ile saglamakta, finansmana igveren katilmaz iken, devlet minimum emeklilik gelirini garanti
etmektedir.

Meksika ise, ozellestirilmis sosyal giivenlik sistemine Haziran 1997’ de ge¢mistir. 1995’te ¢ikarilan yasaya gore
1 Ocak 1997’den itibaren ige girenler yeni sisteme tabi olacaklardir. Finansman sigortali, isveren ve devlet
tarafindan saglanacaktir. Ozel sigortalarin getirisi tiiketici fiyat endeksinin en az %?2 iizerinde olmak zorundadir.
(SEN M., MEMIS T., Ozel Emeklilik ve Tiirkiye i(;in Sistem Onerisi, 2001, s. 51)
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AB’de 3. Ayag olusturan emeklilik planlar, ilk 2 ayagin tamamlayicis1 olarak
kullanilirken, kisisel katkilarin degerlendirilmesine dayanmaktadir. Zorunlu (Kamu) sosyal
giivenlik sisteminin kapsaminin genis ve saglanan faydalarin da yiiksek oldugu Almanya ve
Italya gibi iilkelerde 3. ayak emeklilik sistemine olan talepte diisiik olmaktadir. Bu emeklilik
planlart genellikle bir hayat sigortasi sirketi tarafindan yonetilmektedir. Bazi iilkelerde bu
hizmeti emeklilik fonlar1 ve bankalar da verebilmektedir. ingiltere’de bunlara ilave olarak
gayrimenkul birlikleri ve yatirim birlikleri gibi kuruluslarda sunmaktadir. AB iiyesi iilkelerin
ozel emeklilik sistemlerinin 6zellikleri Tablo 3.6’da verilmistir. Buna gore; 6zel emeklilik
sistemlerinin, Finlandiya’da zorunlu ve Danimarka, Fransa ve Isvec’te goniillii/zorunlu
olmas1 disinda goniilliik esasina dayandigi goriilmektedir. Finansman yonteminin agirlikli
olarak fonlama sistemine dayanmakla birlikte baz iilkelerde PAYG sisteminin de uygulandigi
goriilmektedir. Katki payr 6demelerinin ise, Ispanya ve Isve¢’te sadece isveren tarafindan

yapilmasi disinda genel olarak is¢i ve igveren tarafindan yapildig goriilmektedir.

Tablo 3.6 AB iiyesi iilkelerin 6zel emeklilik planlarimin o6zellikleri

Ulkeler Katihm | Finansman Isci/isveren EmeKklilik Yas1
Durumu | Yontemi Katkisi Erkek/Kadin
. ..11.. | Fonlama/ .
Almanya Goniilli PAYG Plana bagh Genelde 65 yas
Avusturya | Goniilli | Fonlama Plana baglh 65/60
. .. ...... | Fonlama/ .
Belcika Goniilli PAYG Plana baglh 65/60
Danimarka Gonalli/ Fonlama 9%4-20 arasinda 65 V,e.67 arasnllda
Zorunlu degismektedir
Fonlama+PAYG Toplam %14-29.8
Finlandiya | Zorunlu | (tarim iscileri ve arasindadir 65/65
serbest calisanlar) Isci %4.5’ini 6der
ARRCO' ‘Isci %6.25
Fransa Zorunlu/ | Zorunlu: Fonlama Isveren %3.75 65/65

Goniilli | G: Fonlama+PAYG AGIRC : Tsci %8.75
Isveren %8.75

Hollanda Goniilli | Fonlama Plana baglh 65/65

P R - 65/65

Ingiltere Goniilli | Fonlama Plana baglh bazen 60/60

Ispanya Goniilli | Fonlama Sadece isveren oder 65/65

. Zorunlu/ | Fonlama+PAYG . "

Isvec Goniilli | (kamu cahsanlan icin) Sadece isveren 6der 65/65

italya Goniilli | Fonlama Plana baglh 65/60

Norveg Gonilly | LoMama+PAYG - b bagh 67/67

(kamu ¢aliganlari i¢in)

Portekiz | Goniilli | Fonlama Plana bagli- 65/65
Genelde igveren

Yunanistan | Goniilli | Fonlama Plana bagh 65/60

" ARRCO : Yénetici ve yonetici olmayan personel ; AGIRC : Yoneticiler
Kaynak : ISIK O., Emeklilik Fonlarma fliskin Avrupa Birligi Sigorta Sektoriindeki Uygulamalar ve
Tiirkiye i(;in Model Onerisi, 1999, s. 100
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Avrupa Birligi'ne iiye baz iilkelerin 6zel emeklilik planlarina iliskin uygulamalarinin

ozellikleri sunlard1r34:

Almanya : 2001 yilinda yapilan reformla 3 ayakli bir sistem 6ngoriilmiis, 2030 yilina

kadar emeklilik 6demelerinin kademeli olarak diisiiriilmesi ve mesleki emeklilik ile 6zel

emeklilik planlarinin tesvik edilmesi amaglanmistir. Bireysel emeklilik tasarruflari ¢ogunlukla

hayat sigorta poligeleri ile yap11maktad1r3 >, Ozel emeklilik planina katilim serbest olup, toplu

is sozlesmeleri ile sektor geneline saglanabilecegi gibi, 6zel is sozlesmelerinde yer almasi

kaydiyla sadece bir firma icin de uygulanabilmektedir. Isverenler ¢alisanlara istege bagh

emeklilik plan1 saglamak i¢in bircok kurulusun hizmetinden yararlanabilmektedir. Bunlar :

Direkt emeklilik sigortas1 programlari : Isveren, calisanlari icin emeklilik aylig
0demek icin sorumluluk alir. Emeklilik plan1 primlerini kendisi finanse eder ve
bunun i¢in bilangoda karsilik (rezerv) ayirir. Isci herhangi bir katilim tutart
O0demez. Yani igveren tiim emeklilik riskini iistlenmektedir. Bu programlar
saglanan vergi avantajlar1 dolayisiyla en fazla tercih edilen programlardir.
Ayrilan  yillik emeklilik karsiliklari, isletme gideri olarak vergiden
diisiilebilmektedir. Fakat burada karsilagilan sorun, igverenin mali olarak zor
durumda kalmasi halinde emeklilik yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyecek
olmasidir. Bunun i¢in, isveren tarafindan Pensionsicherungsverein’e (reasiirans
sirketi) yillik prim ©6demesinde bulunularak c¢alisanlarin  emeklilik

yiikiimliiliikleri sigortalanmig olmaktadir.

Emeklilik fonlar1 : Emeklilik fonlart bagimsiz kuruluslardir. Sagladiklan
hizmetin  tiiriine  gore sigorta  denetlemesine, fonlarin  yatirima
doniistiiriilmesinde ise yatirim yonetmeliklerine tabidirler. Bu planlara yapilan
O0demeler, teminatlar1 garanti eden ve Odemeleri yapan isveren tarafindan
karsilanmaktadir. Riskler emeklilik fonu tarafindan iistlenilmektedir.

Genellikle biiyiik sirketler veya holdinglerce tercih edilmektedir.

3* DAYKIN C, “Complementary Pensions in the European Union”, Economic Affairs, Vol.18, Issue 1, 1998, s.
18-21; ISIK O., a.g.e., 1999, s. 101-116
3 UGUR S., a.ge., 2004, s. 131-132
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e Dogrudan sigorta : Isveren, herhangi bir hayat sigortas1 sirketinden iscisi adina
sigorta yaptirabilmektedir. Isci prim 6demelerine katilmazken, policeyi
imzalayan ve primleri 6deyen isverendir. Odenen primler isveren tarafindan

vergi matrahindan diisiiriilebilmektedir.

e Kamu sektorii, calisanlar1 icin kendi ikame emeklilik programlarini
sunmaktadir. Bu tamamlayict mesleki emeklilik planlar1 PAYG sistemi ile

fonlanmaktadir.

Avusturya : Ozel mesleki emeklilik planlar1 serbest olup, plan kapsamindaki isci
gruplar, emeklilik teminatiin miktar;, katthm paylann her plana gore degisiklik
gostermektedir. Bu planlar, yetkili sirketler, emeklilik fonu sirketleri veya oOzel sigorta
sirketleri tarafindan yonetilmektedir. Finansman ise fonlama sistemine gore saglanmaktadir.

Teminatin kapsami, emeklilik planlarina gore degisiklik gostermektedir.

Avusturya’da sosyal giivenlik sisteminin gelismis olmasi sebebiyle, tamamlayici
emeklilik sistemleri iyi gelismemistir. Isverenlerin sagladiklari ek emeklilik faydasi genellikle
bilancoda karsilik ayrilmasi seklinde olmakta, fakat Almanya’dan farkli olarak, bu

karsiliklarin igverenin iflasina karsi sigortalanmasi i¢in bir sistem bulunmamaktadir.

Belcika : Mesleki emeklilik planlarinin kurulmasi genelde isverenin inisiyatifinde
bulunmaktadir.Vergi nedenleri ile devletten alinan emekli maasi ile 6zel emeklilik planindan
elde edilen gelirin toplami, calisilan son yilda kazamilan yillik briit gelirin %80’ini

gecememektedir.

Mesleki emeklilik planlarinin emeklilik fonlari, 6zel sigorta sirketleri tarafindan
yonetilmekte veya isverenlerce ayrilan, emeklilik fonu bilango rezervlerine izin verilmektedir.

Bu planlarin finansmaninda fonlama veya PAYG sistemi kullanilabilmektedir.

Belgika’da tamamlayic1 emeklilik planlarinin  gelisimi, 1limli bir sekilde tesvik
edilmektedir. Isverenler tarafindan (ozellikle biiyiik sirketler tarafindan) mesleki emeklilik
planlart kurulurken, emeklilik varliklarinin sponsor igverenin isinden ayr1 olarak, ya 6zerk bir

emeklilik fonunda ya da bir sigorta sirketiyle sozlesme yapilarak, tutulmasi yoniinde
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zorunluluk getirilmistir. Ayrica, bireysel emeklilik s6zlesmeleri de sigorta sirketleri tarafindan

saglanmaktadir.

Danimarka : Zorunlu tamamlayict emeklilik planlari, 1964 yilinda Labour Market
Supplementary Fund-ATP adiyla uygulanmaya baslanmistir. Genellikle memurlara saglanan
bu tip planlar, 1990’11 yillardan itibaren herkese sunulmustur. Haftada 10 saat calisan, yaslari
16-66 arasinda olan herkes ATP’lere dahil edilmistir. Is degisikligi durumunda kazanilmis
haklar masrafsiz olarak transfer edilebilmektedir. Prim 6demeleri, sektore ve iscinin kalifiye
olma durumuna gore gelirin %4-20’si arasinda degismekte ve 2/3’ii igveren 1/3’i isgiler

tarafindan karsilanmaktadir.

Bunun disinda iki uygulama daha bulunmaktadir. Bunlardan birincisinde, igveren ve
hayat sigorta sirketi arasinda imzalanan sozlesme ile igveren tiim veya belirli bir grup ¢alisani
icin emeklilik plani olusturmaktadir. ikinci uygulamada ise, mavi yakali isci sinifina yonelik
olarak sendikalar ve isci federasyonlar1 arasmnda yapilan toplu sozlesmelerle
olusturulmaktadir. Toplu sozlesme kapsamindaki isciler i¢in bu planlara katilim zorunlu
tutulmaktadir. Bu tip planlar, serbest piyasada faaliyet gostermeyen sadece bu amag icin
kurulmus hayat sigorta sirketleri tarafindan olusturulurken, bu amagla kurulmus kuruluslarca

yonetilmektedir. Bu iki uygulama i¢in isveren kadar isciler de prim 6demektedirler.

Danimarka’da, tamamlayici emeklilik sistemleri ¢ok yaygindir. Bunu da, yasalarin
zorlamasindan ziyade sosyal taraflarin toplu sézlesmelerdeki etkisiyle saglamistir. Emeklilik
sozlesmelerinin biiyiilk cogunlugu, 6zel olarak kurulmus emeklilik sigorta sirketleriyle

yapilmis belirli katki planlarindan olugmaktadir.

Finlandiya : Zorunlu ve kazanca bagl (earnings-related) olarak isleyen tamamlayici
emeklilik sistemi, degisik kategorideki ¢alisanlar icin (isci, gecici isci, serbest calisanlar, tarim
iscileri vb.) farkli kanunlarla uygulanmaktadir. Maksimum emekli ayligi, emekli ayliina esas
tutarin %60’1dir. Emekli ayligina esas tutar ise, ¢calisma hayatinin son 10 yilinda alinan maasa

gore belirlenmektedir.

Bu programlar, emeklilik fonu kurumlan veya sigorta kuruluslarinca yonetilmektedir.

Ancak, iiye sayist 300’den fazla oldugu takdirde, isveren kendi emeklilik fonunu
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kurabilmektedir. Bu fonlarin finansmaninda kismi fonlama yontemi kullanilmaktadir. Buna

gore, serbest calisanlar ve tarim iscileri i¢in dagitim esasl sistem uygulanmaktadir.

Fransa : Diger AB iilkelerinin aksine Fransa’da, tamamlayici emeklilik sistemleri
dagitim esas1 temeline dayanmaktadir. Bu planlarin siniflandirilmasinda her ne kadar baslica
iki organizasyon goriilse de (AGIRC ve ARRCO), aslinda endiistri kollarina dayali bir

yapilanma bulunmaktadir.

Bu planlarin yonetimi, ARRCA (yoneticiler ve diger personel) ve AGIRC (sadece
yoneticiler kadrosu i¢in) adi verilen emeklilik fonlarinin birlesmesiyle olusan, emeklilik fonu
sirketlerince saglanmaktadir. Ayrica, sistemin yonetimi ig¢i ve isveren kuruluslarinca da
saglanabilmektedir. Zorunlu o©zel emeklilik planlarinin (ARRCO/AGIRC) finansmant,
dagitim sistemine gore yapilirken, goniillii emeklilik planlarinda ise dagitim ve fonlama
sistemi kullanilmaktadir. Kamu ve tamamlayic1 emeklilik sistemlerinden elde edilen ortalama
emeklilik geliri, tam giin ¢alisan bir iscinin son maasimin %80’i seviyesindedir. Erkek ve

kadinlar i¢in emeklilik yasi, 65 olarak belirlenmistir.

Ayrica, kamu sosyal giivenlik sistemlerinin finansman sorunlar1 ve hayat sigortasi
policelerine saglanan vergi avantajlari ile yiiksek getirili ve esnek yeni iiriinlerin gelistirilmis

olmasi, hayat sigortaciliginin gelisimini tegvik etmektedir.

Hollanda : Sosyal giivenlikte, dagitim sistemini uygulayan Avrupa iilkelerinin
yasadig1 sikintilarr goren Hollanda, 1996 yilinda yeni bir sistem olusturmustur. U¢ kistmdan
olusan sistemin ilk kisminda, tiim calisanlara dagitim sistemiyle finanse edilen temel
emeklilik imkan: tanmmistir. Ikinci kisimda, emeklilik fonu seklinde olusturulan ve ozel
kesim tarafindan yonetilen, katilimcilara ait bireysel hesaplar olusturulmustur. Bu kisimda
emeklilik 6demeleri 15 yillik siirenin dolmast ile gergeklestirilmektedir. Ve tigiincii kisim
olarak, istege bagh ortak emeklilik fonlar saglanmustir’®. Tamamlayic1 emeklilik sistemleri

genellikle belirli fayda esasina gore olusturulmaktadir.

Hollanda’da 6zel emeklilik planlart yaygin olarak uygulanirken, bunlarin iginde
mesleki emeklilik planlarmin yogun olarak gelistigi goriilmektedir. Ve bu planlar goniillii

katilim esasma dayanmaktadir. Ancak, bir planin olusturulmasindan sonra, ayni sektor

3 EROL A., YILDIRIM A.E., a.g.e., 2003, s. 199
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calisanlar1 i¢in katilim zorunlu tutulabilmektedir. Emeklilik ve Tasarruf Fonu Kanunu,

isverenlere emeklilik plani olusturmalar i¢in ii¢ se¢cenek sunmaktadir:

e Sirket emeklilik plan1 kurmak
e Sirketlerin faaliyet alanina gore kurulmus sektorel emeklilik planlarina
katilmak

e Hayat sigortasi sirketleri ile grup hayat sigortasi s6zlesmesi yapmak.

Emeklilik ayliginin miktari, kamu emeklilik sisteminden elde edilen gelirle birlikte,
son kazanilan maasin %70’ kadar olabilmektedir. Sistemin finansmani, fonlama yontemine
gore yapilmakta, ancak kamu ¢alisanlarinin 6zel emeklilik fonlar1 dagitim yontemi ile finanse
edilmektedir. Ve devlet memurlarinin emeklilik fonu (ABF), diinyadaki en biiyiik fonlardan

biri durumundadir.

Ingiltere : 1992 ve 1995 yillarinda yapilan diizenlemelerle sistem, 3 ayak iizerine
olusturulmus olup, 1. ayakta devlet kanaliyla igleyen temel emeklilik (Basic State Retirement)
ve kazanca bagli emeklilik (State Earning-Related Pensions Scheme), 2. ayakta isverenler
kanaliyla isleyen mesleki emeklilik (Occupational Pension Schemes) ve iiciincii ayakta ise

bireysel emeklilik programi bulunmaktadir.

Ingiltere’de devlet, kamu emeklilik sisteminden saglanan faydalar diisirmeye yonelik
politikalar uygulamaktadir. Bu nedenle, emeklilik ayliklar1 kazanca bagli olarak degil, fiyat
artiglarina gore yiikseltilmekte, 1978’lerde maasin %20’si kadar olan emekli maas1 miktari
%151 kadar bir seviyeye c¢ekilmis bulunmakta ve bu diisiisiin %10’unun altina diismesi
beklenmekte, ayrica emeklilik yas1 2010 ile 2020 yillart arasinda kadin ve erkekler icin 60’tan
65’e cikarilmaktadir. Bu sekilde, ©zel emeklilik sistemine dogru bir yonlendirme

yapilmaktadir.

Ikinci ayagi olusturan mesleki emeklilik programlari, devletin odedigi emeklilik
maaglarinin yetersizligi sonucunda igverenler tarafindan istege bagli olarak olusturulmakta,
hem isveren hem de calisan icin goniilliilik esasina dayanmaktadir. Sistemin finansman,
plana bagl olarak isci ve isveren katkilarina dayanmaktadir. Bu programlar gecmiste belirli

fayda esasina gore olusturulurken, artik isverenler tarafindan belirli katki planlart tercih
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edilmektedir. Mevcut ¢alisanlarin = %46’stmin  mesleki programlara katildigi  tahmin

edilmektedir’’.

Mesleki emeklilik planindan Odenebilen emeklilik maas1 vergi mevzuatt ile
stnirlandirlmistir. Odenebilir en yiiksek emeklilik maas1, son maasin 2/3’si kadardir. Ayrica,
calisanlarin katki paylar1 iizerinde de smirlama bulunmaktadir. Buna gore, katilimcinin
mesleki emeklilik planma yatirdigt para kendi yillik gelirinin %15’inden fazla olamaz.
Hesaplamalarda esas alinacak maas miktann ise, yillik 91.800 Sterlin’den fazla

olamamaktadir’®.

6 Nisan 2001’den itibaren 2. ayak emeklilik diizenlemesi olmayan calisanlar ile
emeklilik donemlerine iliskin bagka tiirlii tasarruf yapma imkani olamayacak kisiler icin basit,
giivenli, esnek ve fonlu bir 2. emeklilik saglanmasi amaciyla Riske Katilm Emekliligi
baslatilmigtir. Bu emeklilik, bireyler i¢in belirli katkili bireysel emeklilik tipinde, bireysel
emeklilige iligkin ayni1 kural ve diizenlemelere tabi diisiik primli 6zel emekliliktir. Fona
O0demeler, calisanlar ve calismayanlar tarafindan yapilabilmektedir. Hiikiimet tarafindan bu
fonun desteklenmesi amaciyla %22 oraninda vergi destegi saglanmaktadir. Fon katilimcilar
50 yasindan itibaren yillik 6demeler alabilmektedirler. Isverenlerce fona katkida bulunulmasi
istege baglidir ve yapilan katki tutarlart vergi indirimine tabi bulunmaktadir. Mevcut
emeklilik fonunu desteklemeyen tiim igverenlerin, Ekim 2001°den itibaren ¢alisanlarina Riske
Katilim Emekliligi sunmas1 zorunlu tutulmustur. Yeni bireysel emeklilik fonunun 6nemli bir
ozelligi, gider harcamalarimin en fazla fon degerinin %]1°i ile sinirlandirilmis olmasidir.
Boylece, bu fonun Ingiltere’deki diger emeklilik fonlarindan daha diisiik maliyetle
yonetilmesi, daha yiiksek yatinm getirisi ve daha yiiksek emeklilik maas1 saglanmasi

amaglanm1§t1r39.

Ingiltere emeklilik sisteminin 3. ayagi, bireysel emeklilik programlarina (Personel
Pension Plans) dayanmaktadir. 1986 yilinda cikarilan Sosyal Giivenlik Kanunu ile bireysel
emeklilik, bir emeklilik tasarruf araci olarak baglatilmistir. Bireysel emeklilik tamamen
goniilliiliik esasina dayanirken, kendi isinde ¢alisanlar, bir mesleki emeklilik programina iiye
olmayan calisanlar, kazanca bagli emeklilik kapsamindaki meslek programina iiye olan

calisanlar, sadece o©lim yardimi saglayan bir programa iiye olan calisanlar

T UGUR S., a.g.e., 2004, s. 134-135
¥ EROL A., YILDIRIM A E., a.gee., 2003, s. 191
¥ UGUR S., a.ge., 2004, s. 135-136
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faydalanabilmektedir. Bu programlar, sigorta sirketlerince, bankalarca, birlik trostlerince ve
yardimlasma derneklerince sunulabilmektedir. Mesleki emeklilige giremeyen kendi isinde
calisanlarin, kazanca baglh emeklilik programlarindan ¢ekilerek bu programlara yonelmeleri
ile fon birikimi hizla artmistir. Fona yapilan katkilar vergilendirilmez iken, saglanan faydalar
vergiye tabi tutulmaktadir. Bu programlarda, bireylerin emeklilik yaslarim1 50 ile 75 arasinda

secebilmesi konusunda esneklik saglanm1§t1r40.

Ozel emeklilik planlarinda uygulanan muafiyet miktari, bireyin yasina bagli olarak
degismekte olup, iist sinir 91.800 Sterlin seviyesinde bulunmaktadir. Gelir ve Kurumlar
Vergisi Kanunu hiikiimleri uyarinca, ¢alisanlar yillik gelirlerinin, yaslarina bagh olarak artan
bir boliimiinii 6zel emeklilik planlarina yatirabilmektedirler. Yani, 6zel emeklilik planina
katilanlarin yaslar ilerledikce, planin sagladigi vergi avantajlar da artmaktadir. Tablo 3.7°de
goriildiigli gibi, 91.800 Sterlin gelir diizeyine kadar, 35 yasin altindaki calisanlar gelirlerinin

%17.5’ini, 61 yasin iizerindeki ¢alisanlar ise gelirlerinin %40’ 11 vergiden diisebilmektedir.

Tablo 3.7 ingiltere’de yas gruplaria gore vergi avantajh azami katki limitleri

NO | YAS | GELIiRIN VERGIDEN MUAF
TUTULAN KISMI
1 35 % 17.5
2 | 36-45 % 20
3 |46-50 % 25
4 | 51-55 % 30
5 |56-60 % 35
6 | 61-74 % 40

Kaynak : EROL A., YILDIRIM A.E., Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi, 2003, s. 195

Ayrica, 6zel emeklilik planlariin tesvik edilmesine yonelik bir uygulama da, bu
programlara katilim halinde saglanan, ddenen sosyal sigorta primlerinde indirim

; 41
imkamidir™" .

Isvec : Bu iilkede tamamlayic1 emeklilik planlari, sosyal giivenlik sisteminin comert
olmas1 nedeniyle onemli bir gelisme gosterememistir. Fakat, igveren kesimi tamamlayici
emeklilik sistemlerine, fon birikiminden kendisinin de yararlanabilecegi diisiincesi ile sicak

bakmaktadir.

*UGUR S., a.ge., 2004, s. 136-137
' ONAL Y.B., a.g.e., 2001, s. 24
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Ozel emeklilik planlarmin biiyiik kismi, hayat sigortas: sirketlerince kurulmaktadir.
Ayrica, igveren de 6zel emeklilik kurumlarinda emeklilik i¢in fon olusturmaktadir. Kamu
calisanlarina yonelik kurulan 6zel emeklilik planlar, belediyeler veya diger kamu

kurumlarinca yonetilmekte ve emeklilik fonlar1 dagitim sistemine gore fonlanmaktadir.

Italya : Sosyal giivenlik sistemi oldukca comert olan Italya’da, sistemde yasanan
sorunlar gittikce artmig ve sistemin finansmanm siirdiiriilemez hale gelmistir. Sistemin
sagladign faydalarin yiiksekligi dolayisiyla, tamamlayic1 emeklilik programlart fazla
gelisememistir. 1993 yilinda emeklilik sistemine, 1995 yillarinda sosyal giivenlik sistemine ve
1996 yilinda yine emeklilik sistemine yonelik yapilan reformlarla daha dinamik bir
tamamlayic1 emeklilik sektoriiniin olusacag beklentisi artmistir. 1993 ve 1995 yillarindaki
diizenlemelerle, emeklilik fonlar1 sahis sirketleri, holdingler ve endiistri sektorii sirketi
seviyesinde kurulabilmekte, fakat emeklilik fonlar1 kendi varliklarin1 yonetememekte, bunun
icin sigorta sirketleri, banka veya diger finans kurumlar ile anlagma yapilmasi gerekmektedir.
Ayrica, emeklilik prim 6demeleri tamamlandiginda, émiir boyu emeklilik gelirinin garanti
edilmesi sart, uzun vadeli riskin hayat sigortasi sirketlerinden alinmasini gerektirmektedir.
Boylece, emeklilik fonlar1 ve odemeleri garanti altina alinmig olmaktadir. 1996 yilinda
yapilan emeklilik reformu ile 2030 yilina kadar, tam emeklilige hak kazanabilmek i¢in gerekli
prim 6deme siiresinin 40 yila c¢ikarilmasinin ve emeklilik maas1 hesabinda dikkate alinacak
donemin 10 yil yerine tiim ¢alisma hayati olarak belirlenmesinin tamamlayici emeklilik

sistemine yonelimi arttirmasi beklenmektedir.

Italya’da goniillii olarak uygulanan 6zel emeklilik planlarinin finansmani fonlama
yontemi ile yapilmaktadir. Ozel emeklilik fonu iiyeleri, emeklilik odemelerini birikmis

teminatin %50’sini gecmemesi kaydiyla toplu olarak alabilmektedir.

Norvec¢: Son 30 yildir mesleki emeklilik planlart yaygin olarak uygulanmaktadir.
Hayat sigortas1 sirketlerince yonetilmekte olan ©zel emeklilik planlari, is¢i ve isveren
arasindaki sozlesmeye dayanmaktadir. Sirketin emeklilik plan1 kurmasi halinde, tiim
calisanlarin katilimi zorunludur. Plana katilabilmek icin en az 25 yasinda ve 1 yil calisilmig
olmasi1 veya 25 yasin altinda ve 5 yil ¢alisilmis olmasi gerekmekte, genellikle 67 yasinda da
emekli olunabilmektedir. Ozel emeklilik planlarindan, haftada 20 saatten az calisan part-time

isciler ile kamu emeklilik planindan emekliligine 10 yildan az siire kalmis calisanlar
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yararlanamamaktadir. Sistemin finansmani fonlama yontemiyle yapilmaktadir. Ancak, kamu

calisanlarinin kurmus olduklar1 emeklilik planlar1 dagitim sistemine gore fonlanmaktadir.

Sonug¢ olarak; AB iilkeleri genelinde, emeklilik sistemi olarak kamu emeklilik
sisteminden 6zel emeklilik sistemine gecis egilimi oldugu goriilmektedir. Demografik
degisimlerin etkisi, ekonomik ve parasal birlik ¢aligmalari, vergilendirme uygulamalar1 basta
olmak tizere birlik i¢i uyum c¢aligmalarinin AB {iye iilkelerindeki emeklilik sistemleri iizerinde
etkide bulunmas1 beklenmektedir. 1. Ayagi olusturan kamu emeklilik sistemlerinde goriilen
aksakliklar, hem 2. ayak mesleki emeklilik sistemlerinin hem de 3. ayak bireysel emeklilik
sistemlerinin gelistirilmesi ile asilmaya calisilmakta, fakat 1. ayak emeklilik sistemlerinin
kaldirilmasi gibi bir diisiince de bulunmamaktadir. Ulkeler arasinda uygulama farkliliklart
bulunmakla birlikte, Fransa, Irlanda, Hollanda, isveg ve 1ngiltere gibi iilkelerde mesleki
emeklilik planlarina yogun bir katilim s6z konusudur. Mevcut durumda 2. basamak, AB’de
calisan niifusun %22’ sini kapsamakta ve toplam emeklilik odemelerinin %7 sinin kaynagini
olusturmaktadir. Ornegin, Fransa’da 2. ayak emekli planlarimn uygulanmasi mecburi
tutulmakta ve ozel sektorde calisanlarin %90’ kapsamaktadir. Hollanda’da toplam
emeklilik sistemi icindeki pay: 1/3 diizeyindedir. Halbuki, Italya’da ézel sektor calisanlarinin

%35 ’ini kapsamakta ve toplam emeklilik odemelerinin %2 sini olusturmaktadir®.

AB iilkelerinde emeklilik planlarinin genellikle belirli fayda esasina gore kuruldugu
goriilmektedir. Nitekim, emeklilik planlarinin Almanya ve Hollanda’da %95’i, ingiltere’de
%84’1i, Finlandiya’da %79’u ve Fransa’da %601 belirli fayda planlarindan; buna karsilik,
Izlanda’da %92’si, Ispanya’da %90’1, Avusturya’da %75’ ve Portekiz’de %54 ii belirli katki

planlarindan olusmaktadir®.

3.2.2 Emeklilik Fonlarinin Ekonomiye Katkisi

Emeklilik fonlarinin gelismis oldugu bolgelerden birisi Avrupa’dir. Mesleki ve 6zel
emeklilik planlar izlanda, Ingiltere, irlanda, Finlandiya, Hollanda ve Isvicre gibi iilkelerde

biiyiik tutarlarda sermaye birikimini saglamistir.

AB iiye llkeleri genelinde, toplam emeklilik fonu varliklarinin agirliklarma

baktigimizda, Ingiltere’nin 2004 yilinda sahip oldugu 1.17 trilyon $ ile yarisina sahip oldugu

2 SEN M., MEMIS T., a.g.e., 2001, s. 68, 72
43 OECD-Pension Markets in Focus, June 2005 [www.oecd.org ]
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goriilmektedir. Ingiltere’yi 545.2 milyar $ fon varligiyla Hollanda, 123.2 milyar $’la Fransa,
104.1 milyar $’la Almanya, 93.6 milyar $’la Ispanya, 84.2 milyar $’la Finlandiya
izlemektedir. Emeklilik fonlarimin GSYIH’ya gore oranlar1 Grafik 3.1°de verilmistir. Izlanda,
Isvigre ve Hollanda, GSYIH larmin iizerinde sagladiklar1 fon birikimi ile dikkat cekmektedir.
2004 yil1 itibariyle emeklilik fonlarinin portféy dagilimina baktigimizda, kamu kagitlarina en
cok yatirim yapan iilkeler %71.6 ile Avusturya, %50.1 ile Finlandiya, %34.8 ile Italya, %27.6
ile Norvec, %?25.5 ile Hollanda ve %?24.7 ile Danimarka olmustur. Ozel sektor tahvillerine ise,
%32.5 ile Norvec’te, %29 ile Danimarka’da ve %26.6 ile Almanya’da en fazla yatirnmin
yapildig1 goriilmektedir. Kamu tahvilleriyle birlikte en fazla yatinm yapilan enstriimanlardan
birisi hisse senetleri olmustur. Ve hisse senetlerine en ¢ok yatirim yapan iilkeler ise, fon
yonetimlerinde basiretli yonetim diizenini tercih etmis olan iki iilke, %44.6 ile Hollanda ve
%43.4 ile Ingiltere’dir. Bu iilkeleri %32.2 ile Almanya, %30.4 ile Finlandiya, %24.8 ile

Norveg izlemistir*.
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Kaynak : “Importance of Pensions Funds in the Economy, 2004 (as a percent of GDP)”, OECD Global

Pension Statistics; www.oecd.org
Grafik 3.1 AB iilkelerinde emeklilik fonlarinin ekonomi icerisindeki
onemi 2004 (GSYiH, %)

Yurtdis1 yatirrmlarda ise, Almanya ve italya’nin siki bir yatirim limiti empoze ettigi
goriilmektedir. Iki iilkede de fon varliklarmin azami %20’si kadar yabanci varliklara yatirrm

yapilabilmektedir. Almanya’da emeklilik fonlar, varliklarinin sadece %10’una kadar AB

4 «pension Fund Assets in OECD and Selected non-OECD Countries, 2001-2004”; “Pension Fund Portfolio
Allocation, 2004 (as a percent of total)”
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liyesi olmayan iilkelerin tahvil ve hisse senetlerine yatirim yapabilirken, italya’da ise fon
varliklarinin %5’ine kadar, OECD iiyesi olmayan iilkelerin tahvil ve hisse senetlerine yatirim
yapilabilmektedir. Bununla birlikte, Italya’da emeklilik fonlar1 varliklarinin %350’sine kadar,
OECD iiyesi gelisen piyasa ekonomileri olan (Meksika, Kore ve AB’ye yeni katilan iilkeler
gibi) iilkelerin varliklarina yatirim yapilabilmektedir. Ingiltere’de ise, yabanci varlik

yatirimlarina sinirlama getirilmemistir45.

AB’de emeklilik fonlarinin yatirimlariyla ilgili bir beklenti de, AB sinirlan igerisinde
gelisimleri tesvik edilen Kiigiik ve Orta Olcekli Girisimler igin firsat olarak goriilmesidir. AB
Komisyonu, Avrupa emeklilik fon malvarliklar1 toplaminin sadece %?2’sinin Kiiciik ve Orta
Olgekli Girisimler’e yonlendirilmesi durumunda bu girisimlerin 6nemli bir biiyiime

gosterecegini hesaplamaktadir.

3.2.3 Vergilendirme ve Denetim

AB’de ii¢ ayakl sistem cercevesinde saglanan vergi kolayliklari, hukuki ¢ercevenin
bicimi gibi faktorlerin uygulamalan ve agirliklart degisebilmektedir. Belcika’da emeklilik
planlarinda faiz gelirlerine %10, temettii ve emlak gelirlerine %20 oraninda vergi
uygulanirken, Irlanda’da emeklilik plan1 yatirim gelirlerine bir kereye mahsus olarak 6denen
bir vergi konmustur. Hollanda’da emeklilik yatirim gelirlerinin reel olarak %3.5’1 gecmesi
durumunda %40.5 oraninda vergi uygulanmaktadir. Isve¢’te emeklilik plani yatirrm geliri

%10-15 oraninda vergilendirilmektedir.

Vergilendirme konusunda yatirilan emeklilik primlerinin durumuna bakildiginda, AB
iye iilkelerinin hemen hemen tiimiinde calisan ve igverenin yapmis oldugu prim 6demeleri
vergi matrahindan diisiilebilmektedir. Fakat, vergi indiriminin uygulanacagi prime, gelir
lizerinden bir maksimum oranda veya bir maksimum tutar kadar iist limit konmaktadir. Ozel
emeklilik sistemi ¢ercevesinde elde edilen emeklilik gelirleri ayricalikli vergilendirilmeye tabi
tutulurken,  biriken tasarruflar  genellikle  emeklilik  gelirlerine  doniistiigiinde
vergilendirilmektedir. ingiltere, Hollanda, Fransa ve Italya’da 6denen primler ve yatirrm
gelirleri iizerinden vergi alinmazken, saglanan emeklilik faydasi vergilendirilmektedir. Isveg
ve Danimarka’da 6denen primler vergiden muaf tutulurken, yatirim gelirleri ve emeklilik

O0demeleri vergiye tabi tutulmaktadir. Almanya’da yapilan katkilar ve emeklilik 6demeleri

> CHAN-LAU J.A., a.ge., 2004, s. 12
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vergilendirilirken, yatirim gelirlerinden vergi alinmamaktadir. Avusturya ise, her iic asamada

da vergilendirme yapmaktad1r46.

AB iiye iilkelerinde emeklilik sistemine dayali denetim mekanizmas1 kamu otoritesine
dayanmaktadir. Bu denetim genellikle, belgelerin ve hazirlanan tablolarin incelenmesine
dayanmaktadir. Ancak, baz iilkelerde igyeri denetim ve incelemelerine de basvurulmaktadir.
Emeklilik fonlarin yonetimi konusunda, katkilarin degerlendirilebilecegi finansal araclara

tist sinirlar getirilmistir.

AB iiye iilkelerinin problemlerinden biri de iiye iilkeler arasinda emeklilik iglemlerinin
transferinde karsilasilabilecek sorunlardir. Ornegin, bir bireyin emeklilik sistemine bir iilkede
dahil olup bir bagka iilkede emekli olmasi durumunda ilk iilkede vergi muafiyeti saglanacak,
emekli oldugu iilkede ise vergi ddemeleri yapilacaktir. Burada, vergi oranlarinin farkliligi
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle de, bireyin calisma hayat: boyunca serbest dolagim ilkesi
geregince birden fazla iilke degistirmesi durumunda, sorun daha da karmasik bir hale
gelmektedir. Cogu zaman birey, ya ¢ifte vergilendirilmeye maruz kalabilecek ya da hig
vergilendirilmeyebilecektir. AB’de s6z konusu sorun icin ortak stratejilerin belirlenmesine

gahsﬂmaktad1r47,

3.3 ABD’de Ozel Emeklilik Fonlar:

3.3.1 ABD Sosyal Giivenlik Sistemi

ABD emeklilik sisteminin temeli, “ulusal sosyal giivenlik” olarak da adlandirilan
sosyal sigorta sistemine dayanmakta olup, biitiin ¢alisanlar1 kapsamakta ve mesleki emeklilik
programlarindan daha fazla emekli maag1 vermektedir. Primle finanse edilen sosyal sigortalar,
tim Ozel sektor calisanlart igin, bagimsiz calisanlar igin ve dcretliler icin zorunlu
tutulmaktadir. 71999 niifus sayimi sonuclari, 65 yas ve iizerindekilerin toplam gelirlerinin
%38’inin sosyal sigortalardan, %19’ unun ise mesleki emeklilik programlarindan geldigini
gostermektedir. Amerikali calisanlarin %95 ’inden cogu, ulusal sosyal sigorta programi
kapsaminda bulunmaktadir®®. Ancak, bu sistem, iilkedeki orta ve viiksek gelirliler icin yetersiz

diizeyde emeklilik geliri saglayarak, toplumun bu kesimini tasarruf etmeye yonlendirmistir.

*EGE ., a.gee., 2002, 5.86
*SEN M., MEMIS T., a.ge., 2001, s. 79
*®UGUR S., a.ge., 2004, s. 124
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Boylece, yiiksek montanli bir emeklilik tasarruf stogu yaratan bu sistem, Maas Esash
Planlardan (MEP) Katki Pay: Esasli Planlara (KPEP) dogru bir degisim trendi icerisinde

bulunmaktadir® .

3.3.2 ABD Ozel Emeklilik Sistemi

Amerikan 6zel emeklilik sistemi, sosyal giivenligin basladigi 1930’larin Oncesine
gitmekle beraber, asil olarak kamu sosyal sigorta programinin tamamlayicisi olarak gelismis,
sosyal sigortaya ve sosyal giivenlik sisteminin yeniden gelir dagilimina yonelik 6zelligine
tamamlayici olarak hizmet etmektedir. Tamamen goniilliilik esasina dayanan sistem,
isverenler tarafindan isletilmektedir. Emeklilik fonlarina iliskin vergi diizenlemelerine
baktigimizda; kanunlarin izin verdigi limitlerde fonlara yapilan katkilarin ve biriken
tasarruflarin  getirilerinin vergiden muaf tutuldugu; fakat son asama olan emeklilik
O0demelerinin yapilmast sirasinda, vergilendirmenin gergeklestirildigi  goriilmektedir.
Sistemden erken c¢ekilen tutarlarin onlenmesine yonelik ve vergi muafiyetlerinin suistimal

edilmemesi i¢in cezai yaptirimlar uygulanmaktadir.

3.3.2.1 Maas Esash Emeklilik Planlar1 (MEP)

Isveren sponsorlugundaki emeklilik planinin yayginlagmasi, II. Diinya Savasi’nin
piyasalan etkilememesi i¢in federal yasalarla iicret ve maaglarin donduruldugu, 1940’11 yillara
rastlamaktadir. Bu donemde istihdam ettigi kalifiye isgiiclinii kaybetmek istemeyen
igverenler, vergi tesviklerini de dikkate alarak, calisanlara nakit olarak veremedikleri maas
arisgtn1 emeklilik hesaplarina yatirabilmelerine imkan taniyan, 6zel emeklilik planlarina

yonelmislerdir.

Ancak, yasanan sirket iflaslar1 dolayisiyla bu sirketlerde calisanlar ile emeklilerinin
emeklilik haklarin1 kaybetmeleri ve calisanlara yonelik ayrime1 uygulamalarin goriilmesi 6zel
emeklilik planlarinin diizenlenmesini giindeme getirmistir. Calisanlarin Emeklilik Gelirini
Garanti Kanunu (Employee Retirement Income Security-ERISA) ile, Maas Esasli Emeklilik
Planlar’’n1 (MEP) da iceren, kolektif ve bireysel bazdaki tiim uzun vadeli tasarruf planlar
kapsama alinirken, calisanlarin emeklilik maaglarinin giivencesi de saglanmistir. ERISA’ya

gore, emeklilik planlarinin kurulmasi ya da belirli bir emekli ayliginin taahhiit edilmesi

* ERGENEKON C., a.g.e., 2000a, s. 160
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zorunlu degildir; ancak, kurulan belirli fayda emeklilik planlarinin bu kanunun gerektirdigi
kosullara uygun olmast gerekmektedir. Boylece, isverenler tarafindan emeklilik fonu
kurulmasi durumunda, kosullar1 igveren ve calisan tarafindan belirlenen sdzlesmeye gore
hilkkme baglanan emekli ayliklari, yasal garanti kapsamina alinmaktadir. ERISA’da yer alan

diizenlemeler sunlardir’:

Plana katilma kosullari

e Tahakkuk ve emekli maasina hak kazanma kosullar ve siireleri

e (Calisanlara emeklilik maasinin 6denme usulleri

e Isveren kurulusun gerceklestirecegi asgari fonlama standartlary

e Calisanlarin plana Odeyecegi azami prim ya da plandan alacag azami
emeklilik geliri seviyesi

¢ Emeklilik plan1 varliklar ile gerceklestirilebilecek yatirimlar

¢ Planin sona ermesi halinde varliklarin tahsisi

® Sona eren planlarda emeklilik gelirinin federal sigorta giivencesi kapsamindaki
boliimii

¢ Emeklilik plan1 hakkinda tiyelere teblig edilmesi gereken veriler

¢ Plan iiyelerinin emeklilik gelirlerine iliskin itirazlarin1 ¢oziime kavusturma
prosediirii

¢ Emeklilik planinin yonetim faaliyetinde ve fonlarin plasmaninda gorev alanlara

iligkin yeterlilik ve performans standartlari.

ERISA’min vyiiriitiilmesi Isgiici Departmam ve I¢ Gelir Servisi tarafindan yerine
getirilirken, emeklilik ayliklarinin garanti altina alinmasiyla ilgili olarak, Emeklilik Ayliklart
Garanti Kurumu (Pension Benefit Guarantee Corporation-PBGC) olusturulmustur. Bu
kurumun gorevi; varlik/yiikiimliilik dengesi bozulan fonlarin yonetimine miidahale ederek
acigin kapatilmasimi saglamak, bunun bagarilamamasi durumunda ortaya ¢ikan acigi kendi
fonlan ile karsilayarak calisanlarin emeklilik gelirlerinde meydana gelen zarar1 karsilamaktir.
Emeklilik planlarinin varlik-yiikiimliiliikk agigimin PBGC fonundan karsilanabilmesi i¢in

isverenin iflas etmesi veya cok ciddi finansal krize diismesi gerekmektedir.

ERISA’nin sermaye piyasasi iizerindeki en onemli etkisi, 6zel emeklilik fonlarinin

yonetimine iliskin olarak “basiretli yonetim” kuralin1 getirmis olmasidir. Bu kural, emeklilik

% ERGENEKON C., a.g.e., 2000a, s. 172
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fonlarinin suistimalini Onlemis, fakat fon yoneticilerinin muhafazakar davranmasina neden
olmakla elestirilmistir. Fonlarin basiretle yonetiminin saptamas1 yapilirken piyasanin ortalama
getirisi baz alindig1 i¢in, yanlis pozisyon alarak cezalandirilmaktan ¢ekinen danigman ve
portfoy yoneticileri siirii icgiidiisii ile hareket ederek birbirlerine benzer fonlar
olusturmaktadirlar. Dolayisiyla, bu yontemin fon getirileri birbirine yakin olurken, yiiksek

getiri elde etme arayisini engelledigi goriisii ileri siiriilmektedir’.

Ozel emeklilik fonlarmin yeterliliklerini artirmak icin, ERISA ile MEP’lere getirilen
fonlama standartlarinin sponsor konumundaki isverenler tarafindan yiiksek bulunmasi,
ABD’de KPEP’lerin (katki pay1 esash emeklilik planlari) artisinda énemli bir rol oynamistir.
ERISA sonrasinda, MEP’lerin sayisi azalma trendine girerken, mevcut MEP’lerin bir kismi

kapanmius, bir kism1 ise KPEP’lere doniistiiriilmistiir.

3.3.2.2 Katki Pay1 Esash Emeklilik Planlar1 (KPEP)

KPEP’lerin, MEP’lere gore daha basit, seffaf olmasi, aym1 zamanda demografik
degisimlere kars1i dayanmikli ve politik miidahalelere karsi da kapali olmasi dolayisiyla
ABD’deki isletmeler tarafindan daha fazla tercih edildigi gbrﬁlmektedirSz. ABD’de 2004 yili
itibariyle, belirli fayda ve belirli katki emeklilik planlarina katilan {iyelerin dagilimina
bakildiginda; %70 ile belirli katki, %30 ile belirli fayda planlarinin tercih edildigi

goriilmektedir™.

a) 401 (k) Planlar:

KPEP mensuplarinin artmasi, ozellikle bir KPEP tiirii olan 401(k) Planlan
cercevesinde gerceklesmistir. 1981 yilindan baglayarak (401(k) planlarmin kurulmasina izin
veren kanun 1978 yilinda kabul edilmistir) sayisi siirekli artan firmalar, istege bagli ve isci ve
isverenin emeklilik hesaplarina katkilarimi daha makul hale getiren, bireysel tabanli 401(k)
planlarini benimsemislerdir. Aym zamanda, belirli fayda planlarima daha siki bir diizenleme

getirilmis ve bu planlarin yonetim maliyetleri artnustir. Bu planlar, igverenlerin katkida

> ERGENEKON C., a.g.e., 2000a, s. 180
2EROL A., YILDIRIM A.E., a.g.e., 2003, s. 173
53 OECD-Pension Market in Focus, June 2005, Issue 1, s. 8, www.oecd.org [25.03.2006]
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bulunmasini gerektirmemekte ve genellikle igverenlerin katkisi, iscilerin yaptiklart katkilar

g0z oniinde bulundurularak yapzlmaktadzr54.

Calisanlarin 401(k) planlarina yatirabilecekleri prim tutar1 her yil enflasyona endeksli
olarak yeniden tespit edilmektedir. 2003 yili i¢in bu tutar 12.000$ olarak belirlenmistir. 2001
yur icin igveren katki payr orani en diisiik %3.3, en yiiksek %8.6 ve ortalamasi  %4.7
olmustur. Calisanlarin 2003 yuiindaki katki oram ortalama maaglarinin %7.8°i kadar
olurken, bu yilda isverenlerin plana katilim orant %68 olarak gerceklesmistir. 2001
verilerine gore, aktif 401(k) plant sahibi sayist 14.6 milyon kisi olmug, toplam plan sayist ise
48.768 olarak gerceklesmistir>. Tablo 3.8’de goriildiigii gibi, 401(k) fon birikimi 1990
yilinda 385 milyar $ seviyesinde iken 2000 yilinda 1.809 milyar $ seviyesine ulagmistir.

Tablo 3.8 ABD’de 401(k) fon biiyiikliigii 1990-2000 (Trilyon$)

$2,00 1,811 1,809
$1,80
$1,60
$ 1,40 1 7 764— -
$1,20 1,061 ] .
$1,00 0,864 —

-—0-6-1—6—0,5-7—_ -
$0,80 0,5530/

$0,60 10738'5_6744 ] -
$0,40 ] —
$0,20 —
$0,00 I I I I I I I I I I

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kaynak : MENGUTURK M., “ABD’de Ozel Emeklilik Sistemi: 401(k)”, Finans-Politik&Ekonomik
Yorumlar, Yil: 40, Say:1: 476, Kasim 2003, s. 27

ABD’de her igveren 401(k) plam kurabilmekte ve kanunlar ¢ercevesinde, 1 seneden az
calisanlari, ABD vatandags1 olmayanlari, part-time calisanlart vb. plana dahil etmeme sartlar
koyabilmektedir. Plana katilabilmek i¢in 18 yasimi doldurmus olmak gerekmektedir. 401(k)
planlarinda katki paylari, calisanlarin maasindan maas vergilendirilmeden ©nce otomatik

olarak kesilmekte ve calisanin belirledigi yatinm araglarinda degerlendirilmektedir.

> GHILARDUCCI T., SUN W., NYCE S., “Employer Pension Contributions and 401(k) Plans : A Note”,
Industrial Relations, Vol. 43, No. 2, April 2004, s. 473 - 474

55 MENGUTURK M., “ABD’de Ozel Emeklilik Sistemi: 401(k)”, Finans-Politik& Ekonomik Yorumlar, Yil:
40, Say1: 476, Kasim 2003, s. 27-28
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Calisanlarin bu hesaplardaki haklari, baska hicbir amag¢ i¢in kullanilamamakta ve haciz

edilememektedir.

401(k) planlarindan kesilen gider orani, 2001 yilinda %0.76 olarak uygulanmistir.
Giderler 3 gruba ayrilmaktadir: Portfoy yonetimine iliskin giderler, pazarlama ve dagitim
hizmetleri karsiliginda fondan yapilmasina izin verilen harcamalar ve denetim, muhasebe,
saklayici vb. olusan diger giderlerdir. Calisanlarin tasarruflarini 59.5 yasindan 6nce ¢cekmeleri
durumunda devlet tarafindan %10 vergi alinirken, tasarruflarin en ge¢ 70.5 yasinda cekilmesi
gerekmektedir. Vefat, malulen emeklilik, egitim, saglik ve benzeri durumlarda bu kural
uygulanmamaktadir. Ayrica, 55 yasina gelmis ve herhangi bir kurumdan emeklilik hakki

kazanmis katilimcilara %10’1luk ceza uygulanmamaktadlrSG.

ABD’de 1988 ve 1996 yillarim1 kapsayan 800 firma iizerinde yapilan ¢alismada,
401(k) planlarindaki %10 oranindaki artisin is¢i basina emeklilik maliyetlerini %1.8 ile %?2
arasinda azalttigi sonucuna ulagilmistir. Toplu sézlesmelerin ise, isveren maliyetlerindeki bu
diisiisti azalttig1 ortaya ¢ikmistir. Sadece 401(k) planlarini tercih eden firmalar, 1.192,03 $’la
katilime1 basina en diisiik katkida bulunmuglardir. 401(k) planlarini tercih etmeyen firmalar
veya 401(k) planlartyla birlikte diger planlari da uygulayan firmalar ise, sirasiyla 1.272,27 $
ve 1.223,99 $’la daha yiiksek bir katki ortalamasi gostermislerdir. Onemi gittikce artan bu
planlar, igverenlerin emeklilik maliyetlerinin azalmasimi saglarken; ayrica, c¢alisanlarin
memnuniyetini saglamakta ve isverenlerin, degisen personel ihtiyaclarin1 karsilamasina

yardime1 olmaktadir®’.

b) Kisisel Emeklilik Planlar1 (Individual Retirement Accounts-IRA)

Isyerlerinde 6zel emeklilik plani bulunmayan ya da bir emeklilik plan1 mensubu olup
ilave emeklilik tasarrufunda bulunmak isteyen calisanlar icin; isveren sponsorlugunun yer
almadigi tamamen bireysel katkilara dayanan, sistemin biinyesinde yer alan vergisel
avantajlar ile bireylere emeklilik donemlerinin finansmaninda kaynak olusturmaya yonelik ve

goniillii katilima dayali olarak yapilandirilmis planlardir.

Bu hesaplar, yetki belgesine sahip bankalar, finansal kurumlar, hayat sigorta sirketleri,

gayrimenkul yatirim sirketleri ya da portfdy yonetim sirketleri tarafindan agilabilmekte ve

% MENGUTURK M., a.g.e., 2003, s. 26
7 GHILARDUCCI T., SUN W., NYCE S., a.g.e., 2004, 5. 473, 475, 479
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yillik 2.000$’1 agsmamak iizere emeklilik tasarrufuna imkan vermektedir. Bu hesaplara, her yil
O0deme yapilmasi zorunlulugu bulunmamakta, dolayisiyla calisiimayan yillarda Odeme
yapilmamaktadir. IRA hesabimin iki temel avantaji, yapilan 6demelerin ilgili y1lda tamamen
ya da kismen gelir vergisinden diisiilebilmesi ve elde edilen kar payi, faiz ve sermaye

kazancglarinin emeklilik gelirine doniigene kadar vergilendirilmemesidir.

Bu tiir hesaplar, hesabin agildigi yil icin 70.5 yasina basmamis olanlar ile hesaba
o0deme yapildigi yil boyunca vergilendirilebilir geliri olanlar agtirabilmektedir. Emeklilik
tasarruflarinin emeklilikten Once c¢ekilmesini onlemek amaciyla, biriken tasarruflarin 59

yasindan once c¢ekilmesi durumunda %10 oraninda kesinti yapilmaktadir.

Kisisel emeklilik hesaplan i¢in belirlenmis kurallara uyulmamasi durumunda, 6zel
emeklilik hesaplarina taminan vergi ayricaliklart kaldirilmakta ve ek vergi ve cezalar
uygulanabilmektedir. Bu durumda IRA hesabindaki tasarruflar o yilin gelir vergisine tabi
olmaktadir. Ayrica, IRA hesaplarindaki varliklarin, sonsuza kadar tutulmasi da
yasaklanmistir. Buna gore, 70.5 yasina ulasan kisiler bu hesaplardaki tasarruflarini bir seferde
veya taksitler halinde cekmek zorundadirlar. Yeterince ¢ekilmeyen tasarruflara %50 oraninda

ozel tikketim vergisi uygulanmaktadir.

¢) Basitlestirilmis Emeklilik Planlar1 (Simplified Employee Pension Plan-SEP)

Bu plan ile ¢alisanlan ve kendilerine yonelik herhangi bir emeklilik plan1 bulunmayan
kiiciik isyeri sahiplerine, vergiden diigmek iizere bireysel kazancin %15’ini ya da 24.000 $"1
asmayacak sekilde bir tutar1 bireysel emeklilik hesaplarina katkida bulunabilme olanagi
saglanmistir. Bir yilda bir calisan adina yatirilabilecek miktar hesabinda %15 ya da 24.000
$’dan kiiciik olan1 se¢ilmektedir. Bu plan katilimcilarinin; 21 yasin1 tamamlamig olmasi, son
bes yilin en az 3 yilim bir igverenin yaninda ge¢irmis olmasi ve en az i¢inde bulunulan yi1l icin

belirlenen minimum kazanca sahip olmasi gerekmektedir.

Basitlestirilmis emeklilik planlari, diisiik maliyetli ve kolay uygulanabilir oluslari,
calisanlar adina yatirilan katki paylarmin  bildirilmesi disinda bir  yiikiimliiliigiiniin
bulunmamasi, igverenin SEP katkilarindan kaynaklanan vergi iadesini hemen alabilmesi gibi
ozelliklerinden dolay1, kiigiikk ve orta Olcekli isletmeler tarafindan tercih edilmektedir. Bu

hesaplara, calisanlar da katkida bulunabilmektedir. Ancak, isveren tarafindan emeklilik
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sistemine katkida bulunuldugu icin, calisanlarin yaptig1 katkilara gelir vergisi istisnast diisiik

olarak uygulanmakta veya hi¢ uygulanmamaktadir.

d) Calisanlar1 Tasarrufa Yoneltme Amach Emeklilik Planlar1 (Savings Incentive

Match Plans for Employees of Small Employers-SIMPLE)

Bu planlar, yillik 5.000 $’in iizerinde kazan¢ elde eden 100’den az is¢i ¢alistiran,
sponsorluk yaptigi herhangi bir emeklilik plan1 bulunmayan kuruluglara yonelik

hazirlanmustir.

Bu planlarda, isletme sahibi de bireysel emeklilik hesab1 agabilirken, calisanlarin vergi
oncesi kazanglarinin 6.000 $’a kadar belirli bir yiizdesi bordrolarindan kesilerek, bireysel
emeklilik hesaplarina isverence yatirilmaktadir. Isveren katkisi ise, calisanin kazancinin %2’si
kadar ya da kazancin %3’tinii agmamak kaydiyla calisanin yatirdigi miktar kadar
olabilmektedir. Calisanlar, emeklilik hesabinin agilacagr kurumu, yatinm yapilacak menkul
kiymetleri, yatirim stratejisini belirleyebilmektedir. 59.5 ve 70.5 yas kurali bu hesaplarda da
uygulanmakta; calisanlarin tasarruflarin1 59.5 yasindan once ¢ekmeleri durumunda devlet
tarafindan %10 vergi alimirken, tasarruflarin en ge¢ 70.5 yasinda ¢ekilmesi gerekmektedir.
Calisanlar ve igverenler, bu planlara yaptiklar1 katkilar1 gelir ve kurumlar vergisi matrahindan
diigiirebilmektedir. Eger, erken cekis hesabin acildigi ilk 2 yil icerisinde olursa, %10

oranindaki vergilendirme %25 olarak uygulanmaktadir.

e) Serbest Meslek Sahiplerine Ozgii Emeklilik Planlar1 (KEOGH Planlar1)

Bagimsiz calisan esnaf ve zanaatkarlarin, emeklilik tasarrufunda bulunmalarim vergi
tesvikleri ile saglamaya yonelik olusturulmus planlardir. Isverenler, kanuni limitlere uygun
olarak o©dedikleri katki paylarmi gider olarak yillik kazanglarindan diisiirebilmektedir.

KEOGH Planlarn ii¢ gruba ayrilmaktadir:

o Isletme karma bagh planlar; yatirilacak katki payimin istege bagl olarak elde
edilen kira gore 30.000$ ya da senelik kazancin %13’ ile sinirlandirildigs,
finansal agidan kotii gecen yillarda ise plana 6deme yapilmamasina olanak

veren esnek emeklilik planlaridir.
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e Katki pay1 esash planlar (tanimlanmis katki planlari); serbest calisanlarin
emeklilik donemlerine kadar, diizenli bir sekilde ve 30.000$’1 agmayarak

gelirlerinin en fazla %?20’sini tasarruf edebildikleri planlardir.

e Maas esash planlar (tammlanmus fayda planlar1); serbest calisanlara,
emeklilik doneminde elde etmek istedikleri gelir diizeyine bagli olarak yillik
gelirlerinin %100’tine kadar emeklilik tasarruf imkani saglayan ve 6zellikle 50
yas lizerinde olup kisa siire igerisinde emeklilik donemini finanse etmeyi

diisiinenler i¢in olusturulmus planlardir.

3.3.3 Emeklilik Fonlarinin Ekonomiye Katkisi

Geligmis tilkelerde emeklilik fonlarinin, yonettikleri varliklar itibariyle en biiyiik
yatirnmci kuruluglar olduklart goriilmektedir. 2001 yilina ait OECD verileri de gostermektedir
ki, altt gelismis OECD iilkesi emeklilik fonunun sahip oldugu varlik miktar1 8.5 trilyon $
civarindadir (Bu iilkeler; Amerika, Almanya, Fransa, ingiltere, Japonya ve Kanada’dir). Bu
varliklarin %901 ise, ii¢ iilkede yogunlasmaktadir. Bunlar; %75 ile Amerika, %11 ile Ingiltere
ve %8 ile Japonya’dir’®. 2004 yili itibariyle ABD’deki emeklilik fonu varliklari, (Federal
hiikiimet, eyalet ve yerel yonetimlerin sahip oldugu emeklilik fonlar ile birlikte) 11.090.433
milyon $’1a ABD GSYIH’smin %95’ine ulasnnstur”.

Emeklilik fonlarmin hayli gelismis oldugu Amerika’da, emeklilik sirketleri portfoy
yonetimini “basiretli yonetim” diizenine gore yapmaktadir. Dolayisiyla, yurtici ve yurtdisi
varliklara uygulanan bir limit s6z konusu degildir. Ancak, emeklilik sirketleriyle ilgili yapilan
bir calismada, yatirim yapilabilir sermaye piyasalarinin segciminde iki unsurun dikkate
alindigi goriilmiistiir: Birincisi, yerel piyasa gostergeleri ve ikincisi, iilke faktorleridir. Piyasa
gostergeleri; piyasa likiditesi ve volatilitesi, piyasa denetimi, yasal diizenlemelerin yeterliligi,
yatirimciyt koruma diizenlemeleri, sermaye piyasasimin acikligi ve isleyis maliyetlerinden
olusmaktadir. Ulke faktorleri ise; politik istikrar, seffaflik gibi unsurlari icermektedir
Gelismekte olan piyasalara yapilan yatinimlar, ayrt bir varlik sinifi ya da alternatif yatirim
firsati olarak goriilmemektedir. Gelisen piyasalarin menkul kiymetlerine yapilacak yatirimlar,

Morgan Stanley tarafindan yaymmlanan All Country World Index (ACWI) verilerine gore

¥ CHAN-LAU J.A., a.g.e., 2004, 5. 4
59 «“Eyolution of the Size of Pension Funds Relative to GDP, 2001-2004”; “Pension Fund Assets in OECD and
Selected non-OECD Countries, 2001-2004”, http://www.oecd.org
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belirlenmektedir. Ve yatirim yapilan yabanci varliklarla ilgili islemler, yabanct varlik

uzmanlart tarafindan yiiriitiilmektedir o0,

Tablo 3.9 ABD’de en biiyiik emeKklilik fonlarimin aktif toplamlarma

gore siralamasi

BELIRLI FAYDA (DEFINED BENEFIT PLANS) ($ Millions) 1999 YILI
California Public Employees 155.711
New York State Common 111.369
California State Teachers 98.400
Florida State Board 93.152
New York State Teachers 81.523
Texas Teachers 79.377
New Jersey 73.770
General Motors 69.500
New York City Retirement 63.065
Wisconsin Investment Board 57.692
TOPLAM 883.559
BELIRLI KATKI (DEFINED CONTRUBITION PLANS) | ($ Millions) 1999 YILI
Federal Retirement Thrift 85.309
General Electric 26.326
General Motors 21.500
Lucent Technologies 21.200
Boeing 20.395
IBM 19.460
SBC Communications 19.314
Procter & Gamble 18.465
Ford Motor 17.800
Bell Atlantic 17.040
TOPLAM 266.809

Kaynak : ONAL Y.B., Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi, s. 63

ABD emeklilik fonlarinin portfdy yatirimlarina baktigimizda; 2004 yilinda %35.5 ile
hisse senetlerinin ve %30.7 ile menkul kiymet yatirim fonlarmin tercih edildigi, kamuya ve
ozel sektore ait bor¢clanma araclarina ise %5-6 civarinda yatirum yapildig goriilmektedir®.
Ozel emeklilik fonlarimin hisse senetlerine yaptigi yatirimlara baktigimizda, iilkedeki en biiyiik
20 emeklilik fonunun, halka agik sirketlerin ozsermayesinin %10’ undan fazlasini sagladigi ve
tiim emeklilik fonlarimin halka acik sirketlerin hisse senetlerinin %40’ima sahip oldugu
diisiintilmektedir. Aym sekilde, biiyiik Amerikan sirketlerinin orta ve uzun vadeli tahvillerinin
%401 da ozel emeklilik fonlarinin portfoyiinde yer almaktadir®™. ABD’de finans piyasalarinda
etkili olan emeklilik fon sirketleri ve 1999 yili itibariyle aktif biiyiikliikleri Tablo 3.9°da

% CHAN-LAU J.A., a.g.e., 2004, 5. 10, 15
6! «pension Fund Portfolio Allocation, 2004 (as a percent of total)”, http:/www.oecd.org
2 ERGENEKON C., a.g.e., 2000a, s. 181
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goriilmektedir. Belirli fayda planlarinin daha cok kamu kurumlarinca tercih edildigi, 6zel

sektoriin ise belirli katki planlar1 kurdugu goriilmektedir.

ABD’deki 6zel emeklilik sistemi, biiyiik ol¢iide yiiksek diizeyde kazanan Amerikan
iscisine hitap etmektedir. Ozel emeklilik kanunu esnek olup, ABD finansal piyasalarinin
gelisim seyri ve bu piyasalardaki degisim durumuna bagh olarak emeklilik kaynaklarinin

yatirimi diizenlenebilmektedir.



4. BOLUM

TURKIYE’DE BiREYSEL (OZEL) EMEKLILIK SiSTEMi

4.1 Tiirkiye’de Bireysel (Ozel) Emeklilik Sisteminin Gelisimi

Sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olarak, kamu sosyal giivenlik sistemini
tamamlayici nitelikte ve emeklilik programlarmin gelistirilmesine yonelik “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” 7 Ekim 2001 tarihinde yiirtirliiliige girmistir.
Bu kanunla, kisilerin emeklilige yonelik goniillii tasarruflarina ve bireysel emeklilik

hesaplarina dayali, fonlu bir sistemin olusturulmasi amaglanmaistir.

Bu kanunun hazirlanmasinda; Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Maliye
Bakanligi, Sosyal Giivenlik Kuruluglari, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasast Kurulu
onciilik ederken, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi'nin, Sigorta Denetleme
Kurulu’nun, portfoy yonetim ve yatirnm sirketlerinin, konuyla ilgili uzmanlarin, basin

kuruluglarinin, iiniversitelerin ve sendikalarin goriis ve onerileri de degerlendirilmistir.

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergisel tesvikleri diizenlemek amaciyla, Bazi
Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ¢ikarilmistir. Bu kanun ile, bireysel
emeklilik sistemi katilimcilarina ve calisanlari adina katkida bulunan igverenlere, fonlarin
yatinma yoOnlendirilmesine, birikimlerin toplu para veya maas seklinde geri alinmasina vergi

tesvikleri getirilmistir.

Ayrica, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununu tamamlayici

nitelikte asagidaki yonetmelikler ve tebligler cikarilmistir:

¢ Bireysel Emeklilik Damigma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda
Yonetmelik

e  Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Y 6netmelik

e Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6netmelik

e Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yo6netmelik
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e Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Yo6netmelik

e  Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Teblig

¢ Emeklilik Planlart Hakkinda Teblig

e Bireysel Emeklilik Aracilig1 Faaliyetinde Bulunacak Kisiler Hakkinda Teblig

Yapilan diizenlemelerle sistemin isleyisi icin gerekli olan idari ve hukuki mevzuat
olusturulmus ve 27 Ekim 2003 tarihinde Bireysel Emeklilik Sistemi’nin islemeye

baslamasiyla emeklilik sirketleri faaliyetlerine baglamiglardir.

4.2 Bireysel Emeklilik Sisteminin Tanmimi, Amaci ve Kapsam

Bireysel Emeklilik Sistemi’ (BES); Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan “mevcut
kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak ve bireylerin gelir elde ettikleri
donemlerde diizenli tasarrufta bulunmalarin1 saglayarak, sahip olunan refah seviyesinin
emeklilik doneminde de devaminin saglanmasi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak

istihdamin arttirilmasi temeli iizerine kurulmus bir sistemdir” seklinde tanimlanmistir’.

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi ile; “ikinci emeklilik geliri ile bireylerin
emeklilikte refah seviyelerinin artmasina, alt yapi yatirimlart ve uzun vadeli yatirimlara
kaynak yaratilarak sistemin yeni is ve istihdam olanaklar1 yaratmasina, sosyal giivenligin
kapsaminin artmasina ve kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azaltilmasina,
mali sektdrde uzun vadeli fonlarin artmasina bdylece mali sektoriin daha saglikli islemesine,
enflasyonla miicadele ve istikrarli biiylimeye olumlu katki saglamasina, kurumsal yatirim
stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalar1 ve spekiilasyonlarin azalmasina, sermaye
piyasalarinin derinlesmesine olanak saglanmasi” amac;lanmls‘ur3 . Buna gore, kanunla
saglanmak istenen amagclar1 sosyal ve ekonomik amaclar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir:
Sosyal amaglar; kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte ek sosyal giivenlik

garantisi saglayacak bir kurumsal yapinin olusturulmasi ve bodylece kamu sosyal giivenlik

" Ozel emeklilik sistemi, mesleki (2. ayak) ve bireysel (3. ayak) olmak iizere tiim 6zel emeklilik uygulamalarini
kapsamaktadir. Tiirkiye’de goriilen 6zel emeklilik uygulamasi ise; literatiirde 3. ayakta yer alan, bireylerin
goniillii olarak katildiklari, belirli katki esasina gore isleyen, fon sistemine dayali ve bireysel hesaplardan olusan
Bireysel Emeklilik Sistemi’dir. Dolayisiyla, Tiirkiye acisindan bakildiginda, tek 6zel emeklilik uygulamasi
Bireysel Emeklilik Sistemi oldugu icin Ozel Emeklilik Sistemi ile Bireysel Emeklilik Sistemi birbirinin yerine
veya her ikisi birden ayn1 anlamda kullanilabilmektedir.

2 www.egm.org.tr/BES_tanim1

3 http://www.egm.org.tr [02.12.2005]
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sisteminin ylikiiniin azaltilmasi, bireyleri emeklilik donemlerine iliskin tasarrufa tesvik ederek
emeklilik donemlerinde ek bir gelirle refah seviyelerinin arttirtlmas: ve emeklilik donemlerine
iliskin tasarrufta bulunanlara degisik yatirim olanaklarinin sunulmasidir. Ekonomik amaclar
ise; ekonomiye uzun vadeli kaynak saglayarak yatirimlarin ve istihdamin arttirilmasi, mali
sektoriin  giiclenmesi, sermaye piyasalarimin derinlesmesi ve istikrarli  biiylimenin
saglanmasina yardimci olmasidir. Bu arada vurgulanmalidir ki; sistemin saglikli islemesiyle
birincil olan sosyal amaglar saglanacak ve bu arada ikincil niteligi olusturan ekonomik

amaglara kendiliginden ulasilacaktir.

Bireysel emeklilik sisteminin kapsadigi niifusa baktigimizda; 18 yasim1 doldurmus ve
medeni haklarimi kullanma ehliyetine sahip olan, isci, memur, esnaf veya isveren farki
gozetilmeksizin bagimli veya bagimsiz calisan veya calismayan, bir sosyal giivenlik
kurumuna baghh olan-olmayan, vergi miikellefi olan-olmayan herkes, sistemden
yararlanabilecektir. Tiirkiye’de yasayan yabancilar da katilabilecegi gibi, yurtdisinda yasayan
Tiirk vatandaglart da bu sistemden yararlanabilecektir'. Ayrica, sosyal sigortalardaki teklik

ilkesinin aksine bireyler isterlerse birden fazla bireysel emeklilik hesab1 agtirabilecektir.

4.3 Bireysel Emeklilik Sisteminin Genel Ozellikleri

e En basta; kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte olacak ve
bireylere, emekliliklerinde kamu sosyal giivenlik kurumlarindan elde
edecekleri gelirlere ek olarak bir gelir saglanacaktir.

® Bireysel hesaplarda fonlama esasina gore isleyen sistemde bireylerin emeklilik
gelirleri, bireylerin kendi nam ve hesaplarinda birikecek katkilar ve bu
katkilarin isletilmesinden saglanacak getirilere gore belirlenmektedir.

e Sisteme katilim tamamen goniilliilik esasina dayanmakta olup, isverenlerde
calisanlarn adina goniilli olarak katkida bulunabileceklerdir. Ayrica, katilime1
emeklilige hak kazanmadan Once sisteme katkida bulunmaya ara
verebilmektedir.

e En az 10 kisiyi kapsamak iizere veya meslek kuruluslarinda, derneklerde, bu
nitelikte calisan kuruluslarda c¢alisan kisilere veya tiyelerine, kisi sayis1 10’dan
az olsa dahi, timiini kapsamak iizere grup emeklilik sozlesmesi

diizenlenebilmektedir.

* OZBOLAT M., Tiirkiye’de Hayat Sigortalar: ve Bireysel Emeklilik Sistemi, 2004, s. 71
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Sistemin isleyisinde seffaflik 6n planda tutulmus, bireylerin telefon, internet,
banka kartlar1 v.b. yoluyla hesaplar1 hakkinda bilgiye ulagsmalarina veya
emeklilik sirketlerinin katilimcilan1 bilgilendirmelerine yonelik diizenlemeler
yapilmistir.

Sisteme yapilan katkilar, katilimcilarin belirleyecegi sekilde fon yatirimlarinda
degerlendirilecektir.

Emeklilik sirketleri, bireysel emeklilik faaliyetlerinin gerektirdigi giderlerini
karsilamak iizere, katki paylar iizerinden azami %8 oraninda yonetim gideri
kesintisi ve fon portfGyiiniin yonetim giderlerini karsilamak iizere giinliik
azami yiiz binde on (%0,010) oraninda fon isletim gideri kesintisi
yapabilmektedir.

Katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerin baska bir emeklilik
sirketine aktarilmasini talep edebilmektedir. Bunun icin, sisteme en az 1 yil
katkida bulunmus olmas1 gerekmektedir. Ayrica, katilimci isterse yilda en fazla
dort kez emeklilik planim  veya katki paymmin fonlara dagilimini
degistirebilmektedir.

Emeklilik hakkim1 kazanan katilimcilar, bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerinin bir kismin1 veya tamamim toplu olarak ¢ekebilecektir. Ya da
yapacag1 yillik gelir sigortas1 s6zlesmesine gore kendisine maas baglanmasini
talep edebilecektir.

Hem katilimcilara hem de calisam adina katkida bulunan igverenlere vergi
avantaji saglanmistir. Calisanlar ve isverenler, calisanin briit maasinin
%10’unu gecmemesi kaydiyla yaptiklart katkilar1 gelir ve kurumlar vergisi
matrahindan indirebilmektedir. Vergilendirme, tasarruflarin emeklilik gelirine
doniistiigii son asamada yapilmaktadir.

Katilimcinin iggdremezlik riskine maruz kalmasi durumunda kendisi, vefati
durumunda ise lehdar1 veya kanuni mirascilan birikimleri alabilmektedir.
Devlet, dogrudan taraf olmamakla birlikte, sistemin isleyisinde ve denetiminde
aktif rol almaktadir. Hazine Miistesarligi, emeklilik sirketlerinin kurulus,
calisma esaslar1 ve denetiminden; SPK ise, emeklilik yatirim fonlari, portfoy
yonetim sirketleri, takas ve saklama hizmetlerine iliskin hususlar ile toplanan
tasarruflarin kurallara uygun olarak kullanilmasini gézetmekle sorumludur.
Fon portfoyiindeki varliklar, saklayici kurum nezdinde tutulmaktadir.

Emeklilik yatinm fonlar teminat olarak gosterilememekte, hicbir sekilde haczi
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s0z konusu olmamakta ve emeklilik sirketinin iflasi durumunda iflas masasina

dahil edilememektedir.

4.4 Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyis Yapisi

Bireysel emeklilik sisteminin temel unsurlarini; katilimci, emeklilik sirketi ve
katilime1 ile emeklilik sirketi arasinda yapilan emeklilik sozlesmesi olusturmaktadir.
Emeklilik sirketleri ve portfy yonetim sirketleri arasinda yapilmasi zorunlu olan portfoy
yonetim sozlesmesi ile, emeklilik yatiim fonlarinin yoOnetimi profesyonel portfoy

yoneticilerine devredilmistir.

4.4.1 Bireysel Emeklilik Sisteminde Yetkili Kurumlar

4.4.1.1 Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu (BEDK)

Bireysel emeklilik sisteminde kurumsal yapinin en iistiinde, Bireysel Emeklilik
Danigsma Kurulu (BEDK) bulunmaktadir. Bu kurul, bireysel emeklilik politikalarini
belirlemek ve bunlarin gergeklestirilmesi i¢in alinmasi gerekli 6nlemler konusunda 6nerilerde
bulunmakla gorevlendirilmis ve Hazine Miistesari’nin baskanliginda, Maliye Bakanlii,
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanhigi, Hazine Miistesar1 ve SPK tarafindan
gorevlendirilecek en az genel miidiir seviyesinde birer temsilciden olusmaktadir. Ayrica,
Danigma Kurulu toplantilarina goriisiilecek konunun gerektirdigi hallerde diger kamu kurum
ve kuruluslarn, sirketler veya kamu tiizel kisiligine haiz kurumlarin yetkili temsilcileri de

goriisleri alinmak tizere ¢agrilabilmektedir.

4.4.1.2 Hazine Miistesarhgi

Bireysel emeklilik sistemine iliskin mevzuat diizenlemeleri ve sistemin gelistirilme
caligmalarn1 Hazine Miistesarlign Sigortacilik Genel Midirliigii (SGM) tarafindan
yiiriitiilmektedir. SGM, mevzuat caligmalar ile sistemin etkin bir bigimde calismasi i¢in
gerekli olan idari ve hukuki ¢ercevenin belirlenmesi amaciyla, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatinm Sistemi Kanununu tamamlayic1 nitelikte yonetmelik, teblig ve genelgeler

hazirlamakta ve yayimlamaktadir.
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4.4.1.3 Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

EGM, 10 Temmuz 2003 tarihinde, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca, merkezi Istanbul’da olmak iizere kurulmustur. Bireysel
Emeklilik Sisteminin giivenli, seffaf ve etkin bir sekilde isletilmesini saglamak, katilimcilarin
hak ve menfaatlerini korumak, hem denetleyici kamu otoritelerinin (Hazine Miistesarlig1 ve
SPK) karar almasina yardimei olacak verileri hem de kamuoyuna saglikli bilgi aktarimi igin
gerekli verileri saglamakla gorevlendirilmistir. EGM, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin
giinliik olarak elektronik ortamda gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi,
emeklilik sirketlerince yapilacak islemlerin sonucunda olusan bilgilerin konsolidasyonu,
katilimcilara ait bilgilerin saklanmasi ve korunmasi, kamuoyunun ve katilimcilarin
bilgilendirilmesi, katilimc1 sikayetlerinin tarafsiz bir sekilde incelenmesi ve yonlendirilmesi,
ozel niifus katmam istatistikleri iretilmesi, sistem isleyis analizleri yapilmasi, bireysel
emeklilik aracilar1 sinavlarinin yapilmasi ve bireysel emeklilik aracilan sicilinin takibi, ortak
tanitim, egitim programlari, yazilim ve benzeri taleplerin karsilanmasi, sistemin giiven iginde
islemesi ve olast sorunlara kamu otoritelerinin zamaninda miidahalede bulunmasina olanak
saglayacak veri olusturulmasi ve bireysel emeklilik sisteminin analitik olarak incelenmesi

faaliyetlerinde bulunmaktadir’.

EGM, uluslararas1 kuruluslarla ve cesitli iilkelerle 6zel emeklilik sisteminin gézetimi
konusunda igbirligi saglanmasi, bilgi alis verisinde bulunulmasi, sistemi gelistirecek
uluslararasi projelerde yer alinmasi amaciyla 3 Subat 2004 tarihinde Uluslararasi Emeklilik
Diizenleyicileri ve Denetleyicileri Agina (International Network of Pensions Regulators and
Supervisors-INPRS) iiye olmustur. INPRS, 12 Temmuz 2004’te Uluslararas1 Emeklilik
Denetleyicileri Teskilati (International Organisation of Pension Supervisors-IOPS) adiyla
resmi emeklilik denetleyicileri kurulusuna doniismiis ve emeklilik sistemlerinin
denetlenmesinde standartlar belirleme misyonunu iistlenmistir. EGM, Subat 2005’te bu

kurulusta yonetici statiisiinde iiye olmustur®,

> EGM, BES 2004 Gelisim Raporu, Mayis 2005, s. 25-26
6 EGM, BES 2004 Gelisim Raporu, 2005, s. 35; EGM, BES Gelisim Raporu 2005, Nisan 2006, s. 32
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4.4.1.4 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

Bireysel emeklilik sisteminde, emeklilik yatirim fonlari, portfoy yonetim sirketleri ve
bu sirketlerle s6zlesmeler ile saklayicilara iligkin diizenlemeler SPK tarafindan yapilmaktadir.
Emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik aracilarinin, cesitli ilan ve reklamlarla kamuya
aciklayacaklar bilgilerin, Hazine Miistesarligina ve SPK’ya aciklanmis verilere uygun olmasi
gerekmektedir. Emeklilik s6zlesmesinde bulunacak hususlara, aktarima, aktarim talebine ve
aktarimda siire kisitlamalarina, emeklilik halinde hak sahiplerinin bulunmasi i¢in yapilmasi
gereken arastirmalara ve paranin bu arastirma siiresi icinde degerlendirilmesine, giris aidati,
yonetim ve fon isletim giderleri miktar ya da oranlarina, kurulus izni ve faaliyet ruhsati
basvurularinda istenecek bilgi ve belgelere, bireysel emeklilik sisteminde katilimciya ve
kamuya ac¢iklanacak bilgiler, aciklanma donemleri ve siireleri ile ilan ve reklamlara, bireysel
emeklilik sisteminin bilgi teknolojisi altyapisinin operasyonel unsurlarina iliskin esas ve

usuller gibi konular Miistesarlik tarafindan belirlenirken SPK’nin uygun goriisii almmaktadir’.

SPK’nin diizenleme fonksiyonlar1 disinda denetleme fonksiyonlar1 da bulunmaktadir.

4.4.1.5 Takasbank

Emeklilik fonlarmin saklanmasi hizmeti, Takasbank tarafindan veya SPK’nin
yetkilendirecegi diger kuruluslarca verilmektedir. Emeklilik sirketleri, baska bir saklayici
kurulusta saklanan varliklar ve bunlarin degerleri konusunda gerekli bilgileri Takasbank’a
aktarmak veya bilgilere Takasbank’in erisebilmesine olanak saglamak yiikkiimlilugi

altindadir.

Takasbank’in emeklilik sisteminde iistlendigi baslica gorevler arasinda; fon adina
yapilan varlik alim-satim islemlerinin takasimin yapilabilmesi i¢in gerekli ortamin saglanmasi
ve kontrolii, fon paylarmin katilimci bazinda tutulmasi ve katilimcilara fon hesaplarinda
yatinma yonlendirilecek katki pay1 tutar ile bunlara karsilik gelen pay sayilarini fon bazinda
izleme imkan1 saglanmasi, fon portfoyiiniin SPK tarafindan belirlenen esaslar cercevesinde
yonetilmesinin kontrolii, portfdy degerinin ve birim pay degerinin belirlenen degerleme
esaslar1 ¢ercevesinde hesaplandiginin kontrolii, fondan yapilacak ©odeme ve virman

islemlerinin kontrolii, fon portfoylindeki menkul kiymetler tizerindeki haklarin portfoy

"EGM, a.g.e., 2005, s. 27
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yonetim sirketinin talimati ¢ercevesinde kullanilmasina aracilik, sirkete ve portfdy yonetim
sirketine fon ile ilgili bilgileri izleme imkaninin ve gerekli raporlarin elektronik ortamda
saglanmasi, SPK ve Hazine Miistesarlifinca istenecek fon islemleri ve varliklan ile ilgili

bilgilerin elektronik ortamda saglanmasi yer almaktadur®.

BIREYSEL EMEKLILIK
> DANISMA KURULU <
A\ 4 y
HAZINE MUSTESARLIGI SERMAYE PIYASASI
KURULU
A A
EMEKLILIK GOZETIM
> MERKEZI <+
A
v
EMEKLILIK SIRKETI
»|  (Emeklilik Yatirim Fonlar1) |«
A
A\ 4 y
BIREYSEL EMEKLILIK SAKLAYICI KURULUS
ARACISI (Takasbank vb.)
A v A
KATILIMCI
> <

Kaynak : UGUR S., Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve
Gelisimi, 2004, s. 159

Sekil 4.1 Bireysel emeklilik sisteminin isleyis yapisi

4.4.2 Emeklilik Sirketlerinin Kurulusu, Birlesme ve Devir islemleri

Emeklilik sirketi, 4632 Sayili Kanuna (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu) gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek iizere bu kanunda
diizenlenen emeklilik branginda ruhsat almis sirketi ifade etmektedir. Bu sirketler, Sigorta
Murakabe Kanunu hiikiimlerine gore hayat ve ferdi kaza sigortalar1 branslarinda da ruhsat
alabilmektedir. Sirketin, emeklilik bransi disinda baska bir bransta da faaliyet gostermesi

halinde her bir bransa ait hesaplarin ayr tutulmasi gerekmektedir.

$ EGM, a.g.e., 2005, s. 28
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Sirketin kurulus izni icin, Hazine Miistesarligi’na bagvurulmasi gerekmekte ve
Miistesarligin bagli oldugu Bakanlik tarafindan kurulus izni verilmektedir. Kurulacak
emeklilik sirketinin Anonim sirket statiisiinde ve sermayesinin en az 20 trilyon TL (20 milyon
YTL) olmas: sart1 getirilmistir. Sermaye tutar1, Devlet Istatistik Enstitiisii Toptan Esya Fiyat
Endeksinin (TEFE) iki katimin  gerektirdigi miktarda Miistesarlik tarafindan
arttinllabilmektedir. Ayrica, sermayesinin en az yiizde elli birinin mali piyasalar konusunda
yeterli bilgi ve tecriibeye sahip tiizel kisilere ait olmasi gerekmektedir’. Ancak, sermaye
sartinin  saglanmas1 hususunda sirketin 6z kaynagi, katilimcilara ait bireysel emeklilik
hesaplarindaki birikimlerin asgari binde besi oraninda olmalidir. Bu sekilde hesaplanan 6z
kaynak miktarinin, Kanunda belirtilen asgari sermaye tutarinin iki katin1 agmasi halinde artan
tutar dikkate alinmayacaktir. Sirketin sermaye yeterliliginin bu maddeye gore hesaplanan
tutarlardan az olmasi halinde eksik tutarin en gec alt1 ay i¢inde tamamlanmasi gerekmektedir.
Miistesarlik, sirketin yiikiimliiliikleri ile orantili 6z kaynaga sahip olmasini saglamak ve mali
biinyesini giiclendirmek amaciyla, alt1 aylik dénem sonlar itibariyle diizenlenen sermaye ve
yiikiimliiliik kargilama yeterliligi hesaplanmasina iligkin esas ve usulleri belirlemeye, formlar
olusturmaya, oranlar tespit etmeye ve bunlarin Miistesarliga gonderilme siirelerini

belirlemeye yetkili kilimustir'”.

Emeklilik sirketlerinin giivenilirligini saglamak ag¢isindan kurucularina iliskin olarak

bazi 6nlemler diisiiniilmiistiir. Bunlar'';

e Tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta sirketleri ile para ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren diger kurumlarda dogrudan ve dolayli %10 veya
daha fazla bir oranda pay sahibi olmamasi,

e [lgili mevzuat cercevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet
alanlan itibariyle siirekli veya basvuru tarihinden 6nceki bir yil igerisinde bir
ay veya daha fazla siireyle gecici siireyle durdurulma karar1 verilmemis olmasi,

e Miiflis veya konkordato ilan etmis olmamasi, taksirli suglar hari¢ olmak {iizere
affa ugramis olsalar dahi agir hapis veya 5 yildan fazla hapis yahut basit veya
nitelikli zimmet, ciirim islemek icin tesekkiil olusturmak, irtikap, riisvet,
hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanci kotiiye kullanma, dolanl iflas gibi

yiiz kizartict suglar ile istimal ve istihlak kagak¢iligr disinda kalan kagakcilik

% 4632 Sayili Kanun, md. 8
1 Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, md. 25
14632 Sayili Kanun, md. 8
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suclari, resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma, kara para aklama veya
devlet sirlarim1 aciga vurma, vergi kacak¢iligt veya vergi kacakgiligina
tesebbiis  suclarindan  dolay1  kesinlesmis mahkumiyet kararlarinin
bulunmamasi,

¢ Emeklilik sirketi olmanin gerektirdigi mali gii¢ ve itibara sahip olmasidir.

Kurulusa iligskin verilen izin, izin tarihinden itibaren 1 yil icerisinde emeklilik ruhsati
almak icin bagvuru yapilmamasi veya gerekli belgelerin tamamlanmamis olmasi durumunda
kendiliginden gecersiz olmaktadir. Emeklilik bransinda faaliyet ruhsati alan sirketin, ruhsatin
verilis tarihinden itibaren 3 ay icerisinde fon kurmak amaciyla SPK’ya bagvurmasi
gerekmektedir. Sirketin fon kurma basvurusunun SPK’ya zamaninda yapilmamasi veya
bagvurunun reddedilmesi halinde, verilmis olan kurulus izni ve faaliyet ruhsati kendiliginden
gecersiz olmaktadir'?. Emeklilik sirketinin ruhsat basvurusunda bulunurken saglamasi

gereken sartlar ise sunlardir;

e 2 yil iginde en az 100.000 katilimciya hizmet verebilecek sekilde her tiirlii
planlamanin yapilmis olmast,

e s plan1 ve sistem tasariminda 6ngériilen diizenlemelerin yapilmis olmasi,

e Fiziksel mekan, teknik ve idari alt yap1 ile insan kaynaklari uyumunun

saglanmis olmasi.

Bireysel emeklilik sirketlerinin tiim aktif ve pasiflerini diger bir emeklilik sirketine
devretmesi ya da bir veya birka¢ emeklilik sirketi ile birlesmesi, Bakanligin iznine
birakilmistir. Ayrica, bir gercek veya tiizel kisinin, sirketin sermayesinin dogrudan veya
dolayl olarak %10 veya daha fazlasimi temsil eden paylar1 edinmesi ile bir ortaga ait paylarin
sirket sermayesinin %10 unu, %20’sini, %33’iinii ya da %50’sini agmast durumunu doguran
hisse edinimleri ile bir ortaga ait paylarin soz konusu oranlarin altina diismesi sonucunu
doguran hisse devirleri de Bakanligin iznine tabi tutulmustur. Oy hakki edinilmesi ile

hisselerin rehnedilmesi de bu hitkkme baglanm1§t1r13.

Bu kanun kapsaminda bulunmayan gercek ve tiizel kisilerin, bu kanunla diizenlenen

faaliyetlerde bulunduklar1 izlenimini verecek sekilde “Emeklilik”, “Emeklilik Plam”,

12 4632 Sayili Kanun, md. 9
13 4632 Sayili Kanun, md. 13
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“Emeklilik Fonu” ve “Emeklilik Yatinm Fonu” gibi kavramlar1 veya aym islevi goren
ifadeleri kullanmalar1 yasaklanmistir. Ayrica, sirket ve bireysel emeklilik aracilariin
katilimcilara, iiciincii kisilere ve kuruluslara kars1 gercege aykiri, yaniltici ve aldatici beyanda
bulunmalar ve ilan, reklam ve brosiirleri ile bu amaca yonelik her tiirlii faaliyetlerinde bu

nitelikteki ifadelere yer vermeleri durumunda cezai islemler 6ngoriilmiistiir.

4.4.3 Bireysel Emeklilik Sistemine Katilma ve Emeklilik Sozlesmesi

Bireysel emeklilik sistemine medeni haklar1 kullanma ehliyetine sahip herkes
katilabilmektedir. Sisteme katilacak kisiler bir emeklilik sirketi ile emeklilik s6zlesmesi

imzalamak zorundadir.

Emeklilik s6zlesmesi yonetmelikte, “katilimcinin goniillii katilim ve belirlenmis katki
esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sistemine girmesine, sistemden ayrilmasina,
emekli olmasina, katkilarin 6denmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenmesine, fonlarda yatirima yonlendirilmesine ve katilimeci1 veya lehdarina yapilacak
O0demelere iligkin esaslar ile taraflarin diger hak ve yiikiimliiliikklerini diizenleyen, sirket ve
katilimc ile varsa katilimci nam ve hesabina sozlesme akdetmek isteyen kisinin taraf olarak

yer aldig1 bir s6zlesme” olarak tanimlanmistir'.

Emeklilik sozlesmesinin taraflari; medeni haklar kullanma ehliyetine sahip ve sirket
nezdinde agilacak olan bireysel emeklilik hesabina katki yapan veya adina sirket nezdinde
bireysel emeklilik hesab1 agilan katilimci ile sirkettir. Buna ilaveten, katki payinin belirli bir
bolimiinii veya tamamim 6demek suretiyle katiimci nam ve hesabina sirket ile emeklilik
sozlesmesi yapan kisiler katiimci ile birlikte taraf olarak kabul edilmistir. Emeklilik
sozlesmelerinde, sozlesmede taraf olmamakla birlikte Lehdar kisiye de yer verilmistir. Buna
gore; katilimcinin emeklilik sozlesmesi devam ederken vefati halinde 6deme, Medeni Kanun
hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, katilimci tarafindan tayin edilen ve kimligi sozlesmede
belirtilen lehdar veya lehdarlara yapilmak zorundadir. Lehdar tayin edilmemis veya lehdar
tayini islemi sonradan iptal edilmisse hak sahibi, katilimcinin vefati halinde kanuni mirasgilar
olacaktir. Katilimei, sézlesme siiresi boyunca lehdar1 degistirebilmekte veya lehdar tayin etme

islemini iptal edebilmektedir'.

¥ BESHY (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yo6netmelik), md. 5
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Sirket, bireysel emeklilik sistemine girmek isteyen katilimcinin emeklilige yonelik
beklentilerine, ortalama gelir diizeyine, kamu sosyal giivenlik sistemine dahil olmalarina ve
risk getiri profili formundaki bilgilere gére uygun teklifi hazirlar ve bu teklife uygun tanitim
kilavuzunu katilmeiya sunar. Sirket emeklilik so6zlesmesi kurulduktan sonra, katki payinin
sirket hesaplarina yatirilmasini takip eden en ge¢ 15 is giinii icinde hazirlayip imzaladig
emeklilik s6zlesmesi metnini katilimeciya vermekle yiikiimliidiir. Emeklilik s6zlesmesi, katki
paymnin sirket hesaplarina intikal ettigi tarih itibariyla yiriirliige girmekte ve ilk emeklilik
sozlesmesinde belirtilen yiiriirliik tarihi katilimecinin bireysel emeklilik sistemine giris tarihi

sayilmaktadir.

Katilimcinin taraf oldugu her bir emeklilik sozlesmesi, ilk emeklilik sézlesmesini
diizenleyen sirket tarafindan Miistesarligin belirledigi esaslara gore verilmis olan numaray1
almaktadir. Bu numara sézlesme yiiriirliikte kaldig siirece ve aktarim islemleri sirasinda sabit
kalmakta ve aymi zamanda katilimcimin bireysel emeklilik hesap numarasi islevini
gormektedir. Aktarim sonucu yeni bir emeklilik sdzlesmesinin yapilmasi halinde eski
sozlesme ve bireysel hesap numarasinin yeni sézlesme bilgisi olarak aktarim yapilan sirket

tarafindan saklanmasi gerekmektedir.

Bireysel emeklilik sistemine katilma konusunda eklenmesi gereken bir husus,
Birikimli Hayat Sigortalarindan bireysel emeklilik sistemine gecis ile ilgilidir. Emeklilik
sirketlerine, birikimli hayat sigortalarindan bireysel emeklilik sistemine gecis yapacak
sigortalilara yonelik olarak, gerekli diizenlemeleri yapmak ve emeklilik planlarina bu yénde
ozel sartlar koymak imkam taminmistir. Birikimli hayat sigortalarindan bireysel emeklilik
sistemine gegisi yapilan katilimcilar, giris aidati disgindaki tiim gider kesintisi tutarlarimi dahil
olacaklarn1 emeklilik planlar1 kapsaminda belirlenen esaslar dahilinde 6demekle yiikiimlii
tutulmustur. Bu katilimcilardan, giris aidatt ve gecise iliskin masraf kesintisi talep
edilememektedir'®. Ancak, aktarim islemleri Kanunun yiiriirliik tarihinden itibaren bes yillik
siirenin sonu olan 7/10/2006 tarihinde tamamlanacaktir. Aktarimin siireli bir hak olmasi

nedeniyle amlan tarihten sonra aktarim yapilamayacaktir'’.

16 Emeklilik Planlar1 Hakkinda Teblig, md. 17
' Emeklilik Sirketlerindeki Birikimli Hayat Sigortalarindan Bireysel Emeklilik Sistemine Aktarimlara {liskin
Teblig, md. 5
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4.4.4 Emeklilik Sozlesmesi Taraflarinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Kanunda, emeklilik sirketlerinin gorev ve sorumluluklar: su sekilde suralanmlstlrlg:

¢ Emeklilik sozlesmelerine iliskin Miistesarhigin belirleyecegi esaslara gore
bankalardan hizmet almak.

¢ Emeklilik sozlesmesi cercevesinde tahsil edilen katkilarin  fona
yonlendirilmesini saglamak ve bireysel emeklilik hesaplarinin ve ilgili diger
kayitlarin giincellestirilmesi islemlerini gerceklestirmek.

¢ Portfoy yoneticilerinin, sirketin genel fon yonetim stratejisine ve kararlarina
gore fon portfoyiinii yonetmesini saglamak.

e Katilimcilarinin bireysel emeklilik hesaplarina ait giinliik bilgilere erisimine
olanak saglamak.

¢ Fon portfoyiinde yer alan varliklar, fonun performansi, mali tablolar1 gibi
konularda katilimcilara diizenli bilgi verilmesini saglamak.

e Miistesarlik ve SPK tarafindan istenecek bilgi, belge ve tablolar ile bireysel
emeklilik kayit sisteminin belirlenecek esas ve usullere gore hazirlanmasini
saglamak.

e Miistesarligin belirleyecegi usul ve esaslar cercevesinde sirketin, SPK’nin
belirleyecegi usul ve esaslar ¢ercevesinde de fonun i¢ denetimini saglamak.

¢ Bireysel emeklilik hesaplarinin ve emeklilik faaliyetlerinin siirekliligini ve fon
varliklarinin korunmasini saglamak {iizere, kayitlarin ve varliklarin saklanmasi

konusunda gerekli tedbirleri almak.

Emeklilik sirketinin yiikiimliiliiklerinden sonra sahip oldugu haklarina baktigimizda,
katilimcinin sisteme ilk kez katilmasi sirasinda ve yeni bir bireysel emeklilik hesab1 actirmasi
halinde giris aidati talep edebilmektedir. S6z konusu giris aidatlari, bireysel emeklilik
hesabina Odenen katkilardan ayn olarak azami 1 yil icerisinde taksitler halinde de
o0denebilmektedir. Sirket, katki pay1, fon varliklar1 veya fon gelirleri iizerinden yonetim gideri
ve fon isletim masraf1 kesintisi yapabilme hakkina da sahip bulunmaktadir. Fakat, bireysel
emeklilik hesaplarindan yapilacak her tiirlii kesintinin ve giris aidatinin emeklilik
sozlesmesinde ve yapilacak ilan ve reklamlarda acik olarak belirtilmesi zorunlu tutulmustur.

Giris aidati, yonetim ve fon isletim giderleri miktar ya da oranlar ve bunlara iliskin esas ve

13 4632 Sayili Kanun, md. 11
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usulleri belirlemek, SPK’min uygun goriisii alinmas1 kaydiyla Miistesarligin yetkisinde

bulunmaktadir'®,

Katilimcilar ise, emeklilik sozlesmesinde belirtilen esaslara gore dahil oldugu
emeklilik planin1 yilda azami dort kez degistirebilme hakkina sahip bulunmaktadir.
Katilimcinin, katki payr dagilim oranlart veya tutarlarinda degisiklik yapma haklarini
kullanmalar1 ise, yine yilda azami dort kez ile smrlandirlmistir. Grup emeklilik
sozlesmelerinde plan kapsaminda yapilan degisikliklerde de aymi esaslar uygulanmaktadir.
Emeklilik sirketi degisikliklerinde katilimci, emeklilik so6zlesmesinin yiiriirliikk tarihinden
itibaren en az 1 yil gectikten sonra bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin bagka bir
sirkete aktarilmasini talep etme hakkina sahip bulunmakta ve emeklilik sirketi de bu islemi 7
is glinii icinde gerceklestirmek zorundadir. Fakat, aktarim talebinin katilmcinin bireysel
emeklilik hesabindaki birikimlerinin tamamin1 kapsamas1 gerekmektedir. Yeni emeklilik
sozlesmesi icin giris aidati alinmazken, aktarim talebi her yeni emeklilik sézlesmesinin
yiirlirliik tarihinden itibaren 1 yil ge¢mesi kaydiyla tekrarlanabilmektedir. Katilimcinin
bireysel emeklilik sistemine giris tarihinden kaynaklanan haklari, aktarim yapilan sirkette
aynen korunmaktadir™. Sirket, aktarma yiikkiimluliigiinii 7 is glini icerisinde yerine
getirmezse, yedinci is giinliniin sonunda ihtara gerek kalmaksizin katilimcinin dahil olacagi
fonun son aylik getirisinin iki katindan asagi olmamak iizere uygulanacak aylik temerriit
faizini 6demekle yiikiimlii tutulmustur®’. Ayrica, emeklilik sirketine idari para cezasi da

uygulanmaktadir.

4.4.4.1 Katki Payna iliskin Hak ve Yiikiimliiliikler

Katilimci, emeklilik sozlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde, sirket nezdinde
acilacak bireysel emeklilik hesabina katki yaparken, emeklilik sozlesmesinde yer alacak
sartlar cercevesinde, katki payinin aymi sirkete ait birden fazla fon arasinda paylastirllmasin
talep edebilmektedir. Sirket, katihmcilarin ©6dedigi katki paylarini, sirket hesaplarina
yatirthigimi takip eden en ge¢ ikinci is giiniinde yatinma yonlendirmek zorundadir. Bu
yiikiimliiliigiin siiresi i¢erisinde yerine getirilmemesi halinde, katilimcinin dahil olacagi fonun

son aylik getirisinin iki kati tutarinda aylik gecikme cezasi uygulanmakta ve bu tutar

19 4632 Sayili Kanun, md. 7
2 BESHY, md. 22-21
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katilimcimin hesabina ilave edilmektedir™”. Bu durumda ayrica, emeklilik sirketine idari para

cezast uygulanmaktadir.

Sirket, katilimcinin dahil oldugu emeklilik planinin yonetim ve fon isletim giderlerini
kapsayacak asgari katki payir tutarim1 belirleme hakkina sahiptir. Katilimci ise, emeklilik
sozlesmesinde belirtilen katki paymnin iizerinde ddeme yapabilmektedir. Sirket, emeklilik
sozlesmesinde aksine bir hiikkiim bulunmamasi halinde, katki payinin iizerinde yapilan
O0demeleri 6deme tarihinden Onceki son 1 yillik doneme ait 6denmemis katki paylarina
mahsup edebilme veya 6deme tarihinden itibaren azami 1 yillik donemde 6denmesi gereken

katk1 pay1 olarak kabul edebilme hakkina sahip bulunmaktadir®.

Katilimciya, emeklilige hak kazanmadan Once bireysel emeklilik sistemine katkida
bulunmaya ara verebilme imkam taninmistir. Emeklilige hak kazanilmasi i¢in gereken siirenin
hesabinda, katilimcinin dahil oldugu emeklilik plan1 kapsaminda ara verilen déneme karsilik
gelen, islem tarihindeki asgari katki pay1 toplam tutarlarinin 6denmesi kaydiyla katki pay1
O0demeye ara verilen donem dikkate alinmaktadir. Katilimcinin katki payr 6demeye ara
vermesi halinde dahil oldugu plana ait yonetim ve fon igletim gider kesintileri, emeklilik

sirketi tarafindan idari olarak yap11abilmektedir24.

Katilimc1, katki  paymi  emeklilik planlarinda belirtilen fonlar arasinda
paylastirabilmekte ve yilda azami 4 kez katki payr dagilim oranlar1 veya tutarlarina iliskin
degisiklik yapabilmektedir. Katilmcinin, mevcut emeklilik sozlesmesindeki katki pay1
dagilim oranlar1 veya tutarlarini, planda belirlenen sinirlamalar i¢inde kalacak sekilde yeniden
tespit etmesine yonelik bildirimin, degisiklik tarihinden en az 5 is giinii once sirkete yazili
olarak yapilmasi gerekmektedir. Sirket, katihimcinin degisiklik tarihi itibariyla katki pay1

dagilim oranlari veya tutarlarina iliskin degisikligi yapmakla yiikiimliidiir®.
4.4.4.2 Birikimlere iliskin Hak ve Yiikiimliiliikler
Emeklilik sozlesme siiresi icinde katilimei, herhangi bir anda veya siirekli

isgbremezlik durumunun ortaya ¢ikmasi halinde bireysel emeklilik sisteminden birikimlerini

alarak cikabilmektedir. Katilimcinin ayrilma talebinde bulunmasi halinde bireysel emeklilik

22 4632 Sayili Kanun, md. 5

2 Emeklilik Planlari Hakkinda Teblig, md. 7
24 BESHY, md. 18
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hesabindaki birikimler emeklilik sozlesmesi hiikiimlerine gore 6denmektedir. Katilimcinin
siirekli iggoremezlik hali nedeniyle sistemden ayrilma talebinde bulunabilmesi icin
katilimcinin bagh oldugu sosyal giivenlik kurulusu mevzuatina gore siirekli isgéremezlik
gelirine hak kazanmis olmasi gerekmektedir. Katilimcinin herhangi bir sosyal giivenlik
kuruluguna bagli olmamasi halinde, siirekli isgoremezlik halinin resmi saglik kuruluslari
tarafindan verilecek bir rapor ile tespiti gerekmektedir. Katilimcinin vefat etmesi halinde ise
varsa lehdar1 veya kanuni mirascilari, katilmcimin bireysel emeklilik hesabindaki

birikimlerinin 6denmesini talep edebilmektedir®®.

Sistemde katilimcilara, 6dedikleri katki paylarinin getiri miktarn i¢in herhangi bir
garanti verilmemektedir. Ayrica, emeklilik birikimleri diglinci kisiler tarafindan
haczedilememekle birlikte, katihmciya ilerde baglanacak gelir ya da toplu 6deme, iiciincii
kisilerin katilimcidan olan alacaklart icin hacze, iflasa, rehine ve teminata konu

olabilmektedir®’.

4.4.4.3 Emeklilige iliskin Hak ve Yiikiimliiliikler

Katilimci, sisteme giris tarihinden itibaren en az 10 yil sistemde bulunmak ve 56
yasini tamamlamak kosulu ile emekli olmaya hak kazanmaktadir. Sistemde on yil bulunma
kosulu, katilimcinin birikimlerini almaksizin ilk emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliik tarihinden
itibaren bireysel emeklilik sisteminde 10 tam yil kalmas1 kaydiyla, 10 y1l siireyle asgari katki
pay1 6demesi veya emeklilik planlar dahilinde 10 yillik asgari katki pay1r 6demesine karsilik
gelecek toplu katki pay1 tutarin1 6demesi halinde yerine getirilmis olmaktadir. Emeklilige hak
kazanan katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin bir kisminin veya tamaminin
defaten 6denmesini ya da yapacagi yillik gelir sigortasi sozlesmesi gercevesinde kendisine
maas baglanmasimi talep edebilmektedir. Katilimcinin bu madde kapsaminda birikimlerin
O0denmesini talep etmesi veya bagka bir sirket veya hayat sigorta sirketi ile yillik gelir sigortasi
sozlesmesi yapmasi halinde, hesabindaki birikimlerin herhangi bir kesinti yapilmadan yazil
bildirimden itibaren en ge¢c 7 is giinii icerisinde kendisine &denmesi veya ilgili sirkete
aktarilmasi gerekmektedirzg. Katilimcinin aym sirkette veya baska bir sirkette birden fazla

emeklilik sozlesmesi yapmis olmasi halinde ise, katilimecinin tiim emeklilik sdzlesmelerinden

2 BESHY, md. 19
Y UGUR 8., “Ozel Emeklilik Tiirleri ve Bireysel Emeklilik”, Cimento Isveren, Temmuz 2004b, s. 22
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bireysel emeklilige hak kazanmasi i¢in en az bir emeklilik sdzlesmesinden emeklilige hak

kazanmis olmas1 yeterli gérﬁlmﬁstﬁr”.

Kanunda yillik gelir sigortasi, “toplu veya belirli siireler icinde yapilan katkilara gore
sigortalinin yasamasi halinde hemen veya belli bir siire sonra baslayan, sigortaliya veya
lehdarlarina Oomiir boyu veya belirli siireler i¢in yapilan diizenli ddemelerdir” seklinde
tanimlanmis ve yillik gelir sigortasi sozlesmesine gore belirlenen emeklilik maasinin, aylik,
tic aylik, alt1 aylik veya yillik olarak ddenebilecegi hitkkme baglanmistir. Yillik gelir sigortasi
sozlesmesinde, yillik gelir sigortas1 genel sartlar gcercevesinde ilgili sirketin tistlenmis oldugu
rizikonun, tazminat yiikiimliiliigiiniin tiirii ve kapsaminin, taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerinin,
0deme donemlerinin, sozlesme siiresi ve sdzlesmeyi sona erdiren hallerin ve ilgili diger

hususlarin belirtilmesi zorunlu tutulmustur™.

Emeklilik sozlesmesi siiresi icerisinde, katilimcinin vefat etmesi halinde lehdarin,
siirekli i goremezlik durumunun ortaya c¢ikmasi halinde ise katilimcinin, bireysel emeklilik
hesabindaki birikimlerin kendisine Odenmesini talep edebilme hakki bulunmaktadir.
Katilimcinin emeklilige hak kazanmadan sistemden ayrilma talebinde bulunmasi halinde ise,
bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerin emeklilik sozlesmesi hiikiimleri ¢ercevesinde
kendisine 6denmesi gerekmektedir. Sirket, 6ngoriilen aktarma ve ddeme yiikiimliiliikklerini 7
is giinii icerisinde yerine getirmezse, yedinci i§ giiniiniin sonunda ihtara gerek kalmaksizin

cezai islem uygulanmaktadir®'.

Sirket, sozlesmede belirtilmesi kayd ile, emeklilige hak kazanilmasindan asgari 3 yil
once, katilimcinin birikimlerinin mali piyasalardaki risklerden etkilenmesini Onlemek
amaciyla orta ve diisiik risk diizeyine sahip fonlara gecisini saglamak iizere katilimciya yazih
uyarida bulunmak zorundadir. Ayrica, sirket emeklilik sozlesmesi geregi emeklilige hak
kazanilacak tarihi en ge¢ 1 ay once katilimciya bildirmek yiikiimliilugi altindadir. Emeklilik
sozlesmesinde aksine hiikiim bulunmadigi takdirde emeklilige hak kazanan katilimcinin,
birikimlerini almadan bireysel emeklilik hesabma katkida bulunmaya devam etme hakki

bulunmaktadir®.

2 BESHY, md. 25
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4.4.4.4 Grup Emeklilik Sozlesmelerine iliskin Hak ve Yiikiimliiliikler

En az on kisiyi kapsayacak sekilde diizenlenen emeklilik s6zlesmeleri Grup Emeklilik
sozlesmelerini olusturmaktadir. On kisiden az olsa dahi bir isyerinde, tiizel kisilige sahip bir
meslek kurulusunda, dernekte veya buna benzer kurulus veya grupta calisan yahut iiye
olanlarin tamamim kapsayacak sekilde diizenlenen emeklilik s6zlesmeleri de, grup emeklilik
sozlesmesi kapsaminda degerlendirilmektedir. S6zlesmenin akdinden sonra grubun on kisinin
altina diismesi sozlesmenin gecerliligine engel teskil etmemektedir. Katki payinin veya giris
aidatinin bir kismini veya tamamini katilime1 nam ve hesabina 6deyen veya grup emeklilik
sozlesmesinin akdedilmesine dahil olan isveren, her bir calisgan1 yahut iiyesi hesabina,
aralarindaki sozlesme tiiriine gore belirleyecegi makul, objektif ve siireklilik gosteren
kosullar1 sozlesme hiikiimleri arasina koyabilmektedir. Isveren, c¢aliganlar1 veya iiyeleri

hesabina birden fazla sirket ile sézlesme yapabilme hakkina sahip bulunmaktadir®.

Grup emeklilik sistemi, isverenin inisiyatifiyle, onun istegine baglh olarak emeklilik
sirketi ile aralarinda yapilacak sozlesme ile kurulmaktadir. Iscilerin sistemden yararlanmalari,
bireysel is akitlerine veya toplu is sozlesmelerine koyulacak hiikiimlerle ya da tek tarafli irade
beyani ile diizenlenebilmektedir. Isveren, grup emeklilik sistemine dahil edecegi calisanlari
arasinda ayrim yapamamakta, sisteme dahil olmak istemeyen ¢alisan1 da zorlayamamaktadir.
Isveren, isciler adina tiim katki paylarin1 veya bir kismim ddeyebilmektedir. Bununla birlikte
igveren, Lehdar olamamakta ve grup emeklilik s6zlesmesini feshetmesi halinde, iscileri adina

odedigi katki paylarin ve birikimleri geri alamamaktadir*,

Grup emeklilik sozlesmesi, katki paylarinin veya giris aidatinin bir kisminin veya
tamaminin sirket hesaplarina intikal ettigi tarih itibariyla yiiriirlige girmektedir. Grup
emeklilik sozlesmesine dahil olan her bir katilimciya ait hesaplar, bireysel emeklilik
hesaplarinda takip edilmektedir. Grup emeklilik s6zlesmesi akdedilirken veya akdedildikten
sonra gruba dahil olacak katilimcilar i¢in bireysel emeklilik sistemine giris tarihi, o katilimci
icin katki paylarinin veya giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin sirket hesaplarina
intikal ettigi tarih olmaktadir. Emeklilik sirketi, sadece belli bir gruba yonelik emeklilik

planlar1 da hazurlayabilmektedir3 %,

3 BESHY, md. 16
*UGUR S., a.g.e., 2004b, 5. 18
3 BESHY, md. 17
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Grup emeklilik sozlesmelerinde birikimlerin baska bir emeklilik sirketine aktarimi
grup emeklilik sozlesmesinin yiiriirliikk tarihinden itibaren en az bir y1l gecmesi kaydiyla
yapilabilmektedir. Aktarim talebinin, katki payr veya giris aidatinin bir kismuni veya
tamamini katilimc1 nam ve hesabina ddeyen kisi tarafindan katilimcinin bireysel haklart sakli
kalmak kaydiyla, sirkete yazili olarak yapilmasi gerekmektedir. Grup emeklilik
sozlesmelerinde birikimlerin baska bir sirkete aktarimina iliskin usuller, bireysel s6zlesmelere

uygulanan hiikiimlerle aynidir™®.

Grup emeklilik sozlesmesinin tarafi olan katilimcilarin sahip oldugu bireysel haklara
baktigimizda; her bir katilimci s6zlesmede aksi kararlastirilmis olmadikca bireysel olarak
emeklilik planm1 degisikligi ve bagka bir sirkete aktarim hakkina sahip bulunmaktadir.
Katilimcilarin bireysel olarak baska bir sirkete aktarim talebinde bulunabilmesi i¢in
katilimcinin gruba katilim tarihinden itibaren en az bir yil gecmis olmasi gerekmektedir.
Ancak, emeklilik plan1 degisikligi talebi i¢in bu siire aranmamaktadir. Ayrica, grup emeklilik
sozlesmelerinde birden fazla emeklilik sirketi ile sozlesme yapilmasi halinde, katilimcilarin

ayn1 igverene ait grup emeklilik s6zlesmeleri arasinda gecis hakki sakli tutulmustur’.

4.4.5 Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansman Kaynaklari

Bireysel emeklilik sisteminin finansmani; en az emeklilik sozlesmesinde belirtilen
asgari tutar kadar olmak kosulu ile, katilimcilar ve/veya katilmcilar adina katkida bulunan
sponsorlar tarafindan Odenen katkilardan ve bu katkilarin degerlendirilmesi sonucu elde
edilen getiriler ile yine katilimcilar tarafindan karsilanan gider 6demeleri ve kesintilerinden

saglanmaktadir.

4.4.5.1 Katiimcilarin Katki Pay1 Odemeleri

Bireysel emeklilik sistemi, katilimci1 tarafindan 6denen katki paylan ile veya bagimh
calistyorsa goniillii igveren katkilariyla finanse edilmektedir. Sisteme giris goniillii olmakla
birlikte, sisteme kendi istegi ile katilan bireyin katki pay1 6ddemesi zorunlu, bagimh ¢alisan

adina isveren katkilar ise goniilliiliik esasmna gore yapilmaktadir. Isverenin soz konusu katki

3 BESHY, md. 23
ST BESHY, md. 24
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payr ddemesi, bireysel is akitlerine veya toplu is sodzlesmelerine koyulacak hiikiimlerle

diizenlenebilmektedir®.

Emeklilik sirketi, katilimcilara sundugu her bir plan icin asgari katki payr tutarim
belirleyebilmektedir. Katilimci bu tutardan az olmamak kosuluyla diledigi kadar katki payi
tutarin1 ddemekte serbest bulunmaktadir. Ayrica, emeklilik sirketleri tarafindan, katilimcilarin
emeklilik donemine iligkin birikim ve emekli ayligi beklentileri belirlenerek, katilimciya
beklentilerini karsilamak icin Odemesi gereken katki payr tutar1 hakkinda bilgi
verilebilmektedir. Katilimci, diledigi zaman bireysel emeklilik hesabina diizenli katki pay1

disinda da 6deme yapabilmektedir.

Katki payr miktari, sabit veya kademeli olarak belirlenebilmektedir. Enflasyon
nedeniyle katki payinin belirli siirelerde arttirilmasi veya belirli gostergelere endekslenmesi
de miimkiin bulunmaktadir. Katki payinin édeme periyodu ile ilgili mevzuatta bir hiikiim
bulunmamakla birlikte, uygulamada aylik, 3 aylik, 6 aylik veya yillik 6deme periyotlarinin

kullanildig: gbrﬁlmektedir”.

4.4.5.2 Katihmcilarin Gider Odemeleri ve Gider Kesintileri*’

Emeklilik sirketi, bireysel emeklilik faaliyetlerinin gerektirdigi giderlerin karsilanmasi
amaciyla yeterli miktarda gider kesintisi yapma hakkina sahip bulunmaktadir. Sirket,

emeklilik s6zlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde;

e Katilimcinin, bireysel emeklilik sistemine ilk kez katilmasi sirasinda veya yeni
bir bireysel emeklilik hesab1 agtirmasi halinde katilimer veya katilimcinin nam
ve hesabina hareket eden kisilerden emeklilik sozlesmesi teklif formunun
imzalandig1 tarihte gecerli olan asgari ticretin aylik tutari agmamak kaydiyla
alinacak giris aidati,

e Katilimcinin bireysel emeklilik hesabina yapilan katki paylar iizerinden azami
%8 oranini asmamak kaydiyla yonetim gideri kesintisi,

e Fon net varlik degeri iizerinden hesaplanan giinlilk azami yiizbinde on

(%0,010) oraninda fon igletim gideri kesintisi,

¥ UGUR S., a.g.e. 2004a, 5. 176
¥ UGURS., a.g.e., 2004a, s. 177
40 4632 Sayili Kanun, md. 7; BESHY, md. 27
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yapabilmektedir. Sirket ayrica, emeklilik s6zlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde;

e Katki pay1 6denmesine ara verilmesi veya yasal bildirimler ve sunulan standart
hizmetler disinda emeklilik s6zlesmesinde tanimlanmis 6zel hizmetlerin talep
edilmesi halinde, katilimciya bildirimde bulunmak kaydiyla, asgari iicretin
aylik tutariin azami %?25’ini asmamak kaydiyla kesinti tutarina karsilik gelen
fon adetlerinin katilimcinin bireysel emeklilik hesaplarindaki fon adetlerinden
indirim suretiyle yapilacak yonetim gideri kesintisi,

e Katilimcinin katki paylarinit kredi kart1 veya farkli 6deme araclar ile yapmasi
nedeniyle ortaya ¢ikan giderlerin diger katilimcilara yansitilmamasini teminen,
s6z konusu giderlerin karsilanmasina yonelik piyasa rayiclerini asmayacak
tutar veya oranda katki payina ek olarak tahsil edilecek yonetim gideri kesintisi

yapabilme hakkina sahip bulunmaktadir.

Giris aidati, emeklilik s6zlesmesi kurulusu asamasinda azami bir yillik siire igcinde
taksitler halinde de alinabilmektedir. Ya da, giris aidatinin bir kismimin veya tamaminin
indirilmesi, emeklilik sozlesmesinde yer almasi kaydiyla, katihmcinin bireysel emeklilik
sisteminden ayrildigi veya bagka bir sirkete aktarim talebinde bulundugu tarihe kadar
ertelenebilmektedir. Bu durumda, sirketin katilimcinin bireysel emeklilik hesabindaki
birikimleri iizerinden indirilecegi tutar, indirim tarihinde gecerli olan asgari iicretin aylik
tutarindan fazla olamaz. Giris aidati, katihmcinin bireysel emeklilik sistemine 6dedigi katki
paylarindan ayr olarak takip edilmektedir. Sirketlerin, giris aidati, yonetim gideri kesintileri
ve fon igletim gideri kesintilerini emeklilik sozlesmesinde agik olarak belirtmesi
gerekmektedir. Bu kesintilerinde degisiklik yapilabilmesi icin, s6zlesmede aksine hiikiim
bulunmamasi, degisikligin Miistesarlik tarafindan onaylanmasi ve ilgili katilimcilara en geg

10 is giinii icinde bildirilmesi kosulu getirilmistir.

Bireysel emeklilik hesaplarindan yapilacak fon isletim gideri kesintisi, fon
portfoyiindeki varliklarin degerlenmesi ile olusan portfoy degerine, fon alacaklarinin
eklenmesi ve fon borclarmin diisiilmesi ile ulasilan fon net varlik degeri {izerinden
yapilmaktadir. Giinliik en fazla yiizbinde on (%0.010) oraniyla sinirlandirilan bu kesinti tutari,
yillik olarak %3.7’ye denk gelmektedir. Fon varliklart ve fon getirileri lizerinden kesinti

yapilmasi, uzun siire katki yapan ve fon varliklar1 zamanla biiyiiyen katilimcilardan, daha
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fazla kesinti yapilacagi anlamina gelmektedir. Burada, katilimci agisindan bir olumsuz durum,
fon yatirimlarinin zararla sonuglanmasi durumunda da, fon isletim gideri kesintisinin

yapilacak olmasidir.

4.4.6 Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergi Diizenlemeleri

Bireysel emeklilik sisteminde hem katilimi tesvik etmek hem de emeklilie hak

kazanmadan sistemden ayrilanlar engellemek amaciyla bazi vergi diizenlemeleri yapilmistir.

Ucretli calisanlar veya vergisini beyanname vererek oOdeyenler; kendisi, esi ve
bakmakla yiikiimlii oldugu cocuklart i¢in 6dedigi katki paylarini belirli sinirlar igerisinde
vergi matrahindan diigsebilmektedir. Buna gore iicretli calisanlar, kendi hesaplar1 veya esi ve
cocuklart icin ddedikleri ve indirim konusu yapilabilecek prim, aidat ve katkilarin toplamini,
O0dendigi ayda elde edilen briit iicretin %10’unu ve asgari iicretin yillik tutarin1 gegcmemek
kaydiyla vergi matrahindan indirim konusu yapabilmektedir. Yillik beyanname verenler de, 1
yil icerisinde Odedikleri katki payi toplaminin, o yil icerisindeki toplam vergi matrahinin
%10’unu ve yillik asgari iicretin toplam tutarini gegmemesi kosuluyla vergi matrahindan
indirim konusu yapabilmektedir. Bakanlar Kurulu s6z konusu orant %20 oranina kadar
arttirmaya ve belirtilen haddi asgari iicretin yillik tutarinin 2 katim1 gegcmemek tizere yeniden
belirlemeye yetkili kilimmistir. Sahis sigortalarina taninan %35°lik vergi istisnasi, hem bireysel

emeklilik hem de sahis sigortas1 6demeleri s6z konusu oldugunda toplam %10 olmaktadir®'.

Isverenler tarafindan iicretliler adina bireysel emeklilik sistemine yapilan katkilar,
calisanin 6demenin yapildig1 aydaki briit iicretinin en fazla %10’u kadar veya asgari iicretin
yillik  tutarm1 = asmayacak  sekilde isverenlerin  kurumlar vergisi matrahindan
indirilebilmektedir. Ancak, igverenlerce gider olarak dikkate alinacak tutar ile c¢alisan
tarafindan indirim konusu yapilan katki pay1 tutar1 toplaminin, ¢alisanin katki paylarinin
O0dendigi aydaki iicretinin %10’unu ve yillik tutar1 da asgari iicretin yillik briit tutarini

gecmemesi gerekmektedir*’.

Bireysel emeklilik sisteminde saglanan diger bir vergi avantaji ise; sistemden

emeklilik hakki kazananlar ile, sistemden vefat, maluliyet gibi zorunlu sebeplerle ayrilanlara

#1193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu, md. 63, 89; 4697 Sayili Kanun (Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun), md. 4, 7
2193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu, md. 40; 4697 Sayili Kanun, md. 4
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taninmistir. Buna gore, bu durumda olanlara yapilan 6demelerin %25°1 gelir vergisinden muaf
tutulurken, kalan %75 iizerinden %5 (toplam birikimler {izerinden %3.75) oraninda stopaj
kesintisi yap11maktad1r43. Bireysel emeklilik sisteminden, 10 yilin1 doldurup 56 yasim
doldurmadan ayrilanlar tiim birikimleri iizerinden %10, 10 yilim doldurmadan sistemden
ayrilanlar tiim birikimleri iizerinden %15 gelir vergisi stopajina tabi tutulmaktadir*,
Emeklilige hak kazanmadan sistemden ¢ikmayr 6nlemek amaciyla yapilan bu diizenlemeler,
katki pay1r oOderken vergi tesviklerinden yararlanmayan katilimcilar icin dezavantaj

olusturmaktadir.

Bir diger vergi avantaji, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8’inci maddesiyle getirilmistir.
Bu madde ile Kurumlar Vergisi Kanunu'na emeklilik yatirim fonlart terimi eklenmis ve
portfoyiiniin en az %?25’i hisse senetlerinden olusan emeklilik yatinm fonlarmin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanclari Kurumlar Vergisinden muaf tutulmustur. Yani, A tipi
emeklilik yatinm fonlarina Kurumlar Vergisi ve stopaj uygulanmayarak, vergiden muaf
tutulmustur. B tipi emeklilik yatirim fonlarinda ise, Kurumlar Vergisi olmamakla birlikte
%10 stopaj kesintisi uygulanacakt1r45. Boylece, yatirim fonlarinin dortte birini hisse senedi
olarak degerlendiren yatinmcilardan stopaj vergisi kesilmeyecek, IMKB’ye yeni fonlarin

girmesi ve borsaya derinlik kazandirmasi saglanacaktir.

488 Sayili Damga Vergisi Kanununda yapilan diizenleme ile, “sigorta ve emeklilik
sirketleri ile emeklilik yatinm fonlarinin, kuruluslar dahil her tiirlii damga vergisi 6denmesi

gereken islemleri” damga vergisinden muaf tutulmustur*®.

4697 Sayili Kanunun 12. maddesi ile 6802 sayili Gider Vergileri Kanunun 29.
maddesinde yapilan degisiklikler ve eklemelerle; emeklilik sozlesmeleri iizerinden alinan
paralar, emeklilik yatinm fonlarinin sermaye piyasalarinda yaptiklari islemler sebebiyle elde
ettikleri paralar, emeklilik sirketlerinin kuruluslarinda veya sermayelerini arttirdiklan sirada
cikardiklart hisse senetlerinin itibari degerlerinin {lizerinde elden cikarilmasi sonucu elde

edilen paralar Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinden muaf tutulmustur®’.

#4697 Sayili Kanun, miikerrer md. 21

* 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu, miilga md. 22

455422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu, md. 8; 4697 Sayili Kanun, md. 9

46 4697 Sayili Kanun, md. 11

*" DURAK G., “Bireysel Emeklilik Sisteminde Katilimcilara ve Emeklilik Sirketlerine Saglanan Vergisel
Avantajlar”, Vergi Diinyasi, Say1: 286, Haziran 2005, s. 153
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4.4.7 Bireysel Emeklilik Sisteminde Denetim Mekanizmasi

Bireysel emeklilik sisteminde cok yonlii ve genis kapsamli denetim mekanizmasi
bulunmaktadir. Bu mekanizma ile bireysel emeklilik sistemi; Hazine Miistesarlig1 tarafindan
yapilan denetim, SPK tarafindan yapilan denetim, EGM tarafindan yapilan giinliik gozetim ve
denetim, aktiieryal denetim, bagimsiz dis denetim, i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim seklinde

olmak tizere ¢esitli bicimlerde denetime tabi tutulmustur.

Emeklilik sirketlerinin, fonlarin ve portfoy yoneticileri ile saklayicilarinin bireysel
emeklilik sistemi kapsamindaki faaliyetleri en az yilda bir kez Miistesarlik ve SPK tarafindan
denetime tabi tutulmustur. Sirketlerin emeklilik faaliyetleri ile sigortacilik faaliyetleri
Miistesarligin denetimine tabi iken; sirketlerin fonlarma, portféy yoneticilerine ve

saklayicilara iligskin hesap ve islemleri ise SPK’nin denetimine tabi bulunmaktadir.

Buna gore; emeklilik sirketinin sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerini yerine
getiremediginin veya mali biinyesinin katilimeilarin hak ve menfaatlerini tehlikeye diistirecek
diizeyde zayiflamakta oldugunun tespiti hallerinde ilgili Bakanligin, yetkisi dahilinde sirket

yonetim kurulundan alinmasini isteyebilecegi onlemler sunlardir*®:

e Sermayenin arttirllmasi, 6denmemis kisminin 6denmesi, sermayeye mahsuben
O0deme yapilmasi i¢in ortaklara cagrida bulunulmasi veya kar dagitiminin
durdurulmasi.

e istiraklerinin ve sabit degerlerinin kismen veya tamamen elden cikarilmasi
veya elden cikarilmasimin durdurulmasi, yeni istirak ve sabit degerlerin
edinilmemesi.

e Serbest varliklarin gosterilecek bir bankada bloke edilmesi ve bu varliklar
iizerinde izinsiz tasarruf edilmemesi.

¢ Sirketin mali biinyesini diizeltmeye yonelik diger tedbirlerin alinmasi.

Sirket, alinmas1 talep edilen tedbirlerin bildiriminden itibaren 10 is giinii icerisinde
iyilestirme plamin1 hazirlaylp Miistesarliga gondermek zorundadir. lyilestirme planinda

ongoriilen tedbirlerin zamaninda alinmamasi veya bu tedbirlerin uygulanmasia karsin mali

48 4632 Sayili Kanun, md. 14
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sorunlarin ¢oziimlenememesi durumunda veya mali durumun diizeltilmesine imkan

kalmadiginin tespiti halinde ilgili Bakan;

® Yeni sozlesme akdetme ve temdit yetkisini kaldirmaya,

® Yonetim kurulu iiyelerinin tamamini veya bir kismim1 gorevden alarak veya
ilye sayisini arttirarak yonetim kuruluna iiye atamaya,

¢ Fonlar1 ve varsa diger branslara ait portfoylerini belirlenecek esaslar dahilinde
diger sirketlere devretmeye,

e Faaliyet ruhsatini iptal etmeye,

e iflasini istemeye ve

e Gerekli goriilen diger tedbirleri almaya yetkili bulunmaktadir.

4.4.7.1 Hazine Miistesarhigi Tarafindan Yapilan Denetim

Sirketlerin emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri Miistesarlik¢a yilda bir defa olagan ve
Miistesarligin gerekli gordiigii hallerde her zaman olagan dis1 denetime tabi bulunmaktadir.
Emeklilik sirketleri, Miistesarlikca yapilacak denetimlerde istenilen her tiirlii bilgiyi ve
belgeyi vermek, defter, kayit ve belgeleri incelemeye hazir bulundurmakla yiikiimliidiir.
Miistesarlik, emeklilik sirketlerinin asagida belirtilen hususlar ile gerek gordigii diger

konulardaki faaliyetlerine iliskin denetim yapabilmektedir*’;

e Kurulus asamasinda ve faaliyete baglarken mevzuatta aranan sartlari
kaybetmemis olmasi,

e Yiikiimliiliiklerini kargilayabilir yeterlilikte sermaye ve 6z kaynaga sahip
olmasi,

® Yonetim ve denetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilari
ile bagka iinvanlarla istihdam edilseler dahi yetki ve gorevleri itibariyla genel
midiir yardimcisina denk veya daha iist konumlarda imza yetkisine sahip diger
yoneticilerin mevzuatla belirlenen sartlara sahip olmasi,

e Teknik donamiminin ve organizasyon yapisinin mevcut ve potansiyel
ihtiyaglan kargilayabilecek yeterlilikte olmasi,

e Katilimcilarin sisteme girmesine, aktarim yapmasina ve sistemden ayrilmasina

iligkin uygulamalarda mevzuata uyulmasi,

* Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, md. 27
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e Katilimcilarin haklarinin korunmasina iligkin olarak iyi niyet kurallarina ve
emeklilik sozlesmelerindeki sartlara gore islem yapilmasi, bildirimlerin
zamaninda yapilmasi,

® Bireysel emeklilik aracilan tarafindan veya pazarlama ve satis elemanlar
araciligiyla yapilan islemlerin mevzuata uygun olmasi,

¢ Mevzuata uygun sekilde ilan ve reklam yapilmasi ve bunlara iliskin dosyalarin
tutulmasi,

e Katilimcilar katkilarinin zamaninda yatirima yonlendirilmesi,

¢ Emeklilik planlar ve varsa diger faaliyetlere iliskin karlilik, harcama ve gerekli
goriilen diger degerlendirmelerin yapilmasi,

e Katilime1 kayitlarinin toplanmasi ve saklanmasi icin gerekli tedbirlerin
alinmasi ve portfoy biiyiikliigii ile orantili sekilde alt yapr tesis edilmesi,

e Sirket varliklarinin ekonomik ve sektorel gelismelere gore yonetilmesi,

e Hayat ve ferdi kaza sigorta branglarinda faaliyet gosteren sirketlerin bu
branglardaki i ve igslemleri sirasinda mevzuata uyulmasi,

e Mali tablolarin ve mali yapiya iliskin degerlendirmelerin mevzuatla belirlenmis
esas ve usuller uyarinca yapilmasi,

* Miistesarlikca istenecek istatistiklere uygun olarak veri tabani olusturulmasi,

e Kanunun 11. maddesi kapsaminda belirlenmis olan sorumluluklarin yerine

getirilmesi.

4.4.7.2 SPK Tarafindan Yapilan Denetim

Emeklilik sirketlerinin fonlarina, portfoy yoneticilerine ve saklayicilara iliskin hesap
ve iglemleri yilda en az bir kez SPK’nin denetimine tabi tutulmustur. Ayrica, emeklilik
fonlarinin hesap ve islemleri, iicer aylik donemler itibariyle bagimsiz dis denetime tabi
bulunmakta ve fonlarin, bagimsiz dis denetimine iliskin usul ve esaslar SPK tarafindan
belirlenmektedir™. Bagimsiz dis denetim yapilan dénemlerde; fon varliklarinin mevzuata
uygun olarak saklanip saklanmadigi, fon i¢ kontrol sistemi, birim pay degerinin mevzuata
uygun olarak hesaplanip hesaplanmadigi, fonun yatirnm performansina iligkin olarak kamuya

aciklanan bilgilerin mevzuata uygun olup olmadigr hususlarina iligkin bilgileri ve bagimsiz

%9 4632 Sayili Kanun, md. 20, 21
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denet¢i goriisiinii iceren bir raporun hazirlanarak, bagimsiz denetim raporu ile birlikte

emeklilik sirketine ve SPK’ya gdnderilmesi gerekmektedirSI.

4.4.7.3 EGM Tarafindan Yapilan Giinliik Gézetim ve Denetim

Bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bi¢imde isletilmesini saglamak,
katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla sirketlerin faaliyetlerinin giinliik
gozetim ve denetimi yetkisi Hazine Miistesarlifina verilmistir. Ancak, ilgili yonetmelikte
“Mistesarlik, sirketlerin faaliyetlerinin giinliik olarak gozetim, denetim, katilimcilara ait
bilgilerin saklanmasi, kamuyu ve katilimcilar1 bilgilendirme ile istatistik tretimi ve
fonksiyonlarinin yiiriitiilmesini teminen Emeklilik Gézetim Merkezini gérevlendirirsz” hiikmii
yer almistir. Dolayistyla, emeklilik sirketlerinin giinliik gézetim ve denetimi EGM tarafindan
yerine getirilmekte, EGM bu faaliyetlerini gergeklestirirken katilimcilarin fonlarla ilgili
islemlerine iliskin bilgileri BEDK’dan ve SPK’nin uygun gorecegi saklayici kurulustan elde
edebilmektedir. Ayrica Miistesarlik, EGM’ye ek gorevler de verebilme yetkisine sahip

bulunmaktadir.

Emeklilik sirketleri, katilimcilarin bireysel emeklilik sistemine girmesine, katkilarinin
emeklilik planlarina uygun olarak yatirima yonlendirilmesine, yapilacak kesintilere, katkilarin
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesine, aktarimlarin yapilmasina, ayrilmalara, bireysel
emeklilik aracilik faaliyetlerine ve ilgili diger islemlerine yonelik katilimcilar ve Miistesarlik
nezdinde seffaf olmasim saglayacak c¢agdas bilgi teknolojisi alt yapisim1 olusturmak
zorundadir. Sirket, katilimci bazinda gerceklestirilen tiim islemleri, gercek zamanlh ve geriye
doniik olarak katilimci ile Miistesarlik tarafindan elektronik sorgulamaya agik tutmak ve
standartlastirilmis veri tabam kayitlarint EGM’ye giin sonu itibariyla aktarmak yiikiimluliigii
altindadir. Dolayisiyla, emeklilik sirketlerinin katilimcilara, internet ve otomatik sesli
yanitlama teknolojileri kullanilmak suretiyle hizmet verecek alt yapiy1 kurma zorunlulugu

bulunmaktadir®>,

5! Emeklilik Yatirrm Fonlarmm Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md. 38
52 Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik, md. 29
3 Ayn1 yonetmelik, md. 29
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4.4.7.4 Bagimsiz Dis Denetim

Emeklilik sirketlerinin mali yonden bagimsiz dis denetiminin, bagimsiz denetleme
kuruluslar tarafindan yilda en az bir kez yapilmasi zorunlu tutulmustur. Sirketlerin bagimsiz
dis denetimine iliskin esas ve usuller Miistesarlik tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, fonlarin
hesap ve islemleri, iicer aylik ve yillik donemler itibariyle bagimsiz dis denetime tabidir.

Fonlarin bagimsiz dig denetimine iliskin esas ve usuller ise SPK tarafindan belirlenmektedir™”.

4.4.7.5 Aktiieryal Denetim

Bireysel emeklilik sirketleri, emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri ile ilgili olarak her
yil sonu itibariyla bir aktiier’” tarafindan yapilacak olan aktiieryal denetime tabi tutulmustur.
Aktiieryal denetimin, sirketin faaliyet gOsterdigi tiim branslar1 kapsayacak sekilde brans
bazinda yapilacak teknik analizleri i¢ermesi gerekmektedir. Aktiieryal denetim sonucu
hazirlanacak aktiierya raporunun, sirket genel miidiir veya genel miidiir yardimcisi tarafindan

imzal1 olarak her yilin en ge¢ Mart ay1 sonuna kadar Miistesarliga gonderilmesi zorunludur’®.

4.4.7.6 ic Kontrol Sistemi ve i¢c Denetim

Bireysel emeklilik sirketlerinin i¢ denetimi, verimliligin, finansal ve idari konularda
giivenilir bilgi akiginin, bilgi biitiinliigiiniin, bilginin zamaninda elde edilebilirliginin ve sirket

faaliyetlerinin mevzuata uygunlugunun saglanmasim amaclamaktadir.

Sirket faaliyetleri isleyisinin i¢ denetim prosediirlerine uygun olup olmadiginin, sirket
denetgileri tarafindan denetlenmesi gerekmektedir. Emeklilik sirketlerinin bu amagla, mesleki
deneyim siiresi hari¢, emeklilik yatirim fonlarinda fon denetgisi olmak i¢in gereken niteliklere
sahip en az bir i¢ denetci atamas1 zorunludur. Fon denetgileri de bu niteliklere sahip olmak
sartiyla sirketin i¢ denetgisi olarak gorevlendirilebilmektedir. Bu raporlarin en az 10 y1l siire
ile saklanmasi1 gerekmektedir. Sirket i¢ denet¢isinin, sirketin mali durumunu zayiflatacak veya

olagan dis1 sonuclar doguracak herhangi bir durumun varligimi tespit etmesi halinde,

44632 Sayili Kanun, md. 21

3% Aktiier, sigortacilik teknigi ile buna iliskin yatirim, finansman ve demografi konularinda olasilik ve istatistik
teorilerini uygulayarak, yasal diizenlemelere uygun prim, rezerv ve kar paylarini hesaplayarak, tarife ve teknik
esaslar1 hazirlayan kisilerdir. Yani, sirketlerin istatistiklere ve olasiliklara dayanan iglemlerinin matematiksel
olarak hesaplayan uzmanlara “aktiier” denmektedir. (03.08.1995 tarihli Aktiierler Yonetmeligi)

%6 Ayn1 yonetmelik, md. 28
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hazirlayacagl denetim raporunu ivedilikle sirketin yonetim kuruluna sunmasi ve es zamanl

olarak bir drnegini Hazine Miistesarligina gondermesi gerekmektedir5 7

4.4.8 Bireysel Emeklilik Aracilari

Bireysel Emeklilik Aracilar1t Hakkinda Yonetmeligin 4. maddesinde bireysel emeklilik
aracilari; “sirketler tarafindan katilimcilara sunulan emeklilik {riinlerinin tanitimi,
pazarlanmasi1 ve satigina iliskin aracilik hizmetlerini bir sézlesmeye dayanarak, daimi bir
surette sirketlerin emeklilik sozlesmelerine aracilik eden veya bunlan sirket adina yapan
gercek kisiler” olarak ve bireysel emeklilik araciligi ise; “sirketler tarafindan katilimcilara
sunulan emeklilik iiriinlerinin tanitimi, pazarlanmasi, satist ve bireysel emeklilik sistemine
iliskin diger aracilik hizmetlerini ifade eder” seklinde tamimlanmstir. Bireysel emeklilik
aracilari, Miistesarlik nezdinde tutulan Bireysel Emeklilik Aracilar1 Siciline kaydolmak

zorundadir.

Bireysel emeklilik aracisi, mevzuata, katilimcilarin talimatlarina, meslegin icaplarina
ve iyi niyet kuralina uygun hareket etmek ve katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak
zorundadir. Bireysel emeklilik aracisi, adina bireysel emeklilik araciligl yaptigi sirketlerden
izin almak suretiyle yapacagi her tiirlii tanitim faaliyetinde ilgili mevzuat ile belirlenen
esaslara uymak zorundadir. Ve kanuna gore denetleme yapmaya yetkili olan merci ve kisilere,
gorevleri ile ilgili istenecek her tiirlu bilgiyi vermek ve biitiin hesap, kayit, defter ve
belgelerini ibraz etmekle yiikiimlidiir. Ayrica, bireysel emeklilik aracisinin, her ne suretle
olursa olsun giris aidati, katki payr veya benzeri adlar altinda tahsilat yapmasi

yasaklanmistir™®.

4.4.9 EmeKklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatirim fonu, sirket tarafindan emeklilik s6zlesmesi ¢ercevesinde alinan ve
katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve
inan¢ghh miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligin ifade

etmektedir. Siiresiz olarak kurulan fonun tiizel kisiligi bulunmamaktadir. Fon malvarlhigi

7 Ayni yénetmelik, md. 31
58 Ayn1 yonetmelik, md. 22, 23



138

rehnedilememekte, teminat gosterilememekte, iiclincii sahislar tarafindan haczedilememekte

ve iflas masasina dahil edilememektedir.

4.4.9.1 Emeklilik Yatirom Fonlarmm Kurulusu ve Ictiiziigii

Emeklilik yatirim fonlari, SPK’dan izin almak kosuluyla emeklilik sirketi tarafindan
kurulmaktadir. Fon kurulus bagvurusunda bulunan sirketin; kurulus sartlari kaybetmemis
olmasi, saklayicinin ve portfoy yoneticisinin belirlenmis olmasi, fon igtiiziigiinii SPK
diizenlemelerine uygun hazirlamasi ve ilgili mevzuatta belirtilen sartlar1 yerine getirmesi

gerekmektedir.

4632 Sayili Kanun cercevesinde, her emeklilik sirketin grup emeklilik yatirim fonlar
hari¢ en az ii¢ ayr1 yatirim fonu kurmasi sarttir. Kurulmast zorunlu {i¢ fonun her birinin
baslangi¢c tutari, sirketin Odenmis sermayesinin yirmide birinden, yani %5’inden, az
olamamaktadir. Ancak, sirketin bu ii¢ ayr1 yatinm fonuna ilave olarak kurulacak yeni bir

yatirim fonu icin asgari fon baglangi¢ tutar sirket tarafindan belirlenebilmektedir’”.

4.4.9.2 Emeklilik Yatirim Fonu Kavram, Fon Tiirleri ve Unvanlari

Emeklilik yatinm fonlari, dogrudan fonu tanitmasi, fonun risk ve getiri yapisi
hakkinda eksik, yanlis veya yaniltici bilgi vermemesi, izahnamede belirtilmesi ve SPK
tarafindan uygun goriilmesi kosuluyla, izahnamelerinde belirtilecek portfoy yonetim
stratejilerine uygun olarak kurulabilmektedir. Emeklilik fonunun iinvaninda belirli bir varlik
grubuna, sektore, sektorlere, iilke ya da cografi bolgeye yatinm yaptigi izlenimini
uyandiracak bir ibare kullanan, fon varliklarinin en az %80’ini bu niteliklere uygun

varliklardan segmek durumundadir®.

SPK’nin 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayili Kararinda bireysel emeklilik fon tiirleri ve
bunlarin igerigine iliskin acgiklamalar yapilmistir. Buna gore, emeklilik yatinm fon tiirleri;
Gelir Amagh Fonlar, Biiyiime Amacli Fonlar, Para Piyasasi Fonlari, Kiymetli Madenler
Fonlari, Ihtisaslasmis Fonlar, Diger Fonlar olmak iizere 6 kategoride simiflandirilmstir.

SPK’nin uygun gormesi halinde baska fon tiirlerinin olusturulmasi da miimkiin

% Aym yonetmelik, md. 11
60 Ayn1 yonetmelik, md. 6
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bulunmaktadir. Ayrica, SPK bu Kararinda, “Emeklilik Fonu Tiirlerine Iliskin Notlar” bashig1

altinda fonlara iligkin sinirlamalara dair ag¢iklamalarda bulunmustur.

4.4.9.2.1 Gelir Amach Fonlar

Gelir Amach Fonlar; yatirnm yapilacak varliklarm, bunlardan elde edilecek temettii ve

faiz gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Gelir Amagl Fonlar; hisse senedi fonu,

kamu bor¢lanma araglar fonu, 6zel sektor bor¢lanma araglar1 fonu, karma bor¢lanma araglar

fonu, karma fon, uluslararasi hisse senedi fonu, uluslararasi bor¢lanma araglar1 fonu,

uluslararasi karma fon ve esnek fon olmak iizere cesitli fonlardan olugsmaktadir.

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini diizenli temettii 6demesi
yapan ve fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve temettii
geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Kamu Bor¢lanma Araclar: Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ters repo dahil
devlet i¢ borclanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen
fondur.

Ozel Sektor Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini 6zel
sektor bor¢glanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.
Karma Borc¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini kamu ve/veya
0zel sektor bor¢clanma araclarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen
fondur.

Karma Fon: Her birinin degeri fon portfdyiiniin %20’sinden asagi olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin %80’ini hisse senetlerine ve bor¢clanma araglarina yatiran,
temettil ve faiz geliri elde etmeyi amaglayan fondur.

Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portfoytiniin en az %80’ini diizenli temettii
O0demesi yapan ve fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan yabanci hisse senetlerine
yatiran ve temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Uluslararas1 Borc¢lanma Araclart Fonu: Fon portfoyiiniin %80’ini yabanci
bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi amaclayan fondur.
Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portféyiiniin %20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portféyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanci bor¢lanma araglarina yatiran, temettii ve faiz geliri elde etmeyi amaglayan

fondur.
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¢ Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore; nakit,
vadeli-vadesiz mevduat, bor¢lanma araclar1 (ters repo dahil) ile hisse senetleri,
kiymetli madenler ve gayrimenkule dayali varliklar, repo islemleri, vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri, borsa para piyasasi islemleri, yatirim fonu katilma belgeleri,
SPK tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye
piyasas1 araclarinin tamamina veya bir kismina yatiran, temettii ve faiz geliri elde
etmeyi amaclayan fondur. Bu tiir fonlarin varlhik dagilimi Onceden

belirlenememektedir.

4.4.9.2.2 Biiyiime Amach Fonlar

Biiyiime Amach Fonlar; yatinm yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek
sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Bu fonlar; hisse senedi fonu, kiigiik
sirketler hisse senedi fonu, karma fon, uluslararasi hisse senedi fonu, uluslararas: karma fon

ve esnek fon olmak iizere ¢esitli fonlardan olusmaktadir.

e Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini borsada islem goren
sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen
fondur.

¢ Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini kiigiik veya
biiylime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci
elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden asag olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini hisse senetleri ve borclanma araglarma
yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

¢ Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanc1 hisse
senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

¢ Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portfdyiiniin %?20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portféyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanci bor¢lanma aracglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen
fondur.

¢ Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore; nakit,
vadeli-vadesiz mevduat, bor¢lanma araclar1 (ters repo dahil) ile hisse senetleri,

kiymetli madenler ve gayrimenkule dayali varliklar, repo islemleri, vadeli islem ve
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opsiyon sozlesmeleri, borsa para piyasasi islemleri, yatirim fonu katilma belgeleri,
SPK tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye
piyasas1 araclarinin tamamina veya bir kismina yatiran ve sermaye kazanci elde
etmeyi amaclayan fondur. Bu tiir fonlarin varlhik dagilimi Onceden

belirlenememektedir.

4.4.9.2.3 Para Piyasasi Fonlari

Para Piyasas1 Fonlari, devamli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis

likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araglar yer alan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama

vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir. Bu fonlar; likit fon-kamu, likit fon-6zel sektor, likit fon-

karma tiirlerinden olugsmaktadir.

Likit Fon-Kamu: Fon portféyiiniin tamamin1 ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine ve borsa para piyasasi islemlerine yatiran fondur.

Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfdyiiniin tamamim &zel sektér borglanma
araglarina ve borsa para piyasasi islemlerine yatiran fondur.

Likit Fon-Karma: Fon portfoyiiniin tamamim kamu ve/veya 0zel sektor

bor¢lanma araglarina ve borsa para piyasasi islemlerine yatiran fondur.

4.4.9.2.4 Kiymetli Madenler Fonlari

Kiymetli Madenler Fonlari; fon portfoyliniin en az %80’ini kiymetli madenler ve

altina dayali varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir. Bu fonlar; kiymetli madenler

fonu ve altin fonundan olusmaktadir.

Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi
piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara yatiran
fondur.

Altin Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda islem

goren altina dayali varliklara yatiran fondur.
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4.4.9.2.5 ihtisaslasms Fonlar

Ihtisaslasmis Fonlar; cografi bolge, iilke, sektor ve endeksler bazinda yatirim yapan

fonlardir. Bu fonlar; yabanci iilke fonu, sektor fonu ve endeks fonundan olugmaktadir.

Yabana Ulke Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini, sadece bir yabanci iilke
tarafindan veya bu iilkede yerlesik bulunan sirketler tarafindan ihra¢ edilen para ve
sermaye piyasasi araglarina yatiran fondur.

Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini belirli sektor ya da sektorlerde
bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

Endeks Fonu: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor Endeks
Fonu veya benzer fonlar olmak iizere baz alinan ve SPK tarafindan uygun goriilen
bir endeks kapsamindaki varliklara, fon portfoyiiniin en az %80’ini yatiran ve baz
alian endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az

0,9 olmasin ve endeksdeki artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

4.4.9.2.6 Diger Fonlar

Diger Fonlar; yukarida sayilan fon tiirlerine girmeyen fonlardir. Bu fonlar, Dengeli

Fon ve Esnek Fondan olusmaktadir.

Dengeli Fon: Fon portfdyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢lanma
araglarinin karmasindan olusan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz
geliri elde etmeyi amaglayan fondur.

Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamimi degisen piyasa kosullarina gore; nakit,
vadeli-vadesiz mevduat, bor¢lanma araglar (ters repo dahil) ile hisse senetleri,
kiymetli madenler ve gayrimenkule dayali varliklar, repo islemleri, vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri, borsa para piyasasi islemleri, yatirim fonu katilma belgeleri,
SPK tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye
piyasas1 araclarinin tamamina veya bir kismina yatiran ve hem sermaye kazanci
hem de temettii ve faiz geliri elde etmeyi amaclayan fondur. Bu tiir fonlarin varlik

dagilimi 6nceden belirlenememektedir.
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4.4.9.2.7 Fon Tiirlerine iliskin Notlar

1. Devlet ic bor¢lanma senetlerinin asgari oram olarak belirlenen %30’luk orana
iliskin olarak: Devlet i¢ bor¢clanma senetlerine iliskin olarak getirilen asgari %30’luk
sinirlama kapsaminda, fonlarda yatinma yonlendirilecek katki paylarinin en az %30’luk
kismi, Kamu Bor¢lanma Araglart Fonu ve Likit Fon-Kamu olmak {iizere iki adet fona

katilimcinin belirleyecegi oranlarda yatirilabilecektir.

2. Yabanc1 para ve sermaye piyasasi araclarmin azami oram olarak belirlenen
%15°’lik orana iliskin olarak: Yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak
getirilen %15’lik sinirlama kapsaminda, fonlarda yatirima yonlendirilecek katki paylarinin en
fazla %15°lik kismi, Gelir Amaclh Fonlar altinda yer alan Uluslararasi Hisse Senedi Fonu,
Uluslararasi Bor¢lanma Araglar1 Fonu, Uluslararas1 Karma Fon; Biiyiime Amach Fonlar
altinda yer alan Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu, Uluslararas1 Karma Fon; Ihtisaslasmis Fonlar
altinda yer alan Yabanci Ulke Fonu olmak iizere yedi adet fona katilimcinin belirleyecegi
oranlarda yatirilabilecektir. Ayrica, Kiymetli Madenler Fonlar1 altinda yer alan Kiymetli
Madenler Fonu ve Altin Fonu’nun portfoylerinin en az %80’inin uluslararas1 piyasalarda
islem goren kiymetli madenler ve altina dayali varliklardan olusmasi halinde, katki paylarinin
en fazla %15’lik kismi bu fonlarda da degerlendirilebilecektir. Bu fonlar disinda kalan diger
fon tiirleri portfoylerine higbir sekilde yabanci para ve sermaye piyasasi araci alamayacaklar

ve yabanci bir iilkede kurulu bir banka nezdinde mevduat hesabi agamayacaklardir.

3. Yabana Ulke Fonu’na iliskin olarak: Yabanci Ulke Fonu, sadece bir yabanci
ilkeye yatinm yapmak isteyen fonlar olabilecegi dikkate alinarak diizenlenmis olup, birden
fazla iilkeye yatinm yapmak isteyen fonlar i¢in uluslararasi fon tiirii kapsaminda bir fon

kurma imkani taninmis bulunmaktadir.

4. Biiyiime Amach ve Gelir Amach Fonlarin ayirt edilebilmelerine iliskin olarak:
Gelir Amagh Fonlar, yatinm yapilacak varliklarin seciminde, fiyat oynakhig diisiik, temettii
ve faiz geliri elde etme potansiyeli ya da beklentisi olan varliklara agirlik verilen fonlardir.
Biiyiime Amagh Fonlar ise, yatirim yapilacak varliklarin seciminde, yatirim doneminde deger
artis kazanci elde edilmesi beklenen varliklara agirlik verilen fonlardir. Herhangi bir varligin

hangi amacla fona alindigi, bir portfoy yoneticisinden digerine degisebilecektir. Ancak
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uygulamaya gec¢ilmesinden sonra, hangi varligin hangi amaca hizmet ettiinin tespiti daha

saglikli yapilabilecek ve portfdyler bu tespitlere gore olusturulacaktir.

Diger taraftan fon kurulus asamasinda, portfdy yoneticisinin hangi varlik grubunun
bilyiime veya gelir amagh olabilecegini Ongoremeyebilecegi, bir diger ifadeyle, portfoy
yonetiminde hem sermaye kazanci hem de temettii veya faiz geliri unsurlarina ayni oranda
agirlik vermek isteyebilecegi dikkate alinarak, tamami hisse senetlerinden veya bor¢lanma
senetlerinden veya bunlarin karmasindan olusan “Dengeli Fon” kurulabilmesine de imkan

taninmuistir.

5. %80’lik simirlamanin hesaplanmasina iliskin olarak: %80’lik sinirlama, yatirim
yapildiktan sonra ortaya c¢ikan fon varliklarimin degeri iizerinden hesaplanir. %80’lik
sinirlama normal sartlar altinda siirekli olarak gegerlidir, ancak gegici olmak kaydiyla koruma
amach bir pozisyon alindiginda bu sinirlamaya bir istisna getirilebilir. Bu istisnanin amact,
piyasa, ekonomi ve siyaset alaninda olumsuz gelismeler olmasi durumunda ve geri doniislerin
yogunlagsmast halinde dogabilecek asir1 zararlardan fonu ve katilimcilari korumaktir. Bu
donemlerde %80’lik smirlama esnetilerek, fon unvaninda belirtilen varliklara yapilan
yatirrmin oran1 %80’in altina inebilir. Ayrica, baslangi¢c asamasinda yeni kurulan fonlar icin
“Ancak, yeni kurulan fonlar i¢cin kayda alinmay1 takip eden 6 ay siiresince %80’lik sinirlama

uygulanmaz” hiikkmiiyle daha fazla bir esneklik getirilmistir.

6. Dovize Endeksli Borclanma Senetleri ve Eurobondlarin Devlet ic Bor¢clanma
Senetleri kapsaminda degerlendirilmesine iliskin olarak: Asgari %30’luk sinirlamanin
uygulanmasinda dikkate alinacak Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonu portfoylerinin en az %801
ve Likit Fon-Kamu portfoylerinin tamami ters repo ve dovize endeksli devlet bor¢lanma
senetleri dahil devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden olusacaktir. Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan
ihra¢ edilen Eurobondlar ise, devlet dis bor¢lanma senedi olup, yabanci menkul kiymet
kategorisine girmemektedir. Bu nedenle, belirlenmis olan yatirim stratejisi ve portfdy
sinirlamalart kapsaminda, fonlarin s6z konusu Eurobondlart portfdylerine dahil edebilmeleri
miimkiindiir. Buna gore fonlar, Eurobondlar devlet i¢ bor¢lanma senedi sayilmadigindan,
Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonlar portfoylerine en az %80 oraninda ters repo dahil devlet i¢
bor¢clanma senetleri aldiktan sonra, portfdy simirlamalarina uygun bir sekilde, sz konusu

Eurobondlar1 %20 oraninda portfdylerine dahil edebileceklerdir.
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4.4.9.2.8 Grup Emeklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatirnm fonlari, fon paylarinin emeklilik sozlesmesinde tanimlanmig
katilimc1, kisi ya da gruplara tahsis edildigi Grup Emeklilik Yatinm Fonu seklinde
kurulabilmektedir. Grup Emeklilik Yatinm Fonlari; isyeri veya belirli meslek gruplarn
bazinda, sektorel bazda ve SPK tarafindan uygun goriilmek kosulu ile fon paylarinin belirli

kisi ya da gruplara tahsis edilmesi suretiyle olusturulabilmektedir®'.

4.4.9.3 Emeklilik Yatirim Fonu Portfoyiiniin Yonetimi

Emeklilik yatirnm fon portfdyii; asagida belirtilen para ve sermaye piyasasi araglar ile

islemlerinden olusmaktadir®:

e Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,

¢ Borclanma araglari(ters repo dahil) ile hisse senetleri,

¢ Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,

® Repo islemleri63 ,

® Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri®™,

e Borsa para piyasasi islemleri,

e Yatirim fonu katilma belgeleri,

e Kurulca uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi

araglart.

Fon portfyiiniin yonetimi, portfoy yoneticileri tarafindan saglanmaktadir. Alinacak
portfoy yonetimi hizmetine iligkin esaslar, bu konuda emeklilik sirketi ile portfoy yoneticileri
arasinda yapilacak portféy yonetim sozlesmesi ile belirlenmektedir. SPK’ya, portféy yonetim

sozlesmesinin belirlenen asgari unsurlar1 tasiyip tasimadigi konusunda, inceleme ve onaylama

! Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md. 6
62 Ayni yonetmelik, md. 5

% Repo, ellerinde menkul kiymet bulunan ve kisa vadede nakit paraya gereksinim duyan kisi ya da kuruluslarin
bu gereksinimlerini karsilamak amaciyla mevcut menkul kiymetlerinin belirli bir fiyat iizerinden ve dnceden
saptanan bir vade sonunda geri almay: taahhiit ederek satmalaridir. Buna gore repo islemi, alic1 yoniinden ters
repo iglemi olmaktadir.

% vVadeli Islem So6zlesmeleri; belirli bir vadede, nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki mali, kiymetli
madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini ya da dovizi alma ya da satma yiikiimliiligii veren
sozlesmelerdir.

Opsiyon Sozlesmeleri; belirli bir vadede ya da vadeye kadar, belirli bir varlig, belirli bir miktarda, belirli bir
fiyattan alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir. (UGURSS,, a. g.e., 2004a, s. 198)
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yetkisi verilmistir. Fon portfoyiiniin yonetiminde birden fazla portféy yoneticisi ile s6zlesme
yapilabilmektedir. Hatta, portfdy yoneticisi, baska bir portfdy yoneticisi ile de sozlesme
yapabilmektedir. Fakat, bu durumda sirketin onayinin alinmasi zorunlu olup, portféy
yoneticisinin portfoy yonetimi konusundaki sorumlulugu devam etmektedir. Ayrica, portfoy
yoneticisi ile sozlesme yapan tarafin yabanci bir iilkede faaliyet gosteriyor olmasi halinde,
portfoy yoOneticisinin, o iilkedeki ilgili otorite tarafindan portfdy yoneticiligi faaliyeti
yapabilmesi konusunda yetkilendirildigine iliskin bir belge ile sozlesmenin bir Oorneginin,
yuriirlik tarihinden 15 is giinii once SPK’ya gonderilmesi zorunlu tutulmustur. Emeklilik
sirketi, portfoy yoneticilerinin, fon yonetiminde gerekli 6zen ve basireti gostermemeleri,
SPK’nin portféy yoneticiligine iliskin ilkelerine aykir1 hareket etmeleri, mali biinyelerinin
zayifladiginin tespit edilmesi gibi durumlarda, portfdy yonetim sozlesmesini feshederek SPK
tarafindan uygun goriilen baska portfoy yoneticileri ile portfoy yonetim sozlesmesi
imzalayabilme hakkina sahiptir. Yukaridaki kosullarmm varligi halinde SPK da portfoy

yoneticilerinin degistirilmesini isteyebilmektedirﬁs.

Portféy yoneticisinin emeklilik fonlarim yonetirken zorunlu olarak uymasi gereken

ilkeler belirlenmistir66:

e Portfdy yoneticisi fon portfoyiinii yonetirken riskin dagitilmasi, likidite ve getiri
unsurlarin1 goz Oniinde bulundurmak, fonun portféy yonetim stratejilerine ve
yatinm sinirlamalarina uygun hareket etmek, fon igtiiziigli, izahname, portfoy
yonetim sozlesmesi ve ilgili mevzuatta belirlenen esaslara uymak zorundadir.

¢ Portfdy yoneticisi, yonettigi her fonun ¢ikarimi ayr ayn gozetmekle yiikiimliidiir.
Yonetimindeki fonlar veya diger miisterileri arasinda, miisterilerden biri veya
fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek islemlerde bulunamaz.

e Portfoy yoneticisi, fon portfoyii ile ilgili yatinm kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatinm ilkelerine uymak
zorundadir. Bu bilgi ve belgeler ile portfy yonetim stratejilerine mesnet teskil
eden arastirma ve raporlarin en az 10 y1l siireyle saklanmas1 zorunludur.

® Portfdy yoneticisi, borsada islem goren varliklarin alim satimlarin1 borsa kanaliyla
yapmak ve fon portfoyiine alim satim islemlerinde, islemi gerceklestiren araci

kurulusun, fonu temsil eden fon kodu ile borsalarda islem yapmasini temin etmek

5 Ayni yonetmelik, md. 19
66 Ayn1 yonetmelik, md. 20
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zorundadir. Portfdy yoneticisi fon ile diger miisteriler adina yapilan islemleri ayri
ayr1 izlemekle yiikiimliidiir.

e Fon portfoyiine higbir sekilde rayi¢ bedelinin iizerinde varlik satin alinamaz ve
portfoyden bu degerin altinda varlik satilamaz.

e Portfoy yoneticisi, herhangi bir sekilde kendisine ve iiclincii kisilere cikar
saglamak amaciyla fon portfoyiine islem yapamaz. Fon adina verecegi emirlerde
gerekli 6zen ve basireti gdstermek zorundadir.

¢ Fon portfoyiiniin 6nceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina dair yazili veya
sOzlii bir garanti verilemez.

¢ Portfdy yoneticisi fon portféyiine yapilan islemlerde islemin biiyiikliigiinii, alinan
varliklarin fiyatini, piyasa kosullarini, komisyon oranlarini, islem yapilan araci
kurulusun tecriibesini, mali durumunu ve piyasadaki itibarin1 goz Oniinde
bulundurmak suretiyle, islemleri zaman ve fiyat acisindan en uygun sekilde
gerceklestirir.

¢ Emeklilik sirketi, Fon Kurulu iiyeleri, portfoy yoneticisi, saklayict ve fonlarin
yonetimi ile ilgili olarak meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri
sirasinda bilgi sahibi olabilecek olanlar bu bilgileri aciklayamazlar, dogrudan veya
dolayli olarak kendilerine veya tliglincii kisilere menfaat saglamak veya baskalarini
zarara ugratmak amaciyla kullanamazlar. Bu yiikiimlilik, bu kisilerin

gorevlerinden ayrilmalarindan sonra da devam etmektedir.

Emeklilik fonlarinin yonetiminde, belirli ilkelerin yam sira uyulmasi gereken portfoy

sinirlamalart da getirilmistir67. Buna gore;

e Fon varliklarinin %10’undan fazlasi bir ihragcinin para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirilamaz. Ayrica, fonun %5’inden fazla yatirim yaptigi ortakliklarin
para ve sermaye piyasasi araglarimin toplam tutari, fon varliklarinin %4011
asamaz. Ancak devlet i¢ borclanma senetleri i¢in bu bentteki sinirlamalar
uygulanmaz.

¢ Fon portfdyiine borsada islem goren para ve sermaye piyasasi araglarinin alinmast
esastir. Ancak borsada islem gérmesi kosuluyla, yapilan ilk ihraclardan da para ve

sermaye piyasasi araci alinabilir.

67 Ayn1 yonetmelik, md. 21
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¢ Fon, tek basina hicgbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %5’ine veya
daha fazlasina, bir sirketin kurucusu oldugu fonlar ise toplu olarak, hicbir
ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamaz.

e Fon varliklarinin en fazla %5’1, risk sermayesi yatirim ortakliklar tarafindan ihrag
edilen para ve sermaye piyasasi araclarina yatirilabilir. Risk sermayesi yatirim
ortakliklarina yapilacak yatirimlarda yukaridaki bent sinirlamalar1 dikkate alinmaz.

¢ Fon portfdyiine sirketin ve portfoy yoOneticisinin para ve sermaye piyasasi araglari
satin alinamaz.

e Sirketin ve portfdy yoneticisinin; sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olan
hissedarlarinin, yonetim kurulu baskan ve iiyelerinin, genel miidiir ve genel miidiir
yardimcilarinin ayr ayr1 ya da birlikte sermayesinin %20’sinden fazlasina sahip
olduklar1 ortakliklar ile sirketin ve portfoy yoneticisinin dogrudan ve dolayh
istiraklerince c¢ikarilmig para ve sermaye piyasast araglarmnin toplami, fon
varliklarinin %?20’sini asamaz.

e Fon varliklarinin en fazla %20’si bir toplulugun para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirilabilir. Topluluk, hukuksal yonden birbirinden bagimsiz olmakla
birlikte sermaye, yonetim ve denetim agisindan birbirleriyle iligkili, faaliyet
konular1 yoniinden aynmi sektdre bagli olsun veya olmasin, organizasyon ve
finansman konularinin bir ana ortaklik catis1 altinda tek merkezden koordine
edildigi ana ve bagl ortakliklar biitiiniinii ifade eder.

e Fon varliklarinin en fazla %?20’si Borsa Para Piyasasinda degerlendirilebilir.

e Fon varliklarinin en fazla %10’u yatinm fonu katilma belgelerine yatirilmak
suretiyle degerlendirilebilir. Ancak, her bir yatirim fonuna yapilan yatirim tutari,
fon varliklarinin %2’sini gecemez.

e Fon varliklarinin en fazla %10’u bankalar nezdinde actirilacak mevduat
hesaplarinda degerlendirilebilir. Ancak, her bir bankada degerlendirilebilecek tutar
fon varliklarinin %2’sini agamaz.

e Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde

yonetimlerine katilma amaci giidemezler ve yonetimde temsil edilemezler.

Mevzuat geregince emeklilik yatirim fonu portfoyiine, bor¢luluk ifade eden yabanci
para ve sermaye piyasasi araclarindan sadece derecelendirmeye tabi tutulmus olanlar
alabilmektedir. Yabanci bor¢lanma araglarn ya da bu araglara dayali para ve sermaye

piyasast araglarinin portfoye aliminda, derecelendirme yapan kurulusun derecelendirme
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oOlciitleri ¢ercevesinde, bor¢ yapisinin niteligi, piyasadaki degisimlere olan duyarliligi, borcun
0denmeme riski gibi unsurlar agisindan bor¢lanma aracinin yeterli koruma sagladigina ve

yatirim yapilabilir nitelikte olduguna iliskin derece almis olmas1 sartt getirilmistir“.

4.4.9.4 Emeklilik Yatirim Fonu Portfoyiindeki Varliklarin ve Fon Paylarimin

Saklanmasi

Bireysel emeklilik yatinm fonu portfdyiindeki varliklar saklayici nezdinde
saklanmakta, katilimcilarin sahip olduklarnn ve fondaki katkilarim gosteren pay adedi de,
saklayici nezdinde katilime1 bazinda ve katilimcilarin erisebilecegi sekilde takip edilmektedir.
Emeklilik portfoyiindeki varliklarin saklanmasi, Takasbank ve/veya SPK tarafindan
yetkilendirilen diger kuruluslar tarafindan yerine getirilmektedir. Tiirkiye’de Takasbank’in
saklama hizmeti verdigi para ve sermaye piyasast araglart fon adina Takasbank nezdinde
saklanmaktadir. Bunun disinda kalan para ve sermaye piyasasi araclarinin saklanmasi
konusunda emeklilik sirketi, SPK tarafindan uygun goriilmek ve Takasbank’a disarida
saklanan varliklar ve bunlarin degerleri konusunda gerekli bilgileri aktarmak veya erisimine

olanak tanimak kosulu ile bir baska saklayicidan saklama hizmeti alabilmektedir®.

Saklayict kurulus, fon portféyiiniin mevzuat hiikiimlerinde belirtilen esaslara uygun
olup olmadigimi kontrol etme ve herhangi bir aykiriligin tespit etmesi halinde gerekli
tedbirleri almak konusunda emeklilik sirketini bilgilendirme sorumlulugu tagimaktadir. Sirket
tarafindan gerekli tedbirlerin alinmamasi halinde yapilan tespitlerin, en kisa siirede saklayici

kurulus tarafindan SPK’ya bildirilmesi gerekmektedir.
4.4.9.5 Emeklilik Yatirinm Fonu Mal Varhg

Emeklilik fonunun malvarligi, emeklilik sirketinin 4632 Sayili Kanun, emeklilik
sozlesmesi, fon ictiiziigi ve ilgili diger mevzuattan dogan yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesi disinda hi¢bir amacla kullanilamamaktadir. Fon malvarligi rehnedilememekte,
teminat olarak gosterilememekte, iiclincii sahislar tarafindan haczedilememekte ve iflas
masasina dahil edilememektedir. Ayrica, fon malvarligindan asagida belirtilen durumlar

disinda harcama yap11amamaktad1r70:

58 Aym yonetmelik, md. 22
% Emeklilik Yatirrm Fonlarmm Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md.17,28
0 Ayn1 yonetmelik, md. 17,18
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e ihrac icin 6denen kanuni iicret,

e Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu tescil ve ilan giderleri,

¢ Fon portfoyiiniin yonetimi ile ilgili emeklilik sirketine odenecek fon isletim
giderleri,

e Portfoydeki varliklarin veya bunlart temsil eden belgelerin nakil veya nakle
baglh sigorta ticretleri,

e Portfoydeki varliklarin saklanmasi hizmetleri icin 6denen iicretler,

e Varliklarin nakde cevrilmesi ve transferinde ddenen iicretler,

e Almnan kredilerin faizi,

e Portféye alimlarda ve portféyden satimlarda 6denen komisyonlar,

¢ Fonun miikellefi oldugu vergi 6demeleri,

e Bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen denetim ticreti,

e SPK tarafindan uygun goriilecek diger harcamalar.

Harcamalarin belgeye dayandirilmasi zorunludur. Fon malvarligindan piyasa rayici

tizerinde harcama yapilamamaktadir.

4.4.9.6 Emeklilik Fonlarinin Kamuyu Aydinlatma Esaslari: Raporlar ve

Katilimel Profili

Emeklilik yatinm fonlar1, giinliik, ti¢c aylik ve yillik olarak rapor diizenlemekle
yiikiimliidiirler. Giinliik rapor, fon portfoy ve net varlik degeri tablolarindan olusan ve birim
pay degerlerinin giinliik olarak hesaplanmasini gosteren rapor olup, bu raporun her giin sonu
itibariyla saklayic1 kurulusa ve SPK’ya iletilmesi gerekmektedir. Ug aylik rapor, son ii¢ aylik
doneme iligkin geligsmeleri 6zetleyen ve fon kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunu,
fonun bir 6nceki donemle karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis ii¢
aylik fon bilanco ve gelir tablolarini, bagimsiz denetim raporunu, bilango tarihi itibariyla fon
portfoy degeri ve net varlik degeri tablolarimi iceren rapordur. Yillik rapor, yil icindeki
gelismeleri dzetleyen ve fon kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunu, fonun bir dnceki
yil ile karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden ge¢mis yillik fon bilanco ve
gelir tablolarini, bagimsiz denetim raporunu, bilango tarihi itibariyla fon portfoy degeri ve net
varlik degeri tablolarini iceren rapordur. Fon kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporlarinin

asgari olarak, ilgili donemde fonun faaliyet gosterdigi piyasanin ve ekonominin genel
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durumuna iliskin bilgileri, fonun performans bilgilerini ve varsa donem icinde yatirim
politikalarinda, izahname, fon igtiiziigli gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde, katilimcilarin
karar vermesini etkileyebilecek diger konularda meydana gelen degisiklikleri i¢erecek sekilde
hazirlanmas1 gerekmektedir. U¢ aylik raporun, ilgili dénemin bitimini takip eden alt1 hafta
icinde, yillik raporun ise ilgili donemin bitimini takip eden on hafta icinde SPK’ya iletilmesi
gerekmektedir. SOz konusu raporlar ayni zamanda katilimcilarin incelemesi igin sirket
merkezinde hazir bulundurulmaktadir. Ayrica, bu raporlarda 6diing menkul kiymet islemleri
ile tiirev arag islemlerine iligkin bilgilere yer verilmesi zorunludur. Giinliik, ii¢ aylik ve yillik
raporlarin SPK tarafindan belirlenen esaslara gore hazirlanmasi ve en az on yil siireyle

emeklilik sirketi nezdinde saklanmasi gerekmektedir’'.

4.4.9.7 Emeklilik Fonlarimin Birlestirilmesi ve Devri

Emeklilik sirketlerine ait fonlar, ayni sirketin bagka bir fonu ile sirketin talebi {izerine
veya resen SPK tarafindan birlestirilebilmektedir. Fonlarin birlestirilmesinde SPK’nin yatirim
fonlarinin birlestirilmesine iligkin diizenlemelerine uyulmaktadir. SPK, emeklilik sirketinin
bir y1l 6ncesinden fesih ihbarinda bulunmasi, fon kurmaya iliskin sartlarin1 kaybetmesi, mali
biinyesinin zayiflamasi nedeniyle 4632 Sayili Kanunun 14. maddesi kapsamina alinmasi
hallerinde, fon malvarligin1 bir baska sirkete Hazine Miistesarliginin uygun goriisiinii de

alarak devredebilmektedir’>.

4.4.10 Bireysel Emeklilik Sisteminde Ceza Hiikiimleri

Bireysel emeklilik sisteminde, gercek ve tiizel kisilerin yiikiimliilikklerini yerine
getirmemesi, mevzuat hiikiimlerine aykir1 faaliyette bulunulmasi gibi suglar icin ceza
hiikkiimleri diizenlenmistir. Bu suclar, idari suglar ve adli suglar olarak iki kisma ayrilmistir.
4632 Sayili Kanunda hiikiim bulunmayan hallerde ise, sermaye piyasasi ve sigortacilik
mevzuatinin ilgili hiikiimleri ve genel hiikiimlerinin uygulanacag hiikkme baglanmistir.
Ayrica, 4632 Sayili Kanuna gore sug teskil eden hareket ve fiillerin, bagka kanunlara gore de
cezay1 gerekmesi durumunda, suclular hakkinda en agir cezayr gerektiren kanun maddesinin

uygulanmasi éngoriilmiistiir.

I Ayni yénetmelik, md. 32
24632 Sayili Kanun, md. 19; Ayn1 yonetmelik, md. 39-40
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4.4.10.1 idari Suclar ve Cezalan

4632 Sayili Kanun hiikiimlerine tabi gergek ve tiizel kisilere, Hazine Miistesarlig1 veya
SPK karartyla ve gerekcesi belirtilmek suretiyle, isledikleri suglar dolayisiyla uygulanacak

idari cezalar Kanunda belirtilmistir °. Emeklilik sirketlerine;

e Mevzuat hiikkiimlerine aykir1 emeklilik sézlesmesi diizenlenmesi halinde 2 milyar
lira,

e Katilimcilarin birikimlerinin siiresi iginde (7 isgiinii), belirledigi emeklilik
sirketine aktarilmamasi halinde 1 milyar lira,

e Katilimcilarin birikimlerini yatirima yonlendirme yiikiimliiliigiine (en ge¢ 2 isgiinii
icinde ) aykirilik halinde 1 milyar lira,

¢ Emeklilik hakki kazanan katilimcinin birikimlerini 6deme veya aktarma
yiikiimliiligiine (7 isgiinii) aykirilik halinde 1 milyar lira,

e Ik kez uygulamaya konacak emeklilik sozlesmeleri ve yillik gelir sigortas
sozlesmeleri ile bunlara iliskin degisikliklerin, Hazine Miistesarligina tasdik
yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmeden uygulamaya konulmasi halinde 2 milyar lira,

e Katilimer tarafindan 6denecek giris aidati, yonetim ve fon isletim giderleri veya
iicretleri konusunda bilgilendirme yiikiimliiliigiine aykirilik halinde 1 milyar lira,

¢ Emeklilik ile ilgili kavramlarin mevzuat hiikiimlerine aykir1 olarak kullanilmasi
halinde 5 milyar lira,

o Uciincii kisilere ve kuruluslara kars1 gercege aykiri, yaniltict ve aldatici olarak ilan
ve reklam faaliyetinde bulunulmasi halinde 10 milyar lira,

e Katilimcilara gercege aykiri, yaniltici ve aldatici olarak bilgi verilmesi halinde 1
milyar lira,

e Kanunun 11. maddesinde sayilan sirket sorumluluklarin yerine getirilmemesi
halinde 2 milyar lira,

e Mevzuata aykir1 olarak aracilik faaliyetinde bulunulmasi veya aracilik hizmeti
saglanmasi hallerinde 4 milyar lira,

e Mevzuat hiikiimlerine aykin olarak, belirtilen niteliklere sahip olmayan kisilerin
calistirtlmast halinde 10 milyar lira,

¢ Genel miidiir ve genel miidiir yardimecis1 olarak atanacaklar i¢in 6ngdriilen bildirim

yiikiimliiligiiniin (10 iggiinil) yerine getirilmemesi halinde 2 milyar lira,

34632 Sayili Kanun, md. 22
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4632 Sayili Kanun hiikiimlerine aykiri hareketlerinden dolay1 hapis veya bir
defadan fazla agir para cezasi alanlar ile sirket kurucularinin tasimasi gereken
niteliklere sahip olmayan kisilerin, yonetim kurulu iiyesi, denetim kurulu iiyesi,
genel miidiir, genel miidiir yardimcis1 veya birinci derecede imza yetkisi gerektiren
gorevlerde calistiritlmasi halinde 10 milyar lira,

Hazine Miistesarliginin goriisii alinmadan, mevzuata aykir1 olarak ana sdzlesme
degisikliklerinin tescil ettirilmesi halinde 10 milyar lira,

flgili Bakanligin iznini almadan mevzuata aykir1 olarak sirket malvarliklarinin
devri veya bir bagka sirketle birlesilmesi halinde 10 milyar lira,

Bagimsiz dis denetim yiikiimliiliigliniin yerine getirilmemesi halinde 10 milyar
lira,

Bakanlik, Hazine Miistesarligi ve SPK tarafindan alinan kararlara, cikarilan
yonetmelik ve tebligler ile yapilan diger diizenlemelere uyulmamasi halinde,
yukaridaki fikralarda, sigortacilik mevzuati ve sermaye piyasasi mevzuatinda

Ongoriilmiis bir cezanin olmadig hallerde 1 milyar lira

idari para cezasi uygulanmaktadir.

4.4.10.2 Adli Suclar ve Cezalari

4632 Sayili Kanuna gore bireysel emeklilik sistemine iliskin adli su¢ ve cezalar

sunlardan olusmaktad1r74:

4632 Sayili Kanuna gore gereken izinleri almaksizin emeklilik faaliyetinde bulunan veya
ticaret linvanlar1 ve her tiirlii belgeleri ve ilan ve reklamlar1 ve kamuoyuna yaptiklari
aciklamalarda bu kanunda belirtilen kuruluslarin adim1 kullanan ya da “Emeklilik,
Emeklilik Plani, Emeklilik Fonu, Emeklilik Yatirirm Fonu” gibi kavramlart mevzuat
hiikiimlerine aykirt olarak bu faaliyetlerde bulunduklari izlenimini yaratacak sekilde
kullanan gercek kisiler ile tiizel kisilerin gorevlileri hakkinda fiile katilma derecelerine
gore 3 yildan 5 yila kadar hapis ve 6 milyar liradan az olmamak {izere agir para cezasi
uygulanmaktadir. Ayrica Miistesarligin talebi {izerine, bu suglart isleyen Kkisilerin
igyerlerinin siirekli veya 1 yili gecmemek iizere gegici olarak kapatilmasina, ilan ve

reklamlarin durdurulmasi veya toplatilmasina mahkemece karar verilebilmektedir.

4632 Sayili Kanun, md. 23
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Sirketin yonetim kurulu bagkam ve iiyeleri ile imza yetkisine sahip mensuplari, portfoy
yonetim sirketinin yonetim kurulu baskani ve iiyeleri ile imza yetkisine sahip mensuplari,
gorevleri dolayisiyla kendilerine tevdi olunan veya muhafazalar, denetimleri ve
sorumluluklart altinda bulunan sirkete ait para veya diger varliklar1 zimmetine gecirirlerse
6 yildan 12 yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilmakta ve kurulusun ugradigi zararn
tazmine mahkum edilmektedirler. Islenen sug, kurulusu aldatacak ve fiilin ag1ga cikmasini
onleyecek her tiirli hileli faaliyette bulunmak suretiyle islenmisse, faile 12 yildan asag
olmamak {izere hapis ve meydana gelen zararin ii¢ kat1 kadar agir para cezasi
uygulanmaktadir. Ayrica, meydana gelen zararin 6denmemesi halinde mahkemece resen
odettirilmesine karar verilebilmektedir. Bu cezalar, zararin kovusturulmasina baglanmadan
once tamamiyla 6denmis olmasi halinde yarisi, 6demenin hiikiimden ©6nce yapilmasi

halinde ise tigte biri oraninda indirilebilmektedir.

4632 Sayili Kanunda gosterilen yetkili mercilerin ve denetim gorevlilerinin istedikleri
bilgi ve belgeleri vermeyen ya da denetim gorevlilerinin gorevlerini yapmalarina engel
olan gercek kisilerle tiizel kisilerin gorevli ve ilgilileri hakkinda 1 yildan 3 yila kadar

hapis ve 2 milyar liradan az olmamak iizere agir para cezas1 uygulanmaktadir.

4632 Sayili Kanuna tabi gercek ve tiizel kisilerin bu kanunda gosterilen merciler ile
denetim gorevlilerine, mahkemelere ve diger resmi dairelere hitaben diizenledikleri veya
yayimladiklar1 belgelerde yapilan gercege aykiri beyanlarindan dolay1 bunlar veya
bunlarin diizenlenmesine esas olan her tiirlii belgeleri imzalayanlar hakkinda, gorev ve
ilgilerine ve fiile katilma derecelerine gore 1 yildan 3 yila kadar hapis ve 6 milyar liradan

az olmamak lizere agir para cezasi uygulanmaktadir.

4632 Sayili Kanuna tabi kuruluslarin itibarin1 kirabilecek veya servetine zarar verebilecek
bir hususa kasten sebep olan ya da bu yolda asilsiz haber yayanlar icin 1 yildan 3 yila
kadar hapis ve 2 milyar liradan az olmamak iizere agir para cezas1 verilmektedir. Bu fiilin
15.7.1950 tarihli ve 5680 sayili Basin Kanununda yazili ya da radyo, televizyon, video,
internet, kablolu yayin veya elektronik bilgi iletisim araclar1 ve benzer yayin araglarindan
biri ile islenmesi halinde 1 yildan 3 yila kadar hapis ve 8 milyar liradan az olmamak tizere
agir para cezasma hiikkmolunmaktadir. Isimleri belirtilmese dahi 4632 Sayili Kanuna tabi
kuruluglarin giivenilirligi konusunda kamuoyunda tereddiite yol agarak bu kuruluslarin

mali biinyelerinin olumsuz etkilenmesine neden olabilecek nitelikte asilsiz haberleri
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yukarida belirtilen araglarla yayinlayanlara 8 milyar liradan az olmamak iizere agir para

cezast uygulanmaktadir.

e 4632 Sayili Kanunun uygulanmasinda ve uygulanmasinin denetiminde goérev alanlar,
gorevleri sirasinda bu kanun kapsaminda faaliyet gosteren gercek ve tiizel kisiler, bunlarin
igtirakleri ve kuruluslart ile katihmciya ait Ogrendikleri sirlari, bu kanuna ve ozel
kanunlarina gore yetkili olanlardan bagkasina ac¢iklayamamakta ve kendi yararlarina
kullanamamaktadir. Bu yiikiimliiliik bu kisilerin gorevden ayrilmalarindan sonra da
devam etmektedir. Bu yiikiimliiliige uymayan kimseler icin 2 yildan 4 yila kadar hapis ve

4 milyar liradan az olmamak {izere agir para cezas1 uygulanmaktadir.

e 4632 Sayili Kanuna tabi kuruluslarin mensuplar1 ve diger gorevlileri, sifat ve gorevleri
dolayistyla bu kanuna tabi kuruluslara veya emeklilik sozlesmesi ile ilgili kisilere ait
ogrendikleri sirlar1 bu konuda kanunen agikga yetkili kilinan mercilerden baskasina
aciklayamamaktadir. Bu yiikiimliilik gorevden ayrilmalarindan sonra da devam
etmektedir. Bu madde hiikmiine aykirn davrandig tespit edilen kisiler icin 1 yildan 3 yila

kadar hapis ve 2 milyar liradan az olmamak {izere agir para cezas1 verilmektedir.

e 4632 Sayili Kanun kapsaminda iglerini yaparken ogrendikleri sirlari, kendileri ya da
baskalar1 i¢in yarar saglamak amaciyla agiklayanlar hakkinda, 3 yildan 5 yila kadar hapis
cezast ve 6 milyar liradan az olmamak iizere agir para cezasi uygulanmakta ve fiilin
Onemine gore ilgili kuruluslarda gorev yapmalart gecici veya siirekli olarak

yasaklanmaktadir.

4.5 Bireysel Emeklilik Sistemi ve Birikimli Hayat Sigortalar

Hayat sigortalari, sigortalinin belirli bir siire i¢inde ve beklenmedik bir sekilde 6lmesi
durumunda, onun yasamasindan menfaati olan kisilerin ugrayabilece§i maddi kayiplar
hafifletmeyi amaglayan bir sistem olarak tanimlanabilir. Uygulamada, kisinin sadece vefati
sonucu degil, hayatta kalmasi durumunda da, belirli bir siire sonunda belirlenmis bir tutari
elde edebilmesi mantig ile ¢alisan, yasama bagli hayat sigortalar tiiretilmistir. Hayat sigortasi
iriinlerinde, temelde kisinin vefati, maluliyet hali ve yasam (emeklilik) hallerini teminat altina

alacak iiriin cesitlemesi yap11maktad1r75.

ONAL Y.B., a.g.e., 2001, s. 86



156

Bireysel emeklilik sisteminde ise, bireysel emeklilik hakkinin kazanilmasina kadar, bir
sigortacilik islemi s6z konusu degildir ve kisilere, hayat sigortalarindakine benzer bir
emeklilik geliri taahhiidiinde bulunulmamaktadir. Ancak, emeklilik hakkinin kazanilmasi
asamasinda, katilimcinin bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerini toplu olarak almayi
degil de, yillik gelir sigortasi yoluyla maas seklinde almasi durumunda, birikimleri
sigortacilik esaslarina uygun sekilde diizenli maas Odemelerine cevrilebilmektedir. Sonug
olarak, hayat sigortalar risk unsurunu icerdiginden, sigortalinin s6zlesmesi igerisinde oliimii
veya kalict1 sakatlanmasi halinde verilen teminat, bireysel emeklilik sisteminde

bulunmamaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde yatirim politikas1 katilimcilar tarafindan belirlendigi icin
herhangi bir getiri garantisi verilmemektedir. Halbuki, hayat sigortalarinda yatirim gelirlerinin
TEFE oranin1 agmasi gerekmekte, bunun saglanamadigi durumda hayat sigortasi sirketi kendi
0zkaynaklarindan bu getiriyi saglamakla yiikiimlii bulunmaktadir. Ayrica, bireysel emeklilik
iriinleri hayat sigortalarina gore daha seffaf yapida bulunmaktadir. Emeklilik sisteminde
giinlik gozetim ve denetim mekanizmalar1i bulunurken, hayat sigortalarinda boyle bir

mekanizma bulunmamaktadir’®,

Hayat sigortalarinda asgari prim Odeme siiresi 10 yil olup, bireysel emeklilik
sisteminde 10 yillik prim Odeme siiresinin yaninda 56 yagsinda emekli olma kosulu
getirilmistir. Ayrica, bireysel emeklilik sisteminden istenildigi zaman cikilabilirken, hayat

sigorta sisteminde asgari 3 y1l prim 6denmesi gerekmektedir.

Hayat sigortasi poligelerinin baska bir hayat sigortasi sirketine aktarilmasi miimkiin
degilken, bireysel emeklilik sisteminde birikimlerin 1 yillik siirenin sonunda, bagka bir

emeklilik sirketine aktarilmasi miimkiindiir.

Hayat sigortalarinda bireylerin yatirdiklan primler sigorta sirketleri tarafindan havuz
seklinde yonetilirken, bireysel emeklilik sisteminde katki paylar1 portfdy yonetim sirketleri
tarafindan katilimeinin risk ve getiri tercihine uygun olarak belirleyecegi emeklilik fonlarinda
degerlendirilmektedir. Ayrica, hayat sigortalarina O6denen primler sirketin aktifinde yer

alirken, bireysel emeklilik sisteminde biriken fonlar Takasbank’ta saklanmaktadir.

"® {SERI M., a.g.e., 2003, s. 9-10
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Saglanan vergi tesvikleri yoniinden iki sistem karsilastirildiginda, bireysel emeklilik
sistemine hayat sigorta sisteminden daha genis ve kapsamli tegvikler saglanmistir. Hayat
sigortalari, Sigorta Murakabe Kanunu hiikiimlerine gore islemekte, yabanci sigorta ve
reasiirans sirketleri Tiirkiye’de sube agmak suretiyle faaliyet gosterebilmekte ve tiim sigorta
sirketleri Kurumlar Vergisi miikellefi durumunda bulunmaktadir. Bireysel emeklilik
sirketlerinin de anonim ortaklik seklinde kurulmasi zorunlu oldugundan, Kurumlar Vergisi
miikellefi durumundadirlar. Fakat, bireysel emeklilik yatirim fonlarinin elde ettigi kazanglar
Kurumlar Vergisinden muaf tutulmustur. Hayat sigortasi primleri, yillik asgari ticreti
asmamak kosuluyla, briit maasin %5’ine kadar gelir vergisi matrahindan diisiilebilirken,
bireysel emeklilik sisteminde katilim paylari, yillik asgari iicreti asmamak kosulu ile briit

maasin %10’ una kadar gelir vergisi matrahindan diisiilebilmektedir.

Tiirkiye’de kurulan ve merkezi Tiirkiye’de bulunan sigorta sirketlerinden 10 yil
siireyle prim ddeyenlere yapilan 6demelerin %10’u istisna olmak kaydiyla vergi tevkifatina
tutulurken, bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlara yapilan 6demelerin
%251 istisna tutulmak suretiyle daha diisiik oranlarda vergi tevkifati yapilmaktadir. Ancak,

yillik gelir sigortasi kapsaminda yapilacak gelir O6demelerinin tamami, gerek hayat

sigortalarinda gerekse bireysel emeklilik sisteminde gelir vergisinden muaf tutulmustur.

Tablo 4.1 Bireysel emeklilik sistemi ve birikimli hayat sigortalarmin farki

Ozellikler Bireysel Emeklilik Sistemi Birikimli Hayat Sigortalari

Oliim ya da sakatlik teminat1 igermez. Bu | Biiyiik bir kismi sadece 6liim ya da hayat
Teminat teminatlara sahip olmak i¢in ayrica hayat | ve kalic1 sakatlik teminat1 igerir.

sigortas1 yaptirmak gerekir.

Emeklilik i¢in asgari 10 yillik siire | Yasa bakilmaksizin, sigorta siiresi asgari
Siire boyunca katki odenmesi ve 56 yasin | 10 yil olmalidir.

tamamlanmasi zorunludur.

. Odeme yapilan donemde elde edilen | Odeme yapilan dénemde elde edilen

Katki pay1 ve prim

o0demelerinde vergi
avantaji

gelirin %10’unu ve asgari licretin yillik
tutarint  agmamak  kaydiyla  vergi
matrahindan indirilebilir.

gelirin %5’ini ve asgari iicretin yillik
tutarin1 agmamak iizere vergi matrahindan
indirilebilir.

Siire sonu Birikimlerin  %25’lik boliimii vergiden | Birikimlerin %10’luk boliimii  vergiden
odemelerinde vergi istisna edilmistir. Kalan %75’lik kisma | istisna edilmistir. Kalan %90’k kisma
avantaji %S5 oraninda stopaj uygulanir. %10 oraninda stopaj uygulanmaktadir.
Yatirima Katilimer yatirim yapacag fonlari kendisi | Sigortali fonlar1 sigorta sirketi tarafindan
yonlendirme belirler. yonetilir.
Baska sirkete Sirketler arasi aktarim yapilabilir. Sirketler aras1 aktarim yapilamaz.
aktarim
Giris aidati Sisteme ilk giriste ya da ertelenmis olarak | Giris aidat1 yoktur.

katilimcidan alinabilir.

Birikimlerden bor¢ alinamaz, sadece | Birikimlerden borg alinabilir.
Borc¢lanma

birikimler alinarak sistemden cikilabilir.

Kaynak : EROL A., YILDIRIM A_.E., Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi, 2003, s. 395




BOLUM 5

TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ FON YARATMA
KAPASITESI VE SERMAYE PiYASALARI UZERINE ETKIiSi

5.1 Bireysel Emeklilik Sisteminden Beklentiler

Bireysel emeklilik sisteminden beklentileri, dogrudan taraf olanlar ve dolayli olarak
etkilenenler acisindan degerlendirmek miimkiindiir. Dogrudan taraf olanlar; bir emeklilik
sirketi ile s6zlesme imzalayan katilimcilar, hizmeti sunan emeklilik sirketleri, sosyal giivenlik
yiikiimliiliiklerini azaltmak isteyen ve sistemin gdzetim ve denetiminden sorumlu olan devlet,
sistemde birikecek tasarruflardan faydalanacak olan para ve sermaye piyasalaridir. Dolayl
olarak etkilenecekler ise, ¢cok genis bir cerceveyi olusturmaktadir. Bu ¢erceve, katilimcilarin
lehdar ve mirasgilarindan baslayarak goniillii olarak sisteme katilacak igverenleri, birikecek
fonlarin 6zel sektore kaynak aktarmasi ile reel sektor yatirimeilarini ve issizleri, tasarruflarin
artmasina bagl olarak ekonominin daha saglam temeller iizerine oturmasi ile tim toplumu

kapsamaktadir.

5.1.1 Bireyleri Ilgilendiren Beklentiler

Bireysel beklentiler igerisinde ilk basta, katilimcilarin emeklilik donemlerine iliskin
beklentileri gelmektedir. Katilimcilar emeklilik donemlerine ulastiklarinda, sistemde biriken
tasarruflar1 ve bunlarin getirileri ile kamu sosyal giivenlik sisteminden alacaklar1 emeklilik
geliri yaninda ilave bir gelire sahip olacaklardir. Katilimcilar, oncelikle tasarruflarinin
giivenliginin saglanmast ve sonrasinda, tasarruflarimin yiiksek getiri saglayacak sekilde
degerlendirilmesi beklentisi icerisinde olacaktir. Vergiden muaf tasarruf imkani saglanacak,
bu tasarruflarinin degerlendirilmesinde tercihte bulunabilecek ve esnek emeklilik imkanina
kavusacaklardir. Ayrica, sistemden emekli olamadan vefat etmeleri veya maliil olmalar

durumunda ailelerinin ge¢imlerini saglayacak ek bir geliri onlara sunmus olacaklardir.
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Dolayli taraflardan olan lehdarlar ve kanuni mirascilar, en basta yasl yakinlarinin
emeklilik donemlerinde kendi gelirleri ile hayatlari siirdiirebileceklerinin rahatligi i¢inde
olacaklardir. Ayrica, katilimcilarin vefat etmesi durumunda sistemdeki birikimler lehdar ve
kanuni miras¢ilara kalacak, onlarin da yasam standartlarinin yiikselmesine katkida

bulunacaktir.

Isverenler, uzun siireli istihdam etmek istedikleri personelleri, ¢alisanlarina sunduklar
sosyal faydalar arttirmak amaciyla bireysel emeklilik sistemine dahil ederek ve hatta, grup
emeklilik sozlesmeleri vasitasi ile tiim calisanlarim1 bireysel emeklilik sistemine katarak,

kurum kiiltiiriinii benimsetme ve memnun etme imkanina kavusacaklardir.

Toplumun diger bireyleri agisindan bakildiginda; sistem, asli fonksiyonu olan sosyal
giivenlige iliskin  beklentileri yerine getirirken ikincil etkileri de goriilecek, sistemin
yaratacagl tasarruflarin sermaye birikimini arttirmast ve ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmasi sonucunda faizlerin diismesi, yatirrmlarin artmasi, igsizligin azalmasi, milli gelir ve
kisi basina diisen gelirin artmasi gibi birbirini tetikleyen unsurlarda iyilesmelerin goriilmesi

beklentilerini yerine getirebilecektir.

Biitiin bu iyimser beklentilerin yaninda, kotiimser beklentiler de olusabilecektir.
Bankacilik sektoriinde yasanan olumsuzluklarin emeklilik sektoriinde de yasanabilecegi,
birikimlerin iyi degerlendirilmeyecegi, olas1 siyasi ve ekonomik krizlerde magdur
olunabilecegi endisesi olusabilecektir. Ayrica, bireysel emeklilik sisteminin orta ve iist gelir
gruplarina hitap ettigi, saglanan vergi avantajlar ile gelir dagilimindaki bozuklugu daha da

arttiran bir unsur olacagi da diisiiniilebilir.

5.1.2 Emeklilik Sirketlerini flgilendiren Beklentiler

Katilimin goniillii oldugu bir sistemde yapilacak diizenlemelerin, katilimcilar
ozendirici olmasinin gerekliligi kuskusuzdur. Dolayisiyla, emeklilik sirketlerinin en 6nemli
beklentisi, sisteme yeterli katilimin olmamasi durumunda Bakanlar Kurulu’nun yetkisini
kullanarak vergi muafiyetlerine iligkin oran ve tutarlar1 2 katina ¢ikarmasi ve grup emeklilik
sozlesmelerine iliskin tesvik wunsurlarimin = arttirilmasidir.  Katilimeilar  agisindan  6zel
emekliligin cazip kilinmasi 6zellikle su 6nlemlere bagli goriilmektedir: Isverenlerin ¢alisanlart

icin 6deyecegi primlere ayrica istisna getirilmesi (bunun i¢in maasin %10’u kadar istisnanin
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isverene de taninmasi) ve yasaya gore vade sonunda vergilendirilen toplu paradan, katki pay1
O0demelerinin muaf tutularak sadece elde edilen gelirin vergilendirilmesi. Ayrica, emeklilik
donemi odemelerinden alinacak vergilerin nominal deger iizerinden hesaplanmast yerine,
emeklilik birikimlerinin getirisinden enflasyonun etkisinin diisiiriilmesinden sonra kalan
kisminin vergilendirilmesi de katilimcilar icin tesvik unsuru olacaknr'. Ya da vergi indirimine
tabi tutulan katki payr tutarimin, katilimcinin yasi ilerledikce arttirdmasi da tesvik edici

olacaktir*.

Yaygin beklentilerden digeri, sektore iliskin olup, sistem goniilliillik esasia
dayandigindan ilk yillarda katihmin az olabilecegi, emeklilik sirketlerinin gelirlerinin
giderlerini karsilayamayacak diizeyde diisiik kalabilecegi ve ilk yillarda emeklilik sirketlerinin
zarar edebilecegi yoniindedir. S6z konusu zararlar1 tamamen 6zkaynaklarindan kargilamak
zorunda kalacak olan emeklilik sirketlerinin, zaman i¢inde daha ¢ok fon birikimi saglanmasi
ile kara gecmeleri beklenmektedir. Ancak, emeklilik sirketlerinin bu durumu goze alarak

sektore girdikleri ve hazirliklarini bu yonde yaptiklar1 goriilmektedir.

Emeklilik sirketleri agisindan bir diger durum, yasanacak rekabet sonucunda
varliklarimi siirdiirebilme, birlesme veya rekabete dayanamayarak piyasadan c¢ekilmelerine
iliskindir. Ik yillarda zarari goze alan emeklilik sirketleri, 6z sermayelerinin yiiksekligine
gore piyasada kalabilme beklentisi igerisinde olacaklardir. Emeklilik sistemine katilimin,
emeklilik sirketlerinin beklentilerinin altinda kalmasi durumunda, emeKklilik sirketleri arasinda
birlesmeler veya piyasadan cekilmeler goriilebilecektir. Diger yandan, sektore ozellikle

yabanci sermaye kaynakli yeni girisler de beklenmektedir’.

Katilime1 tesvikini arttirmak i¢in alternatif emeklilik planlarinin sunulmasi, yonetim
gideri ve fon isletim gideri kesintilerinin diisiiriilmesi, giris aidatlarinin alinmamasi, kismen

alinmasi veya ertelenmesi emeklilik sirketlerinden beklentileri olusturmaktadir.

' ONAL Y.B., a.g.e., 2001, s. 118, 119
2 SEN M., MEMIS T., a.g.e., 2001, s. 97
3 VELIOGLU G., “En Hos Rekabet Bizim Sektorde”, Capital, Nisan 2006, s. 259
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5.1.3 Devleti ilgilendiren Beklentiler

Bireysel emeklilik sistemini 6zendirmek icin katilimcilara saglanan tesviklerin devlet

acisindan iki temel amaci bulunmaktadir®. Bunlar:

e Zorunlu emeklilik sisteminin sagladig gelir diisiik oldugu icin temel ihtiyaclar
karsilanmayan vatandaslarin mutsuzlugunun sosyal faturasim1 6dememek,
¢ Sistem icinde birikecek ve uzun vadeli yatirimlara kaynak olusturacak fonlarin

ilke kalkinmasindaki etkisinden yararlanmaktir.

Bireysel emeklilik sisteminde birikecek fonlar ile ekonomiye uzun vadeli kaynak
saglanmis olacaktir. Uzun vadeli fonlarin olusmasi ile kurumsal yatinmlarin artmasi,
vadelerin uzamasi, piyasalarin derinlesmesi, 6zel kesimin bor¢lanma olanaginin kolaylagmasi
beklenmektedir. Piyasalarda uzun vadeli fonlarin bulunmasi, 6zel ve kamu kesiminin sermaye
talebi yapisinda degisiklige sebep olarak, hem 6zel hem kamu borclanmalarinda faiz
oranlarindaki hareketliligi azaltacaktir. Béylece, ekonomik aktorler, yatinm konularinda daha

uzun vadeli kararlar alabileceklerdir.

Bireysel emeklilik sisteminin isleyisine iliskin olarak taraflarin devletten de cesitli
beklentileri bulunmaktadir. Bu beklentilerin basinda, katilimcilarin haklarin1 korumasi ve
denetim mekanizmasini iyi isletmesi gelmektedir. Devletten beklenen diger bir husus, bireysel
emeklilik sisteminin isleyisi sirasinda ortaya cikabilecek aksakliklara duyarlilik géstermesi ve
bu aksakliklarin asilmasi icin gerekli tedbirleri almasi, yasal diizenlemeleri yapmasidir.
Ayrica, katilimc1 sayisimin  hedeflenen rakamlara ulasmamasi durumunda Bakanlar
Kurulu’nun yetkisini kullanarak sunulan tegvikleri arttirmasi, gerektiginde de katilimcilar

adina katkida bulunmasi devletten beklentiler arasinda bulunmaktadir.

5.1.4 Piyasalan Ilgilendiren Beklentiler

Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazanabilmek icin, en az 10 yil prim
0denmesinin ve 56 yasinin doldurulmus olmasmin gerekliligi diisiiniildiigiinde, katilimeilar
sisteme en azindan 10 yil boyunca katki payr ddemesinde bulunacaktir. Geng¢ niifusunda

sisteme dahil olmasi durumunda, sisteme 18 yasinda giren katilimec1 56 yasina ulasana kadar

*ONALY.B., a.ge., 2001, s. 123
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38 yil boyunca katki 6demesinde bulunacaktir. Yani, sistemde, 10 ile 40 yil arasinda
katilimcilarin tasarruflan birikecek, sistemden erken cikisin da engellenebildigi oranda uzun
vadeli tasarruf olusumu gerceklesecektir. Bu uzun vadeli tasarruflar, sermaye piyasalarinda

degerlendirilirken ekonomiye uzun vadeli kaynak saglanacaktir.

Sistemden piyasalara yonelik beklentiler su sekilde siralanabilir’:

e Yerel kurumsal yatirim alt yapisinda gelisim,

e Piyasalarda gelisme ve derinlesme,

e Kurumsal yatinm stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalarin  ve
spekiilasyonlarin azalmasi,

e Uzun vadeli fonlarin artmasiyla mali sektoriin daha saglikli islemesi,

o istikrar kazanan piyasalarin yatirimeilar icin daha giivenli bir yatirim ortami
sunmast,

¢ Piyasalarda islem géren menkul kiymetlerin risk/getiri oraninda iyilesme,

e Artan know-how girisi ve finansal yenilikler,

e Altyap:r yatinmlar1 ve uzun vadeli yatirimlara kaynak olusturarak yeni is ve
istihdam olanaklar1 yaratmasi,

¢ Enflasyonla miicadeleye ve istikrarli biiyimeye olumlu katki saglamasi.

Bu beklentilerin gerceklesebilmesi igin, emeklilik sirketleri arasinda gecis imkaninin
yikici rekabetle sonu¢lanmamasi, daha fazla katilimciya ve fon biiyiikliigiine ulasilmasi,
verilen hizmetlerin kalitesinin artmasi ve maliyetlerin makul seviyede tutulmasi

gerekmektedir.

Biriken fonlarin piyasalara derinlik kazandirmasi ile sok gelismelere bagli olarak kisa
vadede yasanan ani dalgalanmalar azalacaktir. Derinlik kazanan piyasalarda, ekonomide ve
siyasette meydana gelebilecek olumsuz gelismelerin etkileri daha az olacaktir. Boylece,
piyasa oyuncularn1 kisa ve orta vadede Ongoriide bulunarak yatirimlarim ve politikalarim
belirleyebileceklerdir. Para ve sermaye piyasalarinda etkinligi az olan kurumsal yatirnmcilarin
bireysel emeklilik sistemi sayesinde etkinliklerinin artmasi, para ve sermaye piyasalarinda
yatinm araglarinin ¢esitlenmesi ve daha uzun vadeli yatinnm araglarinin gelistirilmesi

beklenmektedir.

° EGM, BES 2004 Gelisim Raporu, 2005, s. 22; ERGENEKON C., a.g.e., 2000a, s. 186
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5.2 Tiirkiye Ekonomisi Uzerinde Makroekonomik Etkileri

5.2.1 Tasarruflarin Arttirilmasi

Geligmekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de, devletin kurulusundan itibaren
sermaye sorunu yasanmaktadir. Oyle ki, Cumhuriyetin ilk donemlerinde 6zel sermaye
yatinmlarina saglanan tesviklere ragmen yeterli yatirim yapilamadigi goriilmiis ve ekonomide
“devletcilik” ilkesi benimsenerek devlet oOnciiliigiinde, 6zel sektoriinde tesvik edilmesine
dayali kalkinma hamlesi baslatilmistir. Ancak, hiikiimetlerin uyguladiklar1 basarisiz ve
popiilist ekonomi politikalar1 sonucunda, 2000’1i yillarda da tasarruf ve yatirim sorunu devam
etmektedir. Tasarruf agigi, dis bor¢lanma ve yabanci sermaye yatirimlariyla giderilmeye
calisilmaktadir. Ancak, “sicak para” olarak adlandirilan ve reel sektor yatirnmlar yerine
sermaye piyasalarina yatirim yapan yabanci sermaye, yiiksek faiz ortamindan yararlanirken,
en kiiciilk siyasi veya ekonomik krizlerde piyasalarda calkantilara sebep olmakta ve
uluslararasi piyasalardaki ¢alkantilarin daha siddetli olarak Tiirk piyasalarinda hissedilmesine

oncii olmaktadir.

Bu arada, Tiirk yatirimecisinin yatirim yeteneginin de sorgulanmasi gerekmektedir.
Morgan Stanley tarafindan 2000 yilinda yapilan bir arastirmada, Tiirkiye’de yatirim yapan
15 milyon ailenin 5 milyonunun gayrimenkule, 3 milyonunun altina, 2 milyonunun dovize
yatirum yaptigt ortaya ¢ctkmustir. Faize dayali araclardan repoya 296 bin kigi, devlet tahviline
142.300 kisi yatirim yaparken, 1.590.000 aile mevduat yatirumcist ve sadece 415.000 aile
borsa yatirimcisi olarak belirtilmistir. Bu verilerden de anlasilacag gibi, Tiirkiye’de finansal
piyasalara  yeterince  kaynak  aktarilamamakta, sermaye  piyasalart  gelisip

kurumsallasamamaktadir®.

Ek 1’de, Tiirkiye ekonomisiyle ilgili temel veriler sunulmustur. Ancak, gz Oniinde
bulundurulmasi gereken bir husus, yakin zamanda yasadigimiz ekonomik krizlerin etkisi ve
bu krizler sonrasinda uygulanmakta olan IMF destekli ekonomi politikalar1 sonucu olaganiistii
bir donem i¢inde bulundugumuzdur. Dolayisiyla, bu verileri baz alarak, bugiine ve gelecege
doniik yorum ve beklentiler olusturmak dogru olmayacaktir. Ciinkii, i¢inden ge¢mekte
oldugumuz donemde, kamu yatirnmlarmin kisildigl, kamuda tasarruflarin arttirilmasina

calisildigl, daha cok faiz dis1 fazla vermek icin siki maliye politikalarimin uygulandig

® DONMEZ ibrahim, “Bireysel Emeklilik ve Son Geligmeler”’(Seminer konusmasindan); Banka-Mali ve
Ekonomik Yorumlar, Nisan 2002, s.24
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goriilmektedir. Dolayisiyla, bireysel emeklilik sisteminin etkilerinin goriilmesi veya
hissedilmesi miimkiin olmayacaktir. Ancak, ekonomik verilere bakarak, her ne sekilde olursa
olsun yurti¢i tasarruflarin arttirdmasimin  gerekliligi konusunda bir cikarim yapabiliriz.
Gergekten, siki maliye politikas1 sonucunda kamu tasarruflarinda iyiye gidis goriiliirken, 6zel
kesimde tasarruf acigi biiyiimektedir. Hiikiimetin istikrar programina bagl kaldigi siire
icerisinde kamunun bor¢lanma maliyetlerinde bir diizelme oldugu goriilmektedir. Faizler
2003 yilinda %44 iken 2005 yilinda %14’e kadar gerilemis ve ayni donemde kamu
kagitlarinda vade 323 giinden 663 giine kadar ¢ikmistir. 2005°te i¢ bor¢ stoku GSMH’nin
%47 sine diisiiriilebilmis, faiz 6demeleri ise, GSMH’nin %9.4’iine ve toplam harcamalar

icerisinde %31.6’ya kadar indirilebilmistir.

Bireysel emeklilik sistemi Tiirkiye’de heniiz yeni uygulamaya girmis olmakla birlikte,
sagladigi 2 yillik tasarruf miktari; 2004 yilinda 296,1 milyon YTL’ye ve 2005 yilinda 1.227,6
milyon YTL’ye ulagmistir. GSMH’nin 2004°te 428.932 milyon YTL ve 2005°te 486.401
milyon YTL seviyesinde gerceklestigi diisiiniiliirse emeklilik varliklart GSMH’ nin 2004’te
9%0,07’si (onbinde yedi), 2005’te %0,25’1 (onbinde yirmibes) seviyesine ulasmistir.
12.06.2006 tarihi itibariyle ise; sistemde toplanan katki payr tutari 1.414,6 milyon YTL
olurken yatiruma yénlenen fon tutart 1.685,7 milyon YTL (yaklasitk 1 milyar $) seviyesine
ulasmig ve toplam katilimct sayist 853.063 kisi olmugstur’. Sisteme katki pay1 ddemelerinin
siirekliligi ile bir yandan yeni katihimcilarin girmesi, diger yandan fon varliklarinin
getirilerinin eklenmesi diistintildiigiinde, fon varliklarinin hizli bir biiylime seyri izlemesi

muhtemel goriinmektedir.

5.2.2 Finansal Piyasalarin Gelisimi

Bireysel emeklilik, tasarruf sistemi olmasinin yan sira yatirnm sistemi olma 6zelligi de
tasimaktadir. Sistemde, emeklilik fonlarinin yatirimlarina iligkin olarak, Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine asgari %30 ve yabanci para ve sermaye piyasasi araclarina azami %15 oraninda
sinirlamalar getirilmis, boylece kamunun finansman ihtiyaci icin kaynak yaratilmasi ve
fonlarin yurtdist piyasalar yerine iilke icinde degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Fakat, i¢inde
bulundugumuz dénemde bu oranlarin agilmasinin sz konusu olmadig1 goriilmektedir. Ancak,
biriken fonlarin yogun olarak Devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yonlendirilmesi fonlarin 6zel

yatirimlar iizerindeki etkisini azaltmakta, yatirrm cesitliligini sinirlamaktadir. Ornegin, 6zel

" BES Temel Gostergeleri (12.06.2006), www.egm.gov.tr/BESgostergeler [16.06.2006]
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sirketlerin c¢ikarttiklari uzun vadeli finansman bonolarinin derin bir piyasasi olusmamistir. Bu
piyasalar derinlestikce ve gelistikge bireysel emeklilik fon yatirnmlarinin buralara yonelmesi
beklenmektedir. Goriinen odur ki, Sili’de oldugu gibi emeklilik fonlar1 bir yandan kamunun i¢
bor¢clanma maliyetlerini diisiiriirken ve dis bor¢ miktarinda diisiis saglarken, diger yandan
yiiksek getiri elde edecektir. Portfoylerde yer alacak hisse senetleri vasitasiyla 6zel sektore de
kaynak aktarilacak, hatta emeklilik sirketlerinin 6zellestirmelere katilmasi ile ozellestirilen
kurumlarin gercek degerini bulmasi ve miilkiyetinin yerli sermayede kalmasi

saglanabilecektir.

Tablo 5.1 Emeklilik fon gruplar ve tiirlerine gore dagilimi

FON GRUPLARI
Hisse Kamu Kamu
Fon Tiirleri Fon Adedi | Esnek | Dengeli Senedi Bor¢lanma | Bor¢lanma | Uluslararasi | Likit
(YTL) (YP)
Gelir Amach 46 3 1 14 20 3
Fonlar
BiiyiimeAmach 13 3 1 ] |
Fonlar
Para Piyasasi 10 10
Fonlar1
Kiymetli 0
Madenler Fonlar1
Ihtisaslagns
3 3
Fonlar
Diger Fonlar 19 11 2 2 4
TOPLAM 91 17 3 12 16 20 9 14

*2005 yilinda 10 adet fon kurulmustur.
Kaynak: EGM, BES Gelisim Raporu 2005, Mayis 2006, s. 38

Bireysel emeklilik sisteminde, 2005 yilina kadar 81 adet fon kurulmusken 2005
yilinda kurulan 10 emeklilik fonu ile bu say1 91’e ¢ikmistir. Tablo 5.1°de goriildiigii gibi,
bireysel emeklilik sistemi ile finansal piyasalara yeni fon tiirleri girerken risk dagiliminda da
yeni alternatifler sunulmaktadir. Ancak, kurulmasina izin verilen kiymetli madenler fonlar ile
ilgili bir fon basvurusu olmamustir. icinde bulundugumuz dénemde yiiksek getiri saglayan
enstriimanlarin getirileri azaldikca, daha yiiksek getiri ve risk dagiliminin cesitlendirilmesi

arayislart farkli enstriimanlarin da finansal sisteme girmesini saglayacaktir.

Bu arada, bireysel emeklilik sistemi ile Mortgage sistemi arasindaki iligkinin de
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bankacilik sektoriindeki kaynak vade yapisinin kisalig
dikkate alindiginda, vade uyumsuzlugu nedeniyle, 2006 yilinda yiiriirliige girmesi beklenen

Mortgage sisteminin (uzun vadeli konut finansmani) fonlanmasinda, bireysel emeklilik
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sisteminde yaratilan fonlarin ©n plana c¢ikmasi beklenmektedir. Mortgage sisteminden
dogacak kredi alacaklarmin tahvillestirilmesi sonucunda olusacak menkul kiymetlerin,
emeklilik fonlarina alinmasi ile bu sistemin ihtiyag¢ duydugu uzun vadeli fon ihtiyact

karsilanabilecektir®.

Ayrica, bireysel emeklilik sirketleri halka acilarak da sermaye piyasalarinin gelisimine
katkida bulunabilmektedir. Bu konuda ilk ve tek uygulamay1 Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

gerceklestirerek, %15 hissesini halka arz etmistir.

5.2.3 Emek Piyasasi Uzerindeki Etkileri

Bireysel emeklilik sistemi, saglanan ayricaliklar da goz oniine alindiginda, sistemde
biriken tasarruflarin yatinm fonlar vasitasiyla degisik yatirim araglarinda yiiksek getirilerle
isletilmesine olanak vermekte ve sermayenin tabana yayilmasina katkida bulunmaktadir.
Profesyonel portfdy yoneticileri araciligi ile ekonominin en verimli sektorlerinin, sirketlerinin
menkul kiymetlerine dolayli olarak sahip olan katilimcilar, tasarruflari oraninda
cesitlendirilmis yatinm portfoylerinden yararlanmaktadirlar. Dolayisiyla, katilimcilar,

ekonominin gelismesinden, hatta calistiklar sirketlerin karlarindan pay alabilmektedir.

Emeklilik programlarin1 personel politikalariyla iliskilendiren isverenler, uzun siireli
calismak istedikleri personellerine maasin yaninda bireysel emeklilik imkanm1 da sunarak
kurum kimliginin benimsenmesi yaninda onlarin motivasyonunu da arttirmaktadir. Ayrica,
katilimcilar, sartlarin1  kendilerinin de belirleyebildikleri esnek emeklilik imkanina

kavusmaktadirlar.

Ve son olarak, bireysel emeklilik sisteminde yaratilan tasarruflarin, reel sektore
kaynak yaratarak istihdami dolaylh olarak arttirmasinin yaninda, yeni ve gelisme potansiyeli
yiiksek bir sektor olarak, yarattigi dogrudan istihdam olanaklart da gz Oniinde
bulundurulmalidir. 2005 yilinda sektor genelinde 2.776’s1 araci olmak iizere, toplam 3.215
kisi istihdam edilmistir. Sistemin bagslangicindan itibaren istihdam edilen kisi sayisi ise,
10.378 kisi olmustur. Istihdam edilenlerin %352’sini kadinlar olusturmustur. Ozellikle yeni

mezun-is tecriibesi olmayan ve mesleki egitim verilerek emeklilik sirketlerinde istihdam

8 EROL A., YILDIRIM A.E., “Bireysel Emeklilik Sistemi ile Birikimli Hayat Sigortasinin Karsilastiriimasi-I17,
Yaklasim, Say:: 158, Subat 2006, s. 21
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edilen calisanlarin, %89’u 30 yasin altinda olan ve %54’ is tecriibesi olmayan kisilerden

olusmusturg.

5.3 Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Tamtim

Bireysel emeklilik sisteminde 2006 yilinin 6. ayi itibariyle 11 emeklilik sirketi faaliyet
gostermektedir. 27 Ekim 2003 tarihinde Yap1 Kredi Emeklilik A.S., Ak Emeklilik A.S.,
Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S., Ko¢ Allianz Hayat ve
Emeklilik A.S. ve Oyak Emeklilik A.S.; 17 Kasim 2003 tarihinde Vakif Emeklilik A.S. ve
Ankara Emeklilik A.S.; 1 Aralik 2003 tarihinde Basak Emeklilik A.S. ve Dogan Emeklilik
A.S. (Fortis Emeklilik ve Hayat A.S.) ve son olarak 15 Aralik 2003 tarihinde Commercial
Union Hayat ve Emeklilik A.S. faaliyete gecmistir. 14 Eyliil 2004 tarihinde Commercial
Union Hayat ve Emeklilik A.S.’nin iinvam1 Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. olarak

degistirilmistir.

5.3.1 Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yapilari

Tablo 5.2 Emeklilik sirketlerinin ortaklik yapilari, banka dagitim kanallar: ve fonlarim

yoneten portfoy yonetim sirketleri

P Banka Portfoy
El\é[l]gg'lg'fll K ORTAKLIK YAPISI Dagitim Yonetim
Kanal Sirketi
. Hisse
Hisse
Sermayedarmn Oram Tutar1
Adr (%) (1000
YTL)
g, Akbank T.A.S. 7341 14.681,51 Ak Portfoy Yonetimi
AK EI‘E;?LILIK Ak Sigorta A.S. 2600 | 5.200,00
Diger 0.59 118,49
Tiirkiye Is
Bankas1 62.00 93.000,00
AS.
Anadolu Anonim
Tiirk Sigorta 20.00 30.000,00 Is Bankas1 Is Portfy Yonetimi
Sirketi
AI}]\JI\I/?:*Z)I(()I];&E(AZIQT T.Dis Ticaret 1.00 1.500.00 HSBC HSBC Portfoy Yonetimi
Bankasi A.S.
T.Sise ve Cam TEB TEB Portféy Yo6netimi
Fabrikas1 A.S. 1.00 1.500,00
Destek Reasiirans
TAS. 1.00 1.500,00
Halka Arz 15.00 22.500,00
ANKARA Polis Bakim ve 9999 19.999.99 Ata Portfoy Yonetimi
EMEKLILIK A.S. Yja'rd1m Sandigi Sekerbank Eczaf:lbag-UBH
Diger 0.01 0,01 Portfoy Yonetimi

’ EGM, a.g.e., 2006, s. 30
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Aviva International

AE‘{\}I‘];[I&(II:II?IIQ ’Z‘S/E Holdings Ltd. 99.99 82.319.99 Bender Portfoy Yonetimi
Diger 0.01 0,01
T.C.Bagbakanlik
Ozellestirme 41.00 20.500,00
Idaresi Bagkanlig1
Basak Sigorta A.S. 38.00 19.000,00
T.C.Ziraat Bankasi Ziraat
EN?I?KSI?III(JIK Personeli Vakf1 10.00 3.000,00 Bankasi Ziraat Portfoy
AS. ga$allz ]SEIgorktla'llylf Anadolubank yonedm
asak Emeklili
Emekli ve Yardim 10.00 5.000,00
Sandi1f1 Vakfi
if‘;f’k Depoculuk 1.00 500,00
Fortis Bank A.S. 98.62 20.906,30
Fortis Yatirim
Menkul Degerler 0.50 106,00
A.S.
Fortis Factoring
FORTIS 0.28 60,00 . .
EMEKLILIK AS. Fortis Bank Foﬁr{‘?,s Portfoy
VE HAYAT A.S. F(?rt1s Finansal 0.50 106,00 Onetimi
Kiralama A.S.
3 D Giivenlik
Sistemi ve 0.10 21,20
Organizasyon
Tic.A.S.

GARANTI T.Garanti 99.90 | 49.956,00 . Garanti Portfgy
EMEKLILIK B.'fl?kam Garant} Bankas1 Yf)netum”
VEHAYATAS. | Diger 0.10 44,00 Denizbank Deniz Portfty

Y Onetimi
Riunione Adriatica
Di Sicurta Spa 33.00 6.600,00
Milano
Tokio Marine&
Nichido and Fire 11.00 2.200,00
KOC ALLIANZ Insurance Co.Ltd. Koc Portfs
HAYAT VE Allianz AG 200 200,00 Kogbank Voot
ol . . | Onetimi
EMEKLILIK A.S. Holding
RB Vita S.P.A. 1.00 200,00
Kog¢ Holding A.S. 48.99 9.800,00
Kog¢ Allianz
Sigorta A.S. 2.00 400,00
Diger 0.01 0,40
i Ordu Yardimlagsma ..
OYAK EMEKLILIK 99.99 30.000,00 Oyak Portfoy
AS. Kgfumu Oyakbank Yonetimi
Diger 0.01 0,001
T.Vakiflar Bankasi
TAO 53.90 14.283,50
ifgf“ Sigorta 3700 | 9.805,00
VakifbankPersoneli
VAKIF Ozel Sosyal .
EMEKLILIiK Gi’lvenliky 1.00 265,00 T Vakflar Vakf Portfoy
. . Bankasi Y onetimi
A.S. Hizmetleri
Vakfi
Vakif Yatirrm
Menkul Degerler 8.00 2.120,00
AS.
Diger 0.10 26,50
YAPI KREDI Xaé’l Kredi Sigorta | g9 93 | 57.957,47 Yapi Kredi Yapi Kredi
EMEKLILIK A.S. Diger 007 1253 Bankasi Portfoy Yonetimi

* Tablonun hazirlanmasinda BES Gelisim Raporu 2005 verilerinden yararlanilmistir.
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Emeklilik sirketlerinin ortaklik yapilarina baktigimizda (Tablo 5.2); yerli ortaklarin
yan1 sira yabanct ortaklarin da yer aldigi, yabanci sirketlerin de sektorde faaliyet gostermekte
olduklart ve ortaklik yapilarinda, genellikle banka ve sigorta sirketlerinin bilylik paya sahip
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, banka ve sigorta sirketlerinin sektdrel deneyimlerini bu
sektore aktardiklan goriilmektedir. Ayrica, emeklilik sirketlerinin genel olarak bagh
olduklart gruplarin bankalar1 araciligiyla faaliyette bulunduklar1 ve bu gruplara bagli portfoy

yonetim sirketlerinden fon yonetimi hizmeti aldiklar1 goriilmektedir.

5.3.2 Emeklilik Sirketlerinin S6zlesme Uretimleri

Emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren 11 emeklilik sirketinin ulastifi katilimci ve
sozlesme sayilari incelendiginde (Tablo 5.3); ilk 5 emeklilik sirketinin, toplam katilimcilarin
%71.17’sine ve sozlesmelerin ise %70.85’ine sahip oldugu goriilmektedir. ilk 3 emeklilik
sirketi acisindan ayni oranlar incelendiginde, sirasiyla %48.42 ve %47.71 olmaktadir.
Toplanan katki paylarinin emeklilik sirketlerine dagilimimna baktigimizda ise; ilk 5 sirketin
topladig1 katki payi, toplam katkilarin %66.47°si iken, ilk 3 sirketin topladigi katki pay1
%45.54 olmustur. Bu veriler gostermektedir ki, 5 emeklilik sirketi piyasanin %70’ine hakim
olmus, diger 6 sirket ise piyasanin %30’unda faaliyet gostermektedir. ilk 3 emeklilik

sirketinin piyasa pay1 ise %50 seviyesine yaklagsmistir.

Sisteme katilimin ve fon birikiminin arttig1 siirece bir tehlike olusturmamakla birlikte,
yikici rekabet ortaminin olusmasi ile bu oranlarin devam etmesi durumunda, emeklilik
piyasast oligopol oOzelligini kaybedebilecektir. Piyasada yasanacak yogun rekabet kisa
donemde katilimcilarin yararina olsa bile (sisteme giris aidatlarmin alinmamasi, ySnetim
gideri ve fon isletim gideri kesintilerinde diisiis gibi), uzun donemde rekabet ortami
kalmayabilecegi icin piyasay1r birka¢ emeklilik sirketi yonlendirebilecek ve maliyetleri de
belirleyen taraf onlar olacaktir. Dolayisiyla, sadece ydnetmeliklerdeki asgari kosullari
saglayan sirketler degil, o kosullart gelecekte de devam ettirebilecek, sermaye yapisi giiclii
sirketlerin bu isi yapmasi1 gerekmektedir. Ciinkii, hem rekabet unsurlart hem de maliyetlerin
viiksek, gider kesintilerinin az olmast nedeniyle karlilik daha uzun vadede goriinmektedir.
Sisteme, ne kadar ¢ok katilimci ve fon girisi saglanirsa karlilik artacaknir'®. Orta ve uzun
vadede piyasa paylarinda yasanacak gelismeler, baz1 sirketlerin birleserek piyasa payini

arttirmak istemeleri ile sonuglanabilecektir.

O ELVEREN Ali H., “Bireysel Emeklilik ve Son Geligsmeler”’(Seminer konusmasindan); Banka-Mali ve
Ekonomik Yorumlar, Nisan 2002, s.21
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Tablo 5.3 Fona yonlenmis sozlesmeler icin sirket bazinda dagilimlar

(12.06.2006 itibariyle)

Toplam Bireysel Grup Toplam
Emeklilik Sirketi Katihmca1 | Siralama Sozlesme Sozlesme Sozlesme Siralama

Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Ak Emeklilik 96.531 5 78.868 28.795 107.663 4
Anadolu Hayat Emeklilik 134.277 3 100.239 37.045 137.284 3
Ankara Emeklilik 35.921 9 25.046 17.651 42.697 8
Aviva Hayat ve Emeklilik 43.594 7 44.484 1.336 45.820 7
Bagak Emeklilik 30.328 11 24.900 7.210 32.110 11
Fortis Emeklilik ve Hayat 35.844 10 35.564 2.733 38.297 10
Garanti Emeklilik ve Hayat 137.154 2 98.934 44.783 143.717 2
Kog Allianz Hayat ve 40882 8 29.607 12,615 4222 9
Emeklilik
Oyak Emeklilik 97.493 4 82.551 18.595 101.146 5
Vakif Emeklilik 59.396 6 18.990 42.879 61.869 6
Yapi Kredi Emeklilik 141.643 1 136.008 13.556 149.564 1
Genel Toplam 853.063 675.191 227.198 902.389

Bireysel Grup
Sozlesmelerin | Sézlesmelerin Yatirnma
BES Katki Yatirima Yatirima Yonlenen
Emeklilik Sirketi Pay1 Tutar1 | Siralama Yonlenen Yonlenen Toplam Siralama
(YTL) Toplam Toplam Tutar
Tutar1 Tutan (YTL)
(YTL) (YTL)

Ak Emeklilik 248.313.448 1 204.549.499 57.447.492 | 261.996.990 3
Anadolu Hayat Emeklilik 174.053.802 4 232.717.237 38.232.678 | 270.949.915 2
Ankara Emeklilik 24.687.618 11 14.007.058 12.701.308 26.708.366 11
Aviva Hayat ve Emeklilik 122.055.085 5 178.179.243 4.268.090 | 182.447.333 4
Bagak Emeklilik 100.126.740 8 103.150.779 8.974.254 | 112.125.033 7
Fortis Emeklilik ve Hayat 50.154.198 10 50.644.582 4.570.746 55.215.327 10
Garanti Emeklilik ve Hayat 177.168.598 3 135.755.651 41.179.705 | 176.935.356 5
Kog Allianz Hayat ve 76.958.366 9 62216550 |  33.445.007| 95.661.557| 9
Emeklilik
Oyak Emeklilik 108.361.067 7 75.664.825 28.327.941 | 103.992.766 8
Vakif Emeklilik 113.958.829 6 55.487.398 62.525.474 | 118.012.872 6
Yap: Kredi Emeklilik 218.776.930 2 245.895.159 35.789.962 | 281.685.121 1
Genel Toplam 1.414.614.682 1.358.267.979 | 327.462.657 | 1.685.730.636

Kaynak: BES Temel Gostergeleri (12.06.2006), www.egm.org.tr/BESgostergeler [16.06.2006]

Emeklilik sirketlerinin, katilimci sayilar ile fon biiyiikliikleri arasinda dogru orantinin
olmadig1 da goriilmektedir. Bu durum bazi sirketlerin katilimcilarimin yiiksek katki payi
O0demesinde bulundugunu gostermektedir. Bu durumu doguran diger bir faktor ise,

katilimcilarin risk tercihleri olmaktadir. Yiiksek risk iceren enstriimanlara yatinm yapan
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katilimcilarin birikimleri, hizli bir biiyiime gosterebilmektedir. Bu durum, sirketlerin fon

biiyiikliiklerini de etkilemektedir''.

5.4 Bireysel Emeklilik Sozlesmelerinin Analizi

Bireysel emeklik sisteminden elde edilen 2 yillik veriler degerlendirildiinde, su
sonuca ulasmak miimkiin goriinmektedir: Grup sozlesmelerinden ziyade bireysel
sozlesmelerin agirlikli oldugu, orta gelirli ve 25 ile 45 yas arasinda katilimcilarin yogun
oldugu, YTL cinsinden ve 50-250 YTL arasinda katki pay1 ddemeli, aylik 6deme periyodunun

agirlikta olmasina karsin yillik 6deme periyodunun da tercih edildigi bir yap1 olusmustur.

Bireysel emeklilik sistemi, bireysel sozlesmelerin yan1 sira grup so6zlesmelerine de izin
vermekle birlikte, sistemin 2 yillik isleyis siirecinde grup emeklilik sdzlesmelerinde yeterli
katilimin saglanamadigr goriilmektedir(Tablo 5.3). Bireysel sozlesme oran1 %74.82 iken grup
sozlesme oran1t %?25.18 olarak gerceklesmistir. Kurumsal katilimi saglayan biiyiik sirketler;
Turkcell, Bosch, 3M, Sabanci ve Ak Grubu, Pfizer, Philip Morris, Bauhaus, Ipragaz,

Eczacibasi, Betek Boya, Sofra Yemek ve Tiirk Telekom olmu§tur12.

Grup emeklilik
sozlesmelerine daha fazla vergi avantaji saglanmasi, bu amacgla isveren ve c¢alisan katki

O6demelerinin maasin %20’sine kadar vergiden muaf tutulmasi tesvik edici bir unsur olacaktir.

Sozlesmelerin 6deme periyoduna gore dagilimina baktigimizda (Tablo 5.4), 2004
yilinda aylik 6demede bulunan katilimci oranm1 %84 olurken, 3 aylikta % 5.81, 6 aylikta %1.69
ve yillik 6demede %8.5 olmustur. 2005 yilinda ise, aylik, 3 aylik, 6 aylik ve yillik 6demede
bulunma oranlar1 sirasiyla %65.6, %6.1, %2.2 ve %26.1 olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda
aylik 6deme yapan katilimci sayisi diiserken yillik 6deme yapan katilimci sayisinda hizli bir
artis olmustur. Emeklilik sirketlerinin, katihmcilarin 6dedikleri katki pay1 tizerinden kesinti
yaparken, tek seferde yapilan yiiksek tutarli demelerden daha az kesinti yapmalar1 daha uzun
donem araliklariyla toplu 6deme yapilmasini tesvik edici olmaktadir. Ornek vermek gerekirse;
emeklilik sirketi her y1l yeniden belirlenen asgari katki paymin 1.5 katindan az olan katki pay1
0demelerinden %8 oraninda yonetim gideri kesintisi yaparken, asgari katki paymin 1.5 kati ile
5 kat1 arasinda yapilan 6demeler i¢in %7, 5 kat1 ile 7 kat1 arasinda yapilan 6demeler i¢in %6,
7 kat1 ile 10 kat1 arasinda yapilan 6demeler icin %5, 10 kati ile 33 kat1 arasinda yapilan

O0demeler i¢in %4, 33 katiyla 100 kat1 arasinda yapilan 6demeler i¢in %3, 100 katiyla 415 kat

"TUGUR 8., “Bireysel Emeklilik Sisteminin Performansi”, MESS MERCEK, Ocak 2006, s. 131
12 SUUZER H.D., “Bireyselde Grup Sendromu”, Capital, Haziran 2006, s. 269
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arasinda yapilan ddemeler icin %1 oraninda kesinti yapma, 415 katina esit ve yukarisi igin

yapilan katki payr Odemelerinden hi¢c kesinti yapmama seklinde uygulamalara
gidebilmektedir. Hatta, katki payr ddemelerinin kredi kart1 ile veya otomatik 6deme talimati
ile yapilmas1 durumunda bu oranlarda %1 indirim de s6z konusu olmaktadir’®. Bu durumda,
daha uzun Odeme periyotlarinda toplu ve/veya yiiksek tutarda katki payr 6demesinde

bulunmak, katilimcilarin ¢ikarina olmaktadir.

Tablo 5.4 Sozlesmelerin 6deme periyodu ve para birimine gore dagilimm 2004-2005

Toplam Katki Pay1 (YTL)
Sozlesme Odeme
Yiiriirliik Yih Periyodu YTL USD EURO TOPLAM

Ayhk 375.335.075 | 71.539.281 | 31.423.715 478.298.072
2003 3 Ayhik 26.841.639 4.548.845 | 1.702.444 33.092.927
2004 6 Ayhk 7.061.432 1.768.983 776.383 9.606.798
Yilhk 32.309.868 | 11.582.707 | 4.359.743 48.252.318
Sozlesmelerin Para Birimine 441.548.014 | 89.439.816 | 38.262.285 569.250.115
Gore Dagihm 2003-04 (YTL, %) %71.57 %15.71 % 6.72 % 100
Ayhk 296.797.372 | 53.922.374 | 8.747.524 359.467.271
2005 3 Ayhik 29.502.658 3.339.890 445.085 33.287.634
6 Ayhk 10.554.738 1.525.339 130.015 12.210.092
Yilhik 129.742.808 8.376.043 | 4.899.863 143.018.714
Sozlesmelerin Para Birimine 466.597.576 | 67.163.646 | 14.222.487 547.983.711
Gore Dagihim 2005 (YTL, %) % 85.15 %12.26 %2.59 % 100
TOPLAM Katki Pay1 2003-04-05 | 908.145.589 | 156.603.463 | 52.484.774 | 1.117.233.826

Sozlesmelerin Para Birimine
GﬁresDaglllml (%) 2003-04-05 %81.28 %14.02 %4.70 %100

" Tablonun hazirlanmasinda BES Gelisim Raporu 2005 verilerinden yararlanilmustir

Sozlesmelerin para birimine gore dagilimina baktigimizda (Tablo 5.4); 2004 yilinda
%77.57 orami ile YTL nin tercih edildigi goriiliirken, %15.71 ile USD ve %6.72 ile Euro
izerinden sozlesmeler tercih edilmistir. 2005 yilinda ise, YTL ye olan giivenin artmasi ile
YTL iizerinden yapilan emeklilik sozlesmelerinin arttigni ve %81.28 seviyesine ulastigi
goriilmektedir. Bu yil icerisinde USD ve Euro iizerinden yapilan sézlesme orani ise, %14.02
ve %4.7 olarak gerceklesmistir. Odenen katki paylarinin aylik ortalama tutarlart ile bunlarin
oranlarina baktigumizda; %1.09 ile 50 YTL nin altinda, %38.22 ile 50-100 YTL arasinda,
%25.64 ile 100-150 YTL arasinda, %27.56 ile 150-250 YTL arasinda ve %7.49 ile 250 YTL
iizerinde katki payr ddemesinde bulunuldugu goriilmektedir'®. En ¢ok 50-100 YTL arasinda
O0deme tutarinin tercih edildigi, genelde ise 50 ile 250 YTL arasinda katki payi tutarinin

belirlendigi goriilmektedir.

"> Anadolu Hayat Emeklilik - Emeklilik Sozlesmesi Kilavuzu
14 EGM, BES Gelisim Raporu 2005, s. 104
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* EGM tarafindan yapilan bu incelemede “Gelir Aralig1” bilgisi bilinen katilimcilarin (%34.7) verileri
kullanilmastir.

Kaynak: EGM, BES Gelisim Raporu 2005, s. 83
Grafik 5.1 Katihmcilarin Gelir Araliklarina Gore Oransal Dagilimi (%)

Emeklilik sistemine katki 6deyen katilimeilarin gelir durumunun incelendigi Grafik
5.1°de, ilging bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Basta, gelirin artmasiyla sisteme katilim orani
yiikselirken, belirli bir gelir seviyesinden sonra sisteme katilim orani diismektedir. Grafik her
ne kadar gelir durumu bilinen katilimcilant (%34.7) igerse de, yiiksek gelirlilerin gelir
durumunu gizlemedigi ya da diisiik gelir beyaninda bulunmadigr durumda, sisteme giren
katilimcilarin ~ genelde orta gelir grubuna yakin kimselerden olustugu sonucu
cikarilabilmektedir. Gelirini asgari iicretin altinda beyan eden %14 oranindaki katilimcinin
ise, geliri yliksek aile mensubu olup calismayan kimselerden (ev hamimlar1 gibi) olugma
ihtimali g6z oniinde bulundurulmalidir. Aksi halde, asgari ticret altinda geliri olan kimselerin
Tiirkiye kosullarinda bireysel emeklilik sistemine dahil olmalart pek miimkiin

goriinmemektedir.

Katilimcilarin sahip olduklar1 sézlesme sayisina baktigimizda; sadece 1 sozlesme
sahibi olanlarin 646.240 sozlesme ile %96.07, 2 sozlesme sahibi olan katilimcilarin 23.763
sozlesme ile %3.53 ve 3 ve iizeri sozlesme sahibi olanlarin 2.693 s6zlesme ile %0.40 oraninda
olduklart gérﬁlmektedirls. Yani, 1’den fazla sozlesme sahibi olan katilimcilarin oram %3.93

seviyesinde bulunmaktadir.

Gergeklesen veriler acisindan diger bir degerlendirme Oolgiitli, katilimecilarin yas
gruplarina gore dagilimidir. 45 yas lizeri katilimcilarin sistemde uzun siireli kalmas1 miimkiin

olmadigindan, 45 yasin altindaki BES katilimcilarinin ¢oklugu ©nem tagimaktadir. Bu

" EGM, a.g.e., 2006, s. 80
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nitelikteki katilimcilar, sistemde 10 yildan fazla kalarak daha fazla birikim yapacak ve

emeklilik fonlarinin biiylimesini saglayacaktir.
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Kaynak: EGM, BES Gelisim Raporu 2005, s. 80
Grafik 5.2 Bireysel Emeklilik Sistemi Katilimcilarimin Yas Dagilhim

Katilimcilarin yas seviyesine bakildiginda (Grafik 5.2), cogunlugun 25 ile 45 yas
arasinda bulunan gen¢ niifusa dahil oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin %8.4’i 25 yas
altinda bulunurken, %41.2°si 25-34 yas araliginda, %33.2’si 35-44 yas araliginda, %15.4’i
45-55 yas araliginda ve %1.8’i 56 yas ve {iizerinde bulunmaktadir. 44 yas ve altindaki
katilimcilarin oram1 %82.8 oraninda bulunmaktadir. Ancak, emeklilik sistemine katilim
yasinin 18 olarak belirlenmesine ragmen, az sayida da olsa, 18 yasin altinda da katilimci

oldugu ve katilimei yasinin 69°a kadar ¢iktigi goriilmektedir.
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Kaynak: EGM, BES Gelisim Raporu 2005, s. 75

Grafik 5.3 BES’te sozlesmelere gore en erken emeklilige hak kazanma dagilim



175

Emeklige hak kazanma donemlerini Grafik 5.3’ten inceledigimizde; birikimli hayat
sigortalarindan gecis yapan katilimcilar da diisiiniildiigiinde, ilk emeklilik hakki kazanma
2008 ve 2009 yillarinda gerceklesmektedir. 2015-2016 yillar1 arasinda ise, bireysel emeklilik
sisteminin ilk katilimcilarindan olan 45 yas iistii niifusun yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi
ile 12.000 sozlesme sahibinin emeklilik hakkin1 kazandig1 goriilmektedir. Kuskusuz, 12.000
sozlesme sahibi bu hakkim1 hemen kullanmayacak, katki payr ddemelerine bir siire daha

devam edecektir.

5.5 Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarimin Analizi

Emeklilik yatirim fonlarinin net varlik degerlerini karsilastirdigimizda, 2004 ve 2005
yilinda ilk 3 sirket siralamasinda farklilik goriiliirken, ilk 5 sirketin piyasada hakim durumda
olduklart goriilmektedir. 2004 yilinda Yapt Kredi Emeklilik %17.2 pay ile 51.589.697 YTL,
Anadolu Hayat Emeklilik %15.79 pay ile 47.355.780 YTL ve Ak Emeklilik %14.83 pay ile
44.465.608 YTL varlik degerine ulagmistir. 2005 yilinda ise, Ak Emeklilik %17.09 pay ile
209.423.036 YTL, Yap1 Kredi Emeklilik %15.68 pay ile 192.210.912 YTL ve Anadolu Hayat
Emeklilik %14.28 pay ile 174.924.615 YTL varlik degerine ulagsmistir. 2005 yilinda ilk ii¢
emeklilik sirketinin toplam varlik degeri icerisindeki oran1 %47.05 olurken, en diisiik pay

sahibi ii¢ sirketin oran1 %11.45 olarak gerceklesmistir.

Tablo 5.5 Kurucu bazinda emeklilik yatirim fonlar1 degerleri 2004-2005

KURUCU Net Varlik Degeri (YTL) Oran (%)
2004 2005 2004 2005

Ak Emeklilik A.S. 44.465.608 209.423.036 | 14.83 | 17.09
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 47.355.780 174.924.615 | 15.79 | 14.28
Ankara Emeklilik A.S. 7.168.372 23.234.329 2.39 1.90
Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. 41.603.380 159.018.457 | 13.87 | 12.98
Basak Emeklilik A.S. 8.057.368 72.747.725 2.69 5.94
Fortis Hayat ve Emeklilik A.S. 12.910.524 44.186.928 4.30 3.61
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 32.475.798 117.734.196 | 10.83 9.61
Koc Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. | 18.029.637 77.443.676 6.01 6.32
Oyak Emeklilik A.S. 18.805.840 81.418.913 6.27 6.64
Vakif Emeklilik A.S. 17.445.846 72.984.291 5.82 5.95
Yap1 Kredi Emeklilik A.S. 51.589.697 192.210912 | 17.20 | 15.68
Toplam 299.907.849 | 1.225.327.078 | 100.00 | 100.00

Kaynak: EGM, BES 2004 Gelisim Raporu, s. 41; EGM, BES Gelisim Raporu 2005, s. 44
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Bireysel emeklilik sisteminin daha birinci yildan itibaren, A ve B tipi fonlarla
kiyaslandiginda, hem hisse senedine yatinm agisindan hem de devlet i¢c borglanma
senetlerindeki siire acisindan sermaye piyasalarinin derinlesmesindeki roliinii yerine
getireceginin sinyallerini verdigini gérmekteyizl6. Tablo 5.6’da goriildiigi gibi, emeklilik
yatinm fonlart 2004 yilinda %72.57 ve 2005 yilinda %79.59 ile en ¢ok Kamu Bor¢lanma
Senetlerinde degerlendirilmistir. Bunu, 2004’te %13.21 ve 2005’te %11.08 ile Hisse
Senetleri izlemektedir. Diger yatirim fonlar ile karsilastirildiginda; emeklilik fonlarinin uzun
vadeli kurumsal yatirnmcilar olarak daha uzun vadeli yatinnmlara yoneldikleri goriilmektedir.
Kisa donemde sagladigi yiiksek getiri ile tercih edilen kamu kagitlarinin, orta ve uzun
donemde getirilerinin azalmasi ile hisse senetlerine yapilan yatirimlarda da artig goriilmesi
muhtemeldir. Hatta, Sili’de yasandigi gibi, 0zellestirilen kurumlarin hisse senetlerine
yapilacak yatinmlar, kamu kagitlarindan sonra emeklilik fonlarinin getirilerinin yiiksek

seyretmesini saglayabilecektir.

Tablo 5.6 Yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlarimin karsilastirilmasi

. . Ortalama Toplam Net Varhk Hlsse. Kamu

Fon Tipi Vade Degeri (YTL) Senedi Bor¢lanma

(Giin) (%) Senedi (%)

2004 | 2005 2004 2005 2004 | 2005 | 2004 | 2005

Yatirnm Fonlar1 | 106 | 185 | 24.462.494.059 | 29.374.354.488 | 2.22 | 2.54 | 67.26 | 70.31

A Tipi 134 | 149 780.567.466 | 1.033.635.209 | 68.0 | 70.17 | 20.23 | 16.08

B Tipi 105 | 186 | 23.681.926.594 | 28.340.719.280 | 0.05 | 0.05 | 68.81 | 72.31

Emeldilik 407 | 549 296.133.224 | 1.227.661.174 | 13.21 | 11.08 | 72.57 | 79.59
Yatirim Fonlar1

Fon Tipi Ters Repo Bot:sa Para ‘1\(/?:):1?:;
(%) Piyasasi Kiymet (%)

2004 | 2005 | 2004 | 2005 | 2004 | 2005
YatirnmFonlan | 27.69 | 25.98 | 2.82 | 1.14 | 0.02 | 0.03

A Tipi 10.85 | 12.34 | 0.52 | 0.88 | 0.39 | 0.53
B Tipi 28.25 | 26.48 | 2.89 | 1.15 - 0.01
Emeklilik

YatimmFonlar: 9.07 | 7.34 | 3.32 | 0.87 | 1.83 | 1.11

" 2005 toplam net varlik degeri 31.12.2005 tarihiyle kurulmus ancak halka arz edilmemis
fonlar1 da icermektedir

Kaynak: EGM, BES 2004 Gelisim Raporu, s. 37; EGM, BES 2005 Gelisim Raporu, s. 36

16 VELIOGLU S.G., “Sosyal Giivenlik Reformu ve Bireysel Emeklilik Sistemi”, isveren Dergisi, Mart 2005.
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5.6 Yatirnm Fonlarimin Performansi

Sistemde biriken tasarruflarin degerlendirildigi fon gruplarn Tablo 5.7°de
goriilmektedir. 2005 yilinda Kamu bor¢lanma araglarina dayali fon grubunun daha ¢ok tercih
edildigi (%52.09), bunu Esnek (%17.07) ve Likit fon (%12.32) gruplarinin izledigi
goriilmektedir. Yabanci varliklardan olusan Uluslararasi fon grubunun ise (%0.96), fazla
tercih edilmedigi anlasilmaktadir. En yiiksek getiriyi ise, %53.69 ile Hisse Senedi fon
grubunun sagladigi, bunu %?23.38 ile Dengeli fonun, %?23.36 ile Esnek fonun ve %19.89 ile
Kamu bor¢lanma (YTL) araglarinin izledigi goriilmektedir. Doviz cinsinden varliklarn ise,
2005 yilinda en diisiik getiriyi sagladigi, Kamu bor¢lanma araglar1 (YP) fonunun %3.5 ve

Uluslararas1 fonun ise %-2.72 oraninda getirisinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.7 Fon gruplarma gore ortalama getiriler 2004-2005

Fon Gruplar1 Fon Toplam Toplam Yillik Getirilerin Gefilrlilll(l:rin
2004 Adedi Net Varhk icindeki Basit Ortalamasi Agirhkh

Degeri(YTL) | Orami(%) (%) Ortalamasi(%)

f::g‘;‘m Bor¢lanma 12 134.726.829 44.92 32.53 32.82

Esnek-Dengeli 17 59.920.181 19.98 24.56 23.85

Likit 14 49.453.775 16.49 19.05 20.24

Uluslararasi-Dovize 27 38.201.118 12.74 4.95 7.49

Endeksli

Hisse Senedi 11 17.605.945 5.87 25.61 25.95

TOPLAM 81 299.907.849 100.00 18.39 23.94

Fon Gruplar
2005

Esnek 17 209.145.997 17.07 23.78 23.36

Dengeli 3 44.843.540 3.66 24.67 23.38

Hisse Senedi 12 80.409.070 6.56 53.25 53.69

Kamu

Borclanma(YTL) 16 638.315.006 52.09 19.78 19.89

Kamu

Borclanma(YP) 20 89.885.740 7.34 1.88 35

Uluslararasi 9 11.821.701 0.96 -3.54 272

Likit 14 150.906.024 12.32 11.58 12.54

Toplam 91 1.224.327.078 100.00 18.77 19.56

Kaynak: EGM, BES 2004 Gelisim Raporu, s. 39; EGM, BES 2005 Gelisim Raporu, s. 41

Emeklilik yatinnm fonlarinin reel getirilerini bulabilmek i¢in Tiirkiye’deki enflasyon
oranlarina goz atmamiz gerekmektedir. TUFE 2003 yilinda %20 iken 2004’te %9, 2005’te
%8 olarak gerceklesmis, 2006 hedefi ise %5 seviyesinde bulunmaktadir. Buna gore, agirlikl
ortalamalar goz Ontine alindiginda, emeklilik yatinm fonlarinin ortalama reel getirisi 2004

yilinda %14.94 ve 2005 yilinda % 11.56 seviyelerinde gerceklesmistir. Emeklilik sirketleri
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bazinda, emeklilik yatirnm fonlarina iliskin ayrintili bilgiler EK 2’de verilen tabloda

sunulmustur.

5.7 Bireysel Emeklilik Sisteminin Maliyeti

Bireysel emeklilik sisteminin katilimcilara maliyeti, asgari iicretin aylik tutar1 kadar
giris aidati, katki pay1 iizerinden en fazla %8 oraninda yonetim gideri ve fon net varliklari
tizerinden giinliikk azami %0.010 oraninda fon isletim gideri kesintileri olmaktadir. Ancak,
katilimcilarin emeklilik sirketine 1 y1l prim 6dedikten sonra sirket degistirme hakkina sahip
olmalar1, emeklilik sirketleri arasinda daha yiiksek getiri saglama, daha iyi hizmet verme,
daha diisiik komisyon iicreti alma rekabetine yol agmaktadir. 2005 yilinda emeklilik sirketleri
arast aktarim yapan katilmcilarin oranmi tiim katilimcilarin %0.58’i seviyesinde olurken

katilimcilarin katlandiklart maliyetlerdeki diisiis dikkat ¢ekici bir seviyede bulunmaktadir.

Tablo 5.8 Bireysel emeklilik sisteminin maliyeti 2004-2005

Odemelerin Dagilim YTL %
2004 2005 2004 | 2005
Yatirinma Yonlenen Toplam Tutar | 276.287.104 | 1.078.630.423 93 | 94.70
Odenen Giris Aidati 9.089.275 21.768.963 31 191
Yonetim Gideri Kesintisi 12.036.277 38.279.986 41 336
Diger Kesintiler 2.325 323.417 0] 0.03

“Tablonun hazirlanmasinda BES 2004 ve 2005 Gelisim Raporu verilerinden yararlanilmistir.

Tablo 5.8°’den goriildiigii gibi, sisteme Odenen giris aidatlarinda yasanan %3’ten
%1.91’e diisiis dikkat cekmektedir. Burada, emeklilik sirketlerinin s6zlesme baslangi¢
tarihinde girig aidati tahsil etmek yerine, katilimcinin plandan ayrilma tarihine gére veya bir
kismim sisteme giriste diger kismim ise sistemden cikis tarihine gore belirlemelerinin etkisi
goriilmektedir. Buna gore; 6rnegin, emeklilik sirketleri katilimci plandan 1-3 yil arasinda (3.
yil dahil) ayrildiginda giris aidatinin tamamini, 4-5 yil arasinda (5. yil dahil) sistemden
ayrildiginda yarisim tahsil ederken, 6. y1l ve sonrasi icin giris aidati1 tahsil etmeme seklinde
uygulamalara gitmektedir. YOnetim gideri kesintisinde de, 2004 yilina gore bir diisiis

yasandigi tablodan goriilmektedir.

Fon isletim gideri kesintisindeki durum Grafik 5.4’de goriilmektedir. Bu kesinti
tiirliniin hesabinda net fon varliklar {izerinden islem yapilmasi, kesinti tutarinin baslangicta
olmasa da fon varliklarinin biiyiikk miktarlara ulagmasiyla dnemli boyutlara varmasina sebep

olacaktir. Bu yiizden, fon isletim gideri kesintisi oranlarinda yasanacak diisiis, katilimcilarin
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elde edecekleri getiriler acisindan biiyilk énem tasimaktadir. Grafikte, sistemin caligmaya
basladig: tarihten 2005 sonuna kadar olan donemde fon isletim gideri kesintisindeki durum
verilmistir. Goriildiigii gibi, kanunda belirlenen azami yiizbinde on orani hi¢ kullanilmadig
gibi, tiim emeklilik fon tiirlerinde fon isletim gideri kesintisinde diisiis yasanmistir. Ancak,
2004°te %25.95 ve 2005’te %53.69 gibi yiiksek getiri saglayan Hisse senedi fon grubundan
en yiiksek kesintinin de yapildigi goriilmektedir. Kamu bor¢lanma (YTL) ve Esnek-Dengeli,
diger yiiksek kesinti yapilan fon gruplarim olusturmaktadir (2005 yili getirileri sirasiyla
%19.89 ve %23.36 olmustur). Likit, Uluslararasi ve Kamu bor¢lanma (YP), en diisiik getiri
saglayan fon gruplar olarak en diisiik kesinti yapilan fon gruplarini olusturmaktadir (2005 y1l1
getirileri swrasiyla %12.54, %-2.72 ve %3.5 olmustur). Dolayisiyla, fon isletim gideri
kesintisinde emeklilik sirketlerinin, genel olarak yiiksek getirili enstriimanlardan yiiksek fon
isletim gideri kesintisi yaptig1 gibi bir sonuca ulasilabilmektedir. G6z 6niinde bulundurulmasi

gereken bir husus ise; fonun getirisi negatif olsa bile yine fon isletim gideri kesintisinin

yapilmakta oldugudur.
— Eamek-Deang di/f Kamu Borglanma (YTL)/ Lk f — Sakibr
— Hizss Sanad/ Kamu Borglanma (YP)/ — LMusslararas)
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Kaynak: EGM, BES Gelisim Raporu 2005, s. 90

Grafik 5.4 Fon isletim gideri kesinti oraninin gelisimi

Katilimcilar icin maliyet unsuru olan kesintilerin emeklilik sirketleri i¢in gelir unsuru
oldugu ve emeklilik sirketlerinin baglangicta kar elde edebilmesinin 6ngoriillmedigi
diisiiniildiigiinde, komisyon oranlarindaki diisiisler emeklilik sirketlerinin orta-uzun vadeli
beklentilerle hareket ettiklerini gdstermektedir. Ancak, emeklilik sektoriinde sirket maliyetleri
konusunda dikkat edilmesi gereken husus, pazarlama ve promosyon giderlerinde

yasanabilecek asir1 artiglardir. Bu alanlarda goriilecek artiglar, bir yandan sistemin maliyetinin
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arttirmasina, diger yandan sisteme dahil olmus katilimcilarin siirekli emeklilik sirketi
degistirmesine sebep olabilecektir. Bu durumun gerceklesmesi halinde yikici rekabet ortami
dogacak, oligopol isleyisin etkinlik saglamasi beklenen emeklilik piyasasi, orta ve uzun

donemde rekabetci ortamin1 kaybedecektir.

5.8 Beklentiler ve Gerceklesmeler

Bireysel emeklilik sirketlerinin, sistemden, katilimci ve fon biiyiikliigii bazinda ilk yil
beklentisi, 250-500 bin civarinda katilmciya ve 500-600 milyon dolar fon biiyiikliigiine
ulagilmast olmustur. 10 yilin sonunda ise, 10 milyon civarinda oldugu diisiiniilen potansiyel
katilimcinin - 3-5 milyonuna ve 10-15 milyar dolarlik fon biiyiikliigiine ulagilmasi
beklenmektedir. Emeklilik sirketlerinin her biri; ilk yilin sonunda kendi sirketlerinden sisteme
30-150 bin araliginda katilimcinin girmesini, 20-40 milyon dolar civarinda fon biiytikliigii
elde etmeyi umarken; 10 yilin sonunda ise, 300-500 bin civarinda kisinin kendi sirketlerinde
katilimec1 olmasini, 500-600 milyon dolar fon birikimi saglamayr ve pazarda %10-30 pay

sahibi olmay1 hedeflemektedir'’.

EGM’nin donemler itibariyle ve yillik olarak yayinladigi verilere gore, emeklilik
sirketlerinin 2004 yil1 sonunda 314.257 katilimciya ve 299.907.849 YTL net varlik degerine
ulastiklar1 goriilmektedir. ilk yilda katilimer sayis1 beklentiler dahilinde gerceklesirken, arzu
edilen fon biiyiikliigiiniin ¢ok gerisinde kalindig1 goriilmektedir. 2005 yilina dair beklentilere
ve gerceklesmelere baktigimizda (Tablo 5.9); daha gercek¢i beklentiler i¢inde olundugu ve
gerceklesmelerinde beklentilerle daha uyumlu oldugu goriilmektedir. Ulasilan s6zlesme
sayisi, katilmci sayisi, grup emeklilik sozlesmelerine iliskin rakamlar beklentilerle
ortiismektedir. Fakat, toplam katki pay1 tutarina iligkin beklentilere ve gerceklesmelere
baktigimizda, bir onceki yilda umulan yiiksek beklentinin tersine, gerceklesmelerden daha
diisiik bir beklenti icinde olundugu goriilmektedir. Dolayisiyla, emeklilik sirketlerinin fon
birikimi konusunda gegen yil sergiledikleri asir1 beklentinin tersine, 2005 yilmma daha
karamsar bir beklentiyle girdikleri anlasilmaktadir. Emeklilik sirketlerinin beklentilerinde
diger bir sapma konusu, sistemden ayrilanlara iliskin tahminlerde goriilmektedir.
Beklentilerin iki kat1 sayida katilimcimin sistemden ayrildigi goriilmektedir. Sistemin yeni
uygulanmakta oldugu diisiiniildiigiinde, sisteme dahil olmus katilimcilarin sistemden ¢ikisi,

sistemin maliyetlerinin yiikselmesine sebep olacaktir.

""UGUR S., a.g.e., 2004, s. 213; VELIOGLU S.G., a.g.e., 2005
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Tablo 5.9 Emeklilik sirketlerinin 2005 yilina dair beklentileri ve gerceklesmeler

Katilimci-Sozlesme Sayisi Kotiimser Muhtemel | Iyimser Gerceklesen
Sozlesme Sayist 616.065 689.630 793.912 714.146
Katilimcr Sayisi 608.715 682.595 784.529 672.696
Grup E. Sozlesme Sayisi (Grup Sayist) 1.447 1.734 2.042 2.641
Grup E.Katilimc1 Sayisi 114.716 138.329 163.879 135.047
Katki Pay1

Toplam Katki Pay1 Tutar1 (YTL) 603.259.611 | 663.625.122 | 741.347.227 | 1.117.233.826
Yatirnma Yonlenen Toplam Tutar (YTL) 573.721.462 | 630.971.279 | 703.886.832 | 1.078.630.423
Hayat Sigortalarmmdan Aktarim

Aktarim Yapmasi Beklenen Sigortali Sayisi 32.426 39.891 49.676 42.306
Aktarimla Gelecek Birikim Tutar1 (YTL) 90.185.000 | 110.105.111 | 135.203.444 198.234.347
Emeklilik Sirketleri Arasi Aktarim

Aktarim Tutar1 (YTL) 1.924.278 3.970.389 7.037.556 11.131.983
Aktarim Sayis1 (Katilimci) 1.344 2.508 3.994 3.894
Aktarim Sayisi (S6zlesme) 1.388 2.595 4.135 3.994
BES’den Ayrilma

Ayrilmasi Beklenen Katilimci Sayisi 30.086 38.946 53.137 90.020
Aracilar

Araci Sayisi 12.169 13.414 14.666 10.290

Kaynak : EGM, BES Emeklilik Gelisim Raporu 2005, s. 62

EGM’nin yaymladigi 12.06.2006 tarihli veriler, 2006 yilina dair beklentileri de
yorumlama imkani vermektedir. Bu tarih itibariyle, toplam sézlesme sayis1 902.389 ve toplam
katilime sayis1 853.063 olurken, katki pay1 tutar1 1.414.614.682 YTL ve yatirima yonlenen
toplam katki pay1 tutar1 1.685.730.636 YTL olarak agiklanmistir. Yani, 2006 yilinin ilk 6
ayinda 188.243 sozlesme kurulurken 180.367 katilimciya ulagilmis, toplanan katki pay1 tutar
297.380.856 YTL ve yatirnma yonlenen tutar ise 607.100.213 YTL olmustur. Bu verileri
Tablo 5.10’da agiklanan emeklilik sirketlerinin 2006 yil1 beklentileri ile karsilastirdigimizda;
sozlesme ve katilimci sayisinda kotiimser beklentilerin de altinda kalinabilecegi muhtemel
goriilmektedir. Bu yilda toplanacak katki pay1 tutarinin ise, beklentiler dahilinde gerceklesme

ihtimali yiiksek bir seviyede bulunmaktadir.

2006 yilina iligkin olusan bir beklenti de, en az 5 yil kar edemeyecekleri éngoriilen
emeklilik sirketlerinin bazilarinin, 2005 yilinda gosterdikleri yiiksek performans sonrasinda,
2006 yilinda kara gegebilecekleri yoniindedir. Bu beklentinin olusmasinda, emeklilik
sirketlerinin iligkili olduklar1 bankalarin subeleri araciligiyla da faaliyette bulunmalarinin,
performanslari tizerinde yarattigi etki bulunmaktadir. Ayrica, yatirim araclarina getirilen %15

oranindaki stopaj uygulamasi da sisteme yonelimi arttirmistir'®.

'8 BEKAR Baris, (2006), “2006, BES’te kar yil1 olacak”, Ekonomist, Y1l : 16, Say1: 2006/5, s. 56
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Tablo 5.10 Emeklilik sirketlerinin 2006 yilina dair beklentileri

Sozlesme Sayisi Kétiimser Muhtemel Tyimser

2006 yilinda kurulacak sozlegsme sayisi 491.126 572.397 645.375
2006 yil1 sonunda toplam sozlesme sayisi 1.146.901 1.230.431 1.306.406
Katilma Sayisi

2006 yilinda sisteme katilacaklar 460.198 536.829 604.678
2006 y1l1 sonunda toplam katilimci sayisi 1.074.794 1.154.300 1.222.841
Grup Emeklilik Sozlesme Sayisi

Sadece calisan katkili grup sayist 3.701 3.975 4.183
So6zlesme sayisi 160.223 180.446 195.848
Sadece isveren katkili grup sayisi 178 198 215
So6zlesme sayisi 10.825 12.197 13.548
Ortak katkil1 grup sayisi 911 990 1.086
So6zlesme sayisi 91.895 104.081 116.047
Grup E. sozlegsmelerindeki katilimci sayist 238.808 270.583 294.633
Katki Pay1 Tutar1 (YTL)

2006 yilindaki sozlesmelerin katki pay1 tutari 438.836.394 522.380.209 604.624.025
2006 y1l1 sonundaki toplam katki pay: tutari 2.371.460.712 | 2.513.391.666 | 2.633.917.112
Yatirima yonlenecek toplam katki payi tutari 2.303.162.643 | 2.448.797.500 | 2.563.328.133
Hayat Sigortalarindan Aktarim

Aktarim yapmasi beklenen sigortali sayisi 67.920 80.127 99.413
Aktarim yapilmasi beklenen birikim tutar1(YTL) 300.178.644 331.536.668 382.225.790
Emeklilik Sirketleri Aras1 Aktarim

Aktarim tutar1 (YTL) 21.832.180 24.814.918 28.312.174
Aktarim sayis1 (Katilimer sayisi) 6.991 7.978 9.040
Aktarim sayisi (Sozlesme sayisi) 7.306 8.333 9.425
BES’den Ayrilma

Ayrilmasi1 Beklenen Katilimci Sayisi 132.707 148.974 164.805
Aracilar

Yeni istihdam edilecek araci sayist 2.765 3.364 3.950
Toplam araci1 sayisi 11.555 11.910 12.224

Kaynak : EGM, BES Emeklilik Gelisim Raporu 2005, s. 64




6. SONUC VE ONERILER

Tiirk sosyal giivenlik sistemindeki sorunlarin temelinde; kayitdisi ekonominin
biiyiikliigii dolayisiyla caligan kesimin sosyal giivenlik sistemine dahil edilememesi, bu
yiizden prim gelirlerinin diisiik olmast ve erken emeklilik uygulamalar1 gelmektedir. Sosyal
giivenlik sisteminde yasanan sorunlarin ¢oziimil icin, bir yandan kamu sosyal giivenlik
sisteminde yeniden yapilanma c¢alismalar siirdiiriiliirken, diger yandan o6zel emeklilik
uygulamasi olarak 3. ayak emeklilik sistemlerini olusturan Bireysel Emeklilik Sistemi’nin
uygulanmasina baglanmistir. Bireysel emeklilik sisteminin, mevcut kamu sosyal giivenlik
sistemini tamamlayic1 nitelikte olmast Ongoriillmiistiir. Tiirkiye’nin icinde bulundugu
ekonomik ve sosyal kosullar agisindan, kisilerin mevcut kamu sosyal giivenlik sistemi icin
odedikleri prim disinda yeni bir emeklilik programina 6deme yapmalarinin zorunlu
tutulmasinin, uygun olmadigr ortadadir. Zaten, bireysel emeklilik sisteminin diger iilke
uygulamalarinda da goniilliillik esasina dayandigi ve 1. basamakta yer alan kamu sosyal
giivenlik sistemleri ile 2. basamakta yer alan mesleki emeklilik planlarin1 tamamlayici
nitelikte uygulandigi goriillmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi
uygulamasina iliskin ¢okta fazla bir beklenti icerisinde olunmamas1 gerekmektedir. Ciinkii,
tim niifusun emeklilik sorununa ¢6ziim getirmesi amaglanmamis, kamu sosyal giivenlik
sisteminden elde edilecek gelire ek olarak emeklilik geliri elde etmek isteyenlere bir imkan
sunulmustur. Tiirkiye kosullarinda da gelir dagiliminin bozuklugu, niifusun ¢ogunlugunun
diisiik gelir sahibi oldugu ve dahasi ekonominin %50’sinin kayitdisi oldugu diisiiniildiigtinde,

bu sistemin daha ¢ok orta ve yiiksek gelir gruplarina hitap edecegi ortadir.

Subat 2001 ekonomik krizi sonrasi zor bir dénemin kosullarinda yasalasan ve krizin
olumsuz kosullar1 devam ederken islemeye baslayan Bireysel Emeklilik Sistemi, uygulandigi
2 yili asan siire boyunca iyi bir performans gostermistir. Bunda, BES mevzuatimin iyi
hazirlanmis olmasinin, sistemin isleyisinde onemli sorumluluklart olan kurumlarin (Hazine
Miistesarligi, SPK, EGM, Takasbank vb.) gorevlerini yerine getirmelerinin, emeklilik
sirketlerinin gostermis olduklart performansin, sistemin tanituminin iyi yapumis olmasinin,
fonlarin uzmanlar tarafindan yonetilmesinin, ekonomik kriz sonrasi siyasal ve ekonomik
istikrarin saglanmasmin etkisi olmustur. Ancak, sistemin goniilliiliik esasina dayanmasi,
sigorta bilincinin yeterince yerlesmemis olmasi, gelismekte olan bir iilke olarak ekonomik

standartlarin diisiik olmasi, tatminkar birikimlerin olugabilmesi icin hangi miktarda ve siirede
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katki odenmesi gerektigine iliskin ongoriide bulunabilmek ve giiven saglayabilmek icin uzun
villara ihtiya¢ duyulmasi, katilimci sayisimin ve fon biiyiikliigiiniin artmast oniindeki engeller
olarak goriilmektedir'. Bununla birlikte, kamu sosyal giivenlik sisteminden beklentilerin
azalmasi ile, bireysel emeklilik sisteminden yararlanarak emeklilik doneminde yasam

standartlarimi yiikseltmek isteyen katilimcilarin sayisinda artis goriilebilecektir.

Kisa vadede; bireysel emeklilik sisteminin daha genis kitleleri kapsamasi i¢in ve
sistemin daha saglikli islemesi igin yapilmasi gereken diizenlemeler sunlar olarak

goriilmektedir:

e Katilimer sayisinin kisa donemde hedeflenen sayiya ulasmamasi1 durumunda Bakanlar
Kurulunun yetkisini kullanarak istisna oranlarini arttirmasi ve/veya yeni tesvik
unsurlarini uygulamaya koymasi.

¢ Genglerin sisteme katilimini veya daha uzun siire sistemde kalinmasini tegvik etmek
amaciyla, 20-30 y1l gibi siirelerle sisteme katki pay1 6deyenlere emeklilik gelirlerinin
vergilendirilmesinde daha fazla tesvik saglanmasi. Ornegin, sisteme 20 yil katki pay1
Odeyenlerin birikimlerine %50, 30 yil katki pay1 Odeyenlerin birikimlerine %75
oraninda muafiyet uygulanip, kalan tutar iizerinden %35 oraninda vergilendirme
yapilmasi.

e Hayat sigortalarinda oldugu gibi birikimlerin getirisine, fon grubuna gore asgari getiri
sinir1 konulabilir. Riski diisiik fon gruplar i¢in (Kamu bor¢lanma araglarn gibi) en az
enflasyon orani, daha riskli yatirim araglar icin (Hisse senedi fon gruplari icin) en az
%0 oraninda getiri sinir1 uygulanabilir.

e Emeklilik birikimlerinin toplu veya aylik olarak ddenmesinde farkli vergilendirme
yoluna gidilmemistir. Emeklilik gelirlerinin bir defada toplu olarak cekilmesini
onlemek ic¢in, aylik 6deme talep edenlere daha fazla muafiyet ve/veya daha diisiik
oranda vergilendirme yapilabilir.

¢ Bireysel emeklilik sisteminden ¢esitli nedenlerle ayrilan katilimeilara yapilan ve Gelir
Vergisi Kanununa gore menkul sermaye iradi kabul edilen 6demelerde, diger menkul
sermaye iratlarinin aksine anaparanin da vergilendirildigi goriilmektedir. Calisanlar
odedikleri katkilar1 gelir vergisi matrahindan diisiirebilmekte iken, diisiiremeyen
katilimcilar icin emeklilik gelirlerinin vergilendirilmesi asamasinda aleyhlerine bir

durum ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumdaki katihmeilar icin, emeklilik gelirinin

"UGUR S., a.g.e., 2006, s. 130
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vergilendirilmesi asamasinda ayricalik taninmasi, katki payr tutart1 kadar vergi
muafiyeti saglanmasi sisteme katilimi arttiracaktir.

¢ Emeklilik donemi 6demelerinin vergilendirilmesinin nominal deger iizerinden degil,
enflasyonun etkisi diisiilditkten sonra kalan tutar {izerinden yapilmasi tesvik unsuru
olarak getirilebilir.

e lsverenlerin calisanlar i¢in ddeyecegi primlere ayrica istisna getirilmelidir. Bunun
icin, maasin %10 kadar istisnanin igveren katkisi icin de taninmasi1 gerekmektedir.
Ayrica, vergi indirimine tabi tutulan katki payi tutar1 katilimcinin yast ilerledikge
arttirlabilir

® Bireysel emeklilik sisteminde yer alan grup sdzlesmelerinde heniiz yeterli katilimin
saglanamadigi  goriilmektedir. Sistemin arttirilacak tesviklerle, bazi kamu
isletmelerinde ve 6zel sektorde biiyiik isletmelerde isveren katkilariyla desteklenerek,
calisanlar1 kapsamina almasi saglanabilir. Hatta, toplu is sozlesmelerinde grup
emeklilik s6zlesmelerine yer verilmesi tesvik edilebilir.

e Kadinlarn sisteme katilimini arttirmak i¢in, kamu sosyal giivenlik sisteminde oldugu
gibi, emeklilik hakkinin kazanilacagi yas sinirinda diisiis saglanabilir.

¢ Emeklilik sirketlerinin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ihtimaline karsilik bir
sigorta kurumu olusturulabilir.

e Emeklilik fonlarindan, 6zel sektoriin ve KOBI’lerin yararlanabilmesi icin alt yapinin
olusturulmasi gerekmektedir.

e Bireysel emeklilik sisteminin de bir yatinm aract oldugu konusunda toplum
bilin¢lendirilmeli, eski yatirinm aligkanliklarinin (gayrimenkul, yastik alti déviz, altin
gibi) terk edilmesi i¢in egitim amaclh programlar uygulanmali, meslek kuruluglar1 bu
stirece dahil edilmelidir.

e Yiiksek gelirlilerin kamu sosyal giivenlik sisteminden elde edecekleri faydalar
minimum seviyeye cekilerek, bu kisilerin bireysel emeklilik sistemine yoOnelimi

arttirilabilir.

Tiirkiye sartlarinda, bireysel emeklilik sistemi {iist gelir gruplarina yonelik bir katki
saglayacaktir. Diisiik gelirlilerin 15-20 y1l boyunca tasarrufta bulunma ve bunu goniillii olarak
yapma imkan ve yetenegi bulunmamaktadir. Kamu sosyal giivenlik sistemi i¢in getirilen
onerilere baktigimizda ise; emeklilik yasinin kademeli olarak arttirnlmasi, prim Odeme
siiresinin uzatilmasi, aylik baglama oraninin diisiiriilmesi gibi saglanan faydalar azaltan

uygulamalara yer verildigi goriilmektedir. Bu onlemlerin alinmasi, her ne kadar sinirlart
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tartisilsa da, sosyal giivenlik sisteminin bunalimdan kurtarilmasi i¢in gerekli goriilmektedir.
Fakat, simdiki gen¢ kusagin, kamu sosyal giivenlik sisteminden saglayacaklar1 faydalarin
azaltilmak istendiginin de goz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Giiniimiiz kosullarinda
bile, emeklilerin gelirlerinin yoksulluk sinirinin altinda kaldigi diisiiniildiigtinde, 20-25 yil
sonra emekli olacak bugiinkii genc¢ kusak yoksulluga kurban edilmemelidir. Hiikiimetlerin bu
onlemleri uygularken, ayni zamanda emeklilik gelirlerini arttiracak alternatifleri simdiden

yaratmasi gerekmektedir.

Uygulanacak, devlet katkili zorunlu mesleki emeklilik planlar1 bunun bir yolu olarak
goriilebilir. Mesleki emeklilik plam1 yerine, uygulanmakta olan bireysel emeklilik sistemi
icerisinde kalinarak, grup emeklilik planlari da bu amagla kullanilabilir. Yani, hiikiimetlerin
oniinde iki konu bulunmaktadir. Birincisi, kamu sosyal giivenlik sisteminde ustlendigi
yiikiimliiliikleri azaltmak, ikincisi de kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte
tiim calisan niifusa hitap edecek bireysel emeklilik/mesleki emeklilik planlarinin alt yapisini
olusturmaktir. Boyle bir sistemde, devlet de diisiik gelirliler adina sisteme katki pay1
0demesinde bulunmalidir. Aksi takdirde, sistemin sagladigi tesviklerden yararlanan yiiksek

gelirliler lehine, gelir dagilimi daha da bozulacaktir.

Ancak, Tiirkiye acisindan bu tiir bir uygulamanin bazi olumsuz Onyargilarla
karsilasacagi muhtemeldir. Bunun nedeni olarak, zorunlu tasarruf uygulamasinin ve
bankacilik krizinin toplum iizerindeki olumsuz etkileri goriilmekte ve bu etkilerin varliginin
devam ettigi diistiniilmektedir. Bireylerden zorunlu tasarruf adi altinda yapilan kesintilerin,
amaglart disinda kullanilmasinin 6tesinde varligi da kalmamistir. Ayrica, nemalandirilmalar
piyasa getirilerinin ¢ok altinda yapilmistir. Dolayisiyla, calisanlarin ve sendikalarin devletin
bu tiir uygulamalarina sicak baktig1 sdylenemez. Yapilacak diizenlemelerde sistemden
yararlanacak kesimlerin goriislerine bagvurulmasinin Gtesinde, taleplerinin dikkate alinmasi
ve uzlas1 icerisinde olunmasi sistemin sahiplenilmesi acisindan biiyilk 6nem tasiyacaktir.
Ikinci olarak, yasanan bankacilik krizi dolayisiyla finansal sisteme olan giiven zaafa ugramus,
bankacilik sistemi her ne kadar saglam temeller iizerinde yeniden yapilandirilmissa da, genis
toplum kesimleri iizerinde bu tiir kuruluslara karsi olumsuz Onyargilarin devam ettigi
goriilmektedir. Emeklilik sirketlerinde uzun vadeli tasarruflarin1 degerlendirecek genis toplum
kesimlerinin, 15-20 y1l sonra da bu sirketlerin faaliyet gosteriyor olacagina, tasarruflarinin
sistem tarafindan veya devlet tarafindan garantisinin saglandigina ikna edilmesi

gerekmektedir.
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EKLER
EK 1
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Temel Ekonomik Gostergeler
2003 2004 2005 2006
Yurtici Tasarruflar (GSMH’nin % ’si) 19.3 20.3 20.4 21
Kamu -5.3 -1.3 2.6 3
Ozel 24.6 21.6 17.8 18
Tasarruf Acig1 (GSMH’nin % ’si) -4 -6 -7 -7
Kamu -10 -7 -3 -2
Ozel 6 1 -4 -5
Kamu Finansmam (Milyon YTL)
Dis Borg 2.685 3.505 -1.228 | -3.025
Tahvil 54.856 | 25.853 | 33.773 | 14.768
Bono -11.973 4.859 | -12.455
MB Avansi 0 0 0
ic Borc Stoku (Milyon YTL)
Tahvil 169.745 | 194.211 | 226.964
Hazine Bonosu 24.642 | 30.272 | 17.818
Toplam Kamu Kagitlari 194.387 | 224.483 | 244.782
ic Borc Stoku/GSMH (%) 54 52 47
ic Borc Stoku+Kamu Dis Borclar/GSMH (%) 79 75 68
Faiz Oranlar1 (%)
Kamu Kagitlari 44 23 14
Kamu Kagitlar1 (Vade) 323 368 663
Faiz Harcamalar1 (Milyon YTL) 65.450 | 56.488 | 45.680 | 46.260
Faiz Odemeleri/GSMH (%) 18.3 13.2 9.4 8.5
Faiz Giderleri/Toplam Harcamalar (%) 41.8 41.1 31.6 29.4
Finansal Varhiklar (Milyon YTL) 465.837 | 572.249 | 718.688
Parasal Varhklar 165.833 | 201.949 | 231.072
TL 96.901 | 125.875 | 154.632
Yabanci Para 68.932 | 76.074 | 76.440
Menkul Kiymetler 287.092 | 353.769 | 466.032
Hisse Senedi 96.073 | 129.287 | 218.318
Bono + Tahvil 191.019 | 224.482 | 247.714
Kamu 191.019 | 224.482 | 247.714
Ozel 0 0 0
Fonlar 12912 | 16.531 | 21.584
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Islem Goren Sirket Sayisi 265 275 282
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon Dolar) 407 593 793
Toplam Islem Hacmi (Milyon Dolar) 100.165 | 147.755 | 197.386
Piyasa Degeri (Milyon Dolar) 69.003 | 98.073 | 159.274
" Program

Kaynak: TBB, Bankalarimz 2005, TBB Yayinlart No: 245, 2006 www.tbb.org.tr [22.05.2006]
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EK 2
EmeKlilik Sirketleri Bazinda Emeklilik Yatirim Fonlari 2004-2005 Yih Verileri
Halka 31.12.2005 | 02.01.2004 | 03.01.2005 | 02.01.2006 | 2004 | 2005 | Halka Arz
T T Arz Net Varlik Birim Pay Birim Pay Birim Pay Yili Yili Tarihinden
AK EMEKLILIK Tarihi Degeri(YTL) | Degeri(YTL) | Degeri(YTL) | Degeri(YTL) | Getiri | Getiri | itibaren
AS. (%) | (%) | Nominal
Getiri(%)

g;l{ypume Amaglt Esnek 27102003 | 27.182.118 0.011076 0.013999 0.018331 | 2639 | 30.95 83.31
Bitytime Amach Hisse 22022005 | 1.190.224 0.014586 43.48 43.48
Senedi EYF
Gelir Amacli Esnek EYF | 22.02.2005 2460.191 0.011903 14.36 14.36
Gelir Amach Kamu
Borglanma Araclari(USD) | 27.10.2003 2.729.604 0.009524 0.009767 0010242 | 255 | 486 242
EYF
Gelir Amagh Kamu 27.10.2003 | 117.015.526 0.010670 0.014433 0.017400 | 35.27 | 20.56 74.00
Borclanma Araclart EYF
Gelir Amach Kamu
Borglanma Araclari(Euro) | 27.10.2003 1.257.292 0.010189 0.011172 0010131 | 9.65 | -9.32 131
EYF
Gelir Amach Uluslararast | 57 14 5003 429253 | 0010028 | 0010050 | 0009122 | 022 | 923 878
Karma EYF
Ihtisaslasmug IMKB Ulusal
30 P e 27102003 | 17.339.321 0.012414 0.016037 0.024336 | 29.18 | 51.75 143.36
g;‘;‘” Borglanma Araclart | 55 35 5005 4.944.355 0.012051 1575 15.75
parn Piyasas: LikitRamu 1 57 102003 | 34.875.153 0.010353 0.012664 0014304 | 22.32 | 12,95 43.04
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.
g%”me Amagh Esnek 27.10.2003 7.609.387 0.011995 0.015902 0.022407 | 3257 | 4091 104.63
Bitytime Amach Hisse 27.10.2003 |  11.658.089 0.015271 0.018312 0029234 | 1991 | 59.64 144.96
Senedi EYF
Biylime Amach 27.10.2003 1.140.992 0.010459 0.011355 0011234 | 857 | -1.07 342
Uluslararasi Karma EYF
Esnek EYF 27.10.2003 | 22.589.620 0.012052 0.014583 0.019317 | 21.04 | 32.42 79.46
Gel.Amag¢.Kamu Borg
Ace. Beyar EYF 01.09.2005 114.882 0.011488 10.87 10.87
Gel.Amag.Karma Borg
Acay Dirviz EYF 01.09.2005 196.728 0.009836 -0.97 -0.97
Gelir Amaclhi Esnek EYF | 27.10.2003 5.309.778 0.011170 0.014291 0.016683 | 27.94 | 16.74 55.99
Gelir Amach Kamu 27.102003 | 108.049.527 0.011717 0.015756 0.018772 | 34.47 | 19.14 71.95
Bor¢lanma Araglart EYF
Gelir Amach Karma
Borglanma Araclar EYF | 27.10.2003 2.386.292 0.010897 0.011472 0012331 | 528 | 749 772
(Dolar)
Gelir Amach Karma
Borglanma Araclar EYF | 27.10.2003 2.882.512 0.011695 0.012772 0011995 | 921 | -6.08 357
(Euro)
Gruplara Yonelik Biiytime
Amach Hisse Senodi EYF | 27082004 112.540 0.011298 0.017483 | 1671 | 54.74 80.61
Gruplara Yonelik Gelir
Amagh Esnck EYF 25.08.2004 3.922.772 0.012120 0014154 | 850 | 16.78 26.70
Gruplara Yonelik Gelir
Amagli Kamu Borglanma | 25.08.2004 3.154.443 0.012452 0.015098 | 1222 | 21.25 36.07
Araclart EYF
Gruplara Yonelik Gelir
Amagli Karma Borglanma | 25.08.2004 74.084 0.011276 0.010945 | 2.07 | -2.94 0.92
Araclart EYF
Flgin Z‘)y asast Likit EYF 27.10.2003 5.222.968 0.010782 0.012944 0.014547 | 20.05 | 12.38 39.33
ANKARA EMEKLILIK A.S.
Dengeli EYF 17.11.2003 9.609.267 0.011432 0.013727 0.017564 | 20.08 | 27.95 72.04
g;l}‘:r Amagh Hisse Senedi | 17 11 5903 1.646.259 0.012159 0.014892 0.024368 | 22.48 | 63.63 140.32
Gelir Amach Kamu 17.112003 | 7.576473 0.010692 0.014121 0.016833 | 32.07 | 1921 66.06
Bor¢lanma Araglart EYF
Gelir Amach Uluslararasi 1 47 11 5003 | 1360032 0.010015 0.009336 0.008963 | -6.78 | -4.00 -11.03
Bor¢lanma Araglart EYF
Para Piyasast LikitKamu | 17 11 5903 3.042.298 0.010336 0.012217 0.013769 | 1820 | 12.70 36.61

EYF
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Halka 31.122005 ] 02.01.2004 | 03.01.2005 | 02.01.2006 | 2004 | 2005 | Halka Arz

i Arz Net Varlik Birim Pay Birim Pay Birim Pay Yilt Yili Tarihinden
AVIVA HA YAT VE Tarihi Degeri(YTL) | Degeri(YTL) | Degeri(YTL) | Degeri(YTL) | Getiri | Getiri | Itibaren

EMEKLILIK A.S. (%) (%) Nominal
Getiri(%)
Dengeli EYF 15.12.2003 | 24.461.497 0.010770 0.012683 0.015230 | 17.76 | 20.08 45.87
Gelir Amach Kamu 15122003 |  76.032.743 0.010689 0.013520 0.016014 | 26.49 | 1845 53.04
Bor¢lanma Araglart EYF
Gelir Amach Kamu Dis 15.12.2003 | 16.510.274 0.010621 0.011509 0011679 | 836 | 1.48 11.32
Bor¢lanma Araglart EYF
Gielir Amach Uluslararas | 5 15 5003 | 6,643.840 0.009588 0.008899 0.008623 | -7.19 | -3.10 -12.77
Bor¢lanma Araglart EYF
Kamu Likit EYF 15.12.2003 | 19.972.861 0.010318 0.011870 0.013350 | 15.04 | 12.47 3045
Esnek EYF 15.12.2003 | 15.397.242 0.010774 0.013023 0.015459 | 20.87 | 18.71 4870
BASAK EMEKLILIK A.S.
Bilylime Amagh Hisse 01.12.2003 5.624.691 0.011963 0.015622 0.022247 | 3059 | 42.41 113.52
Senedi EYF
Esnek EYF 01.12.2003 4.460.701 0.011117 0.013416 0.017022 | 20.68 | 26.88 65.25
Gelir Amach Kamu
Borglanma Aralari 01.12.2003 2317.147 0.009992 0.010850 0010481 | 859 | -3.40 3.38
(Déviz) EYF
Gelir Amagh Kamu 01.122003 | 54.738.888 0.010630 0.014073 0016711 | 32.39 | 18.75 62.42
Bor¢lanma Araglart EYF
Likit Kamu EYF 01.12.2003 5.606.298 0.010394 0.012585 0.013921 | 21.08 | 10.62 35.87
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
Esnck EYF 01.12.2003 2.526.342 0.010746 0.013376 0.016266 | 24.47 | 21.61 60.94
Gelir Amach Doviz
Cinsinden Kamu 01.12.2003 3.591.028 0.006733 0.010170 0010149 | 449 | 021 0.48
Bor¢lanma Araglart EYF
Gelir Amach Doviz
Cinsinden Yatirim Araglari | 01.12.2003 3.564.401 0.010404 0.011458 0011741 | 10.13 | 2.47 13.97
EYF
Gelir Amach Kamu
01.122003 | 22.024.810 0.010660 0.014435 0017127 | 35.41 | 18.65 67.22

Bor¢lanma Araglart EYF
Ihtisaslasmug IMKB Ulusal
30 Eogob e BVE 01.12.2003 5.798.926 0.011724 0.015163 0.023311 | 29.33 | 53.74 150.31
Para Piyasast Emanet Likit | ) 15 5003 284915 0.010290 0.011899 0012748 | 1564 | 7.14 25.83
—Karma EYF
parn Piyasast LikitKamu | ) 155003 | 6.396.506 0.010410 0.012654 0014194 | 2156 | 12.17 38.56
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
Bitytime Amagh Hisse 27.10.2003 4.405.043 0.014686 0.018118 0.027762 | 2337 | 53.23 122.13
Senedi EYF
Esnek EYF 27.10.2003 | 31.503.686 0.011670 0.014612 0.019256 | 25.21 | 31.78 77.13
Gelir Amach Kamu
Borclanma Aralari 02.06.2004 170.290 0.010376 0010352 | 4.73 | 0.3 4.49
(Doviz) EYF
Gelir Amach Kamu 27.102003 | 63.503.228 0.011578 0.015629 0.018951 | 34.99 | 21.26 7491
Bor¢lanma Araglart EYF
Gelir Amach Kamu Dis
Borclanma Aralari 27.10.2003 2.431.101 0.011760 0.012556 0013653 | 681 | 8.74 16.28
(Eurobond) EYF
Gelir Amagh Uluslararast | 57 1 503 366.897 0.010942 0.010888 0.010994 | -0.47 | 097 -1.38
Bor¢lanma Araglart EYF
Grup.Yo6n.Gel. Amag.Kamu
Bory A EYF 27.09.2005 53.473 0.010695 3.04 3.04
g;“é’lara Yonelik Esnek 27.09.2005 61.628 0.012326 9.75 975
g;‘;‘“ Borglanma Araclart |, 1 5005 481.500 0.010288 1.62 1.62
Likit-Kamu EYF 27.10.2003 | 14.705.779 0.010933 0.013216 0.014915 | 20.88 | 12.86 4152
Grup.Yon.Gel. Amag.Kar. | 7 59 5005 51.570 0.010314 -0.39 -0.39

Bor¢.Ara¢c.EYF
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. Halka 31.12.2005 | 02.01.2004 | 03.01.2005 | 02.01.2006 | 2004 | 2005 | Halka Arz
KOC ALLIANZ Arz Net Varlik Birim Pay Birim Pay Birim Pay Yili Yili Tarihinden
HAYAT VE Tarihi Degeri(YTL) | Degeri(YTL) | Degeri(YTL) | Degeri(YTL) | Getiri | Getiri | Itibaren
EMEKLILIK A.S. (%) | (%) | Nominal

Getiri(%)
g%"me Amaglt Esnek 27102003 | 4.500.743 0.012815 0015193 0019082 | 18.56 | 25.60 7352
Gelir Amach Kamu
Borclanma Araglart 27.10.2003 1.541.167 0.010459 0.011293 0011942 | 797 | 5.74 9.47
(Dévize Endeksli) EYF
Gelir Amagh Kamu 27.102003 | 51.947.716 0.011240 0.015907 0.019141 | 41.52 | 20.33 84.15
Borclanma Araclart EYF
Gelir Amagh KamuDis | 57 169003 | 3891244 0.011383 0.013034 0014303 | 1450 | 9.74 27.05
Bor¢lanma Araglart EYF
Gelir Amach Uluslararast | 5 16 503 1.096.446 0.010792 0.011612 0011478 | 7.60 | -1.15 7.10
Esnek EYF
Ihtisaslasnis IMKB Ulusal
30 Pt 27.10.2003 7.366.097 0.013850 0.017438 0.026722 | 2591 | 53.24 138.65
Para Piyasast Emanet Likit | 5 16 503 762.861 0.010686 0.012074 0013199 | 1299 | 932 28.49
—Kamu EYF
g‘;; Piyasast Likit -Kamu | 7 199003 | 6337402 0.010841 0013116 0014752 | 2099 | 12.47 42.70
OYAK EMEKLILIK A.S.
Biyame Amach Hisse 27.10.2003 5.759.488 0.015491 0.019413 0.026861 | 25.32 | 38.37 11427
Senedi EYF
g%”me Amagl Karma 27.10.2003 | 10.772.776 0.013419 0.016865 0.021245 | 25.68 | 25.97 82.93
Esnek EYF 05.04.2004 9.309.338 0.012252 0.014726 | 21.00 | 20.19 45.43
Gelir Amach Doviz
Cinsinden Yatirim Araclart | 27.10.2003 4.416.647 0.011483 0.012353 0011834 | 7.58 | -4.20 343
EYF
Gelir Amach Kamu
27.10.2003 |  39.833.809 0.011467 0.014347 0.017163 | 25.12 | 19.63 59.79

Bor¢lanma Araglart EYF
g?lf_’l"“a Yonelik Esnek 24.10.2005 4528218 0.010811 231 231
Likit EYF 27.10.2003 6.798.637 0.010785 0.013006 0.014768 | 20.59 | 13.55 41.21
VAKIF EMEKLILIK A.S.
Biyame Amagh Hisse 17.11.2003 | 10.319.876 0.012325 0.015045 0.024598 | 22.07 | 63.50 12725
Senedi EYF
Esnek EYF 17.112003 | 11.581.907 0.010474 0.013483 0.016271 | 28.73 | 20.68 59.29
Gelir Amagh Kamu 17.11.2003 | 28.698.924 0.010778 0.013343 0.015838 | 23.80 | 18.70 53.47
Bor¢lanma Araglart EYF
Gelir Amagh Tiirk 17.11.2003 2.777.169 0.010303 0.010809 0011821 | 491 | 936 16.85
Eurobond EYF
Gelir Amagh Uluslararast | - 1} 553 72.204 0.009696 0.009549 0.008901 | -1.52 | -6.79 -11.75
Bor¢lanma Araglart EYF
Gelir Amach Uluslararast | - 1y 553 71.088 0.009792 0.009898 0.008937 | 1.08 | 9.71 1178
Karma EYF
gt; Piyasast Likit -Kamu | 5 11 5003 | 19.463.123 0.010417 0.012248 0.013672 | 17.58 | 11.83 34.03
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S.
Biyame Amagh Hisse 27.10.2003 9.188.517 0.013886 0.017762 0.026907 | 27.91 | 51.49 134.26
Senedi EYF
Esnek (Doviz) Grup EYF | 08.03.2004 1.420.367 0.011089 0.011416 | 13.33 | 2.95 16.67
Esnek (TL) Grup EYF 08.03.2004 2.555.281 0.012030 0.013733 | 17.09 | 14.16 33.67
Esnek EYF 27102003 | 53.147.045 0.012392 0.016587 0.019156 | 33.85 | 15.49 70.88
Gelir Amach Kamu
Borglanma Aralari 27.102003 |  12.175.587 0.011216 0.011498 0011988 | 2.51 | 426 423
(Déviz) EYF
Gelir Amagh Kamu 27.102003 |  60.144.708 0.011434 0.015580 0.018924 | 36.26 | 21.46 78.53
Bor¢lanma Araglart EYF
Gelir Amagh Karma D1 27.102003 | 25.501.235 0.011503 0.012936 0.013998 | 12.46 | 821 22.14
Bor¢lanma Araglart EYF
Gelir Amach Uluslararast | 5 16 503 640.950 0.010520 0.010753 0010991 | 221 | 221 0.14
Karma EYF
Para Piyasasi Emanet Likit | ¢ 3 5004 769.760 0011219 0012206 | 979 | 880 19.44
Karma EYF
g‘;; Piyasast Likit Kamu | o7 10003 | 26.667.492 0.010810 0.013058 0.014772 | 20.80 | 13.13 41.77

Kaynak: EGM, 2004 BES Gelisim Raporu,s. 71-72; EGM, BES Gelisim Raporu 2005, s. 98-101
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Lisans 1994-1997
1998-2002

Yiiksek Lisans 2002-2006

Cahistig1 kurum(lar)

199

Yesilkoy 50. Yil Lisesi

Istanbul Universitesi Fen Fak. (Terk)
Fizik Bolumii

Istanbul Universitesi Tktisat Fak.
Kamu Yonetimi Boliimii

Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimleri Enst.
Iktisat Anabilim Dali

2005-Devam ediyor Hisar Kilit San. Tic. Ltd. $ti.

(Mali Miisavirlik Staji)



