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OZEL EMEKLILIK SIRKETLERINDE PORTFOY YONETIMI
VE TURKIYE UYGULAMASI

OZET

Diinyadaki bir¢ok iilkede 20. yiizyilin sonlarina dogru, mevcut sosyal giivenlik
sistemleri yeterliliklerini kaybetmis, calisanlara saglanan emeklilik giivencelerinin
seviyeleri ciddi sekilde diigsmiistiir. Sosyal giivenlik sistemlerinin finansmani, siirekli
biiyliyen bir sorun haline gelmis ve devlet biitcelerinden siirekli artan miktarlarda
transferlerle desteklenmistir. Tiirkiye’de de 1990’larin basindan itibaren sosyal giivenlik
kuruluslar biiyiik aciklar vermeye baslamislardir. Ulkemiz geng¢ bir niifus yapisina
sahip olmasina ragmen, dagitim sistemi esasina gore islemekte olan sistem yetersiz
kalmakta ve sosyal giivenlik agiklan siirekli bitytimektedir.

Tiim diinyada sosyal giivenlik yapisinin gelecegine yonelik secilen yol, devlete
bagh sosyal giivenlik kuruluslarinin asgari seviyede bir gelecek garantisi saglamasi,
bunun 6tesindeki garantilerin ise (cogunlukla istege bagl olan) 6zel sistemler tarafindan
saglanmasidir. Tiirkiye’de 1990’larin sonlarina dogru baslatilan sosyal giivenlik
sisteminin reformuna da ayni diisiince hakim olmustur. Bu reformla birlikte “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu”, ¢ikarilmistir. Bu kanun ve ilgili
diizenlemelerle Bireysel Emeklilik Sistemi olusturulmustur.

Bireysel emeklilik sistemi, goniillii katilim esasina dayanan, katilimcilarin kendi
birikimlerinin degerlendirilmesinde s6z sahibi olduklari, devlet tarafindan denetlenip
gozetlenen ve Ozel sirketler tarafindan isletilen bir tasarruf ve yatinm sistemidir.
Sistemden emekli olabilmek icin en az 10 yil siire ile katki pay1 6demek ve 56 yasin
doldurmus olmak gerekmektedir.

Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de sisteme katiim, katilimcilara,
isverenlere ve emeklilik fonlarina yonelik taninan vergi avantajlariyla tesvik edilmeye
calistlmistir. Ancak sistemin cazip hale getirilmesi i¢in mevcut vergi tesviklerinin
arttirllmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Sistemde fonlar, emeklilik sirketlerinden bagimsiz, portfoy yonetim sirketleri
tarafindan yonetilmekte ve profesyonel portfdy yonetimi sistemin oziinii olustur-
maktadir. Ayrica fonlarin mal varliklari, Takasbank ve benzeri saklama kuruluglarinda
ve tamamen sirket ve portfoy yOneticisinin malvarliklarindan ayr tutulmaktadir.

Sistemin ekonomi tizerindeki esas etkisi, mali sisteme, uzun vadeli fonlar
kazandiracak olmasidir. Tiim diinyada emeklilik fonlan tarafindan yonetilen fon miktart
11 trilyon dolarin iizerindedir. Kurumsal yatirimci olarak bu fonlar gelisip, tutar
yiikseldik¢e sermaye piyasalar1 gelisip derinlesecek, piyasalara yoneltilen tasarruflarin
artmasi ekonominin soklara kars1 direncini arttiracaktir.

Sistemin su ana kadar ulastiZi 500 bin katilimci ve 500 milyon dolar fon
biiytikliigii umut vericidir.

Anahtar Sozciikler:

Bireysel, 6zel emeklilik, emeklilik fonu, sosyal giivenlik, portféy yonetimi.
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PORTFOLIO MANAGEMENT IN PRIVATE PENSION FIRMS
AND THE PRACTISE IN TURKIYE

ABSTRACT

The social security systems in most countries began to provide insufficient
pension security for the working men, through the late 20th century. Financing of the
social security systems became a growing problem which requires more financial
transfers from the government budgets every year. Also in Tiirkiye social security
socities began to have growing deficits in the early 1990’ies. Our population is very
young, although the pay as you go system proved to be insufficient and the deficits of
the social security socities kept growing.

The choosen alternative for reforming the social security sysytems in most
countries is; providing a minimum security from the government oriented systems and
leting people to have additional security from the private systems(which are optional in
most countries). The idea which shows the way for the reform of Tiirkish social security
system is the same. The law for the private pension system is released with this reform
The law for the private pension system and related regulations produce the mainframe
of the private pension system.

Private pension system is built on voluntary participation principle. The
participants select the way which their savings will be evaluated. The private pension
firms runs the pension funds and the government examines the firms and the funds. To
get retirement income from the system a person should participate in the system at least
for 10 years and should be over 56 years old.

There are tax reductions for the participants, employers and the pension funds, to
attract the potential participants. But if the ratio of tax reduction increases, the attraction
of the system will be much stronger.

The funds are run by professional independent portfolio managers. Professional
portfolio management is the core of the system. The financial instruments which are in
the portfolio of the funds are kept safe in Takasbank and other clearing agencies. These
funds are seperate form the pension and portfolio management firms.

The main effect of the private pension system on the financial system is that, the
system will produce long due funds which will be run by professional portfolio
managers. Total amount of funds run by private pension systems in the world is over 11
trillion USD. As the pension funds raise the financial markets will get deeper and
stronger, and as the financial markets get deeper, the economy will be much resistant to
the shocks.

In practise system has reached 500.000 participants and the funds grow over 500
million USD in a short period.

Key Words:

Pirvate pension, retirement, pension funds, social security, portfolio
management
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ONSOZ

Bu yiiksek lisans tezinin amaci, Tiirkiye’de yapilan sosyal giivenlik reformuyla
hayatlarimiza giren “Bireysel Emeklilik Sistemi’nin” tanitilmasi, kanuni yapinin goz
Oniine serilmesi, sistem igleyisinin anlatilmasi ve sistemin uygulamaya baslamasindan
bu yana gecen simnirlt siirede ki uygulamanin incelenmesidir. Bu sekilde biiyiik
beklentilerle = uygulamaya  baslanan  sistemin, beklentileri ne  derecede
karsilayabilecegine yonelik bir fikir edinilebilecektir. Tez kapsaminda Tiirkiye’de
olusturulan sistem, diinyadaki benzerleri ve iilkemiz kosullarn dikkate alinarak

degerlendirilmis ve uygulama bu bakis acisiyla incelenmistir.

Bu tezin hazirlanmasinda, bana maddi ve manevi desteklerini hicbir zaman
esirgemeyen annem Emel ALTAN ve babam Yilmaz ALTAN’a gosterdikleri sabir ve
destek icin tesekkiirii bor¢ bilirim. Uludag Universitesi Iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi
Isletme Boliimiinde yaptigim yiiksek lisans Ogrenimi siiresince tanismak imkani
buldugum tiim degerli 6gretim iiyelerine tesekkiirlerimi sunarim. Ozellikle bir makine
mithendisine finansman konusunu sevdirmeyi basaran ¢ok degerli hocalarim, Sayin
Prof.Dr. Ali CEYLAN ile Sayin Doc¢.Dr. Lale KARABIYIK’a ve bu caligmanin
hazirlanmasinda yiiksek sabir ve anlayis gostererek destegini ve rehberligini
esirgemeyen danisman  hocam Saymn Yard.Do¢.Dr. Deger ALPER’e en igten
tesekkiirlerimi sunarim. Tezin hazirlanma siirecinde, okuldan uzak oldugum zamanlarda
bana yardimlarini esirgemeyen arastirma gorevlisi arkadaslarim Tolga BASOGLU ve

Burcu OZTURK e de tesekkiirii borg bilirim.

2005, Bursa Cemil Yavuz ALTAN
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GIRIS

Insanlar yasamlar1 boyunca, kendilerinin ve yakinlarinin hayatlarim ve yasam
bicimlerini etkileyecek pek cok riskle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bireyleri,
yasadiklan siirece hastalik, kaza, issizlik, sakatlik, 6liim gibi risklerle karsilagmalar1 ve
sonucunda gelir kaybina ugramalar1 durumunda koruyan, kendilerinin ya da bakmakla
yiikkiimlii  olduklar1 kimselerin hayatlarin1  siirdiirebilmeleri igin gerekli yapiy1
diizenleyen sistem, sosyal giivenlik sistemidir. Anayasanin 60. maddesinde de “Herkes
sosyal giivenlik hakkina sahiptir. Devlet bu giivenligi saglayacak sekilde gerekli
tedbirleri alir ve teskilati kurar” seklinde belirtildigi iizere, sosyal giivenlik anayasal bir

haktir.

Ulkemizde, ii¢c temel kurumdan olusan, Sosyal Giivenlik Sisteminin ge¢misi 50
yildan uzundur. Ge¢misten beri yapilan yanlis uygulamalar sonucu finansal dengeleri
bozulan sosyal giivenlik kurulusglari, siirekli acik vermeye baslamislar ve 1990’11 yillarin
basindan itibaren temel fonksiyonlarini dahi yerine getiremez duruma gelmislerdir.
Sosyal giivenlik kuruluslarinin en temel gorevlerinden olan, emekli ayliklarinin
O0denebilmesi i¢in, 1994 yilindan itibaren sosyal giivenlik kurumlarina hazineden
transfer yapilmaya baslanmistir. 2002 yilinda ii¢ biiylik sosyal giivenlik kurulusuna

yapilan transfer harcamalari, GSMH’ nin %2,64’{inii bulmustur.

Sosyal giivenlik sisteminin, yeniden saglikli isleyen bir yapiya kavusturulmasi
icin baglatilan reform calismalar1 gercevesinde gereken temel diizenlemeler, Agustos
1999’dan itibaren yapilmaya baslanmistir. Bireysel emeklilik sistemi ise bu reformun en

onemli parcalarindan biri olmustur.

Bireysel emeklilik sistemi, pek cok iilkede, ortak genel prensipler, ancak farkli
sekillerde uygulanmakta olan bir sistemdir. Diinya genelinde Bireysel Emeklilik
Sistemleri tarafindan toplanmis ve yonetilmekte olan fonlarin biiyiikliigii, 11 trilyon
dolar1 asmustir. Ulkemizde sistemle ilgili diizenleme, 28 Mart 2001 tarihinde kabul
edilen, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayil1 resmi gazete de yayimlanan 4632 sayil

“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile gerceklestirilmistir.



Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminin olusturulmas: ve gelistirilmesi amaciyla

yapilan diizenlemeler, sosyal giivenlik reformunun 6nemli adimlarindandir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, kamu sosyal giivenlik sistemine bir
alternatif olarak degil, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak
diisiiniilmiis ve bu dogrultuda yapilandirilmistir. Bireysel emeklilik sistemiyle, kamu
sosyal giivenlik sisteminin sagladigi emeklilik gelirlerini yeterli bulmayanlar igin,
goniillii olarak katilabilecekleri ve emekliliklerinde ek bir gelir saglayabilecekleri bir
sistem olusturulmustur. Bireysel emeklilik sisteminin amaci, Bireysel Emeklilik
Kanunun 1. maddesinde, “kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatinma yonlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun
vadeli kaynak yaratarak istihdamin arttirnlmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida
bulunulmasini teminen, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katki esasina gore
olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir” seklinde

belirtilmigtir.

Bireysel emeklilik sistemini olusturan bireysel emeklilik sirketleri, topladiklari
birikimleri, olusturduklar1 emeklilik fonlar1 vasitasiyla ekonominin hizmetine
sunmaktadirlar. Bu fonlar, biiyiikliikleri sebebiyle tiim diinyada Onemli kurumsal
yatirnmcilar olarak kabul edilirler. Finansal piyasalarda degerlendirilen emeklilik fonlari
uzun vadeli, giivenli getiriyi hedeflediklerinden, kanunun birinci maddesinde de yer
alan; ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak, ekonomik kalkinmaya katki saglamak,
sermaye piyasasina kaynak aktarmak, finansal piyasalara yeni kaynaklar saglayarak
piyasalarin gelismesi ve derinlesmesine katkida bulunmak, bu surette kamu ve ozel

sektoriin bor¢ bulma imkanlarimi kolaylagtirmak gibi amaglar1 da yerine getirirler.

Bu calisma, Tiirkiye icin cok yeni fakat hizla gelismekte olan, yasanan sosyal
giivenlik krizinin atlatilmasinda onemli katki beklenen, sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicisi olarak nitelenen, Bireysel Emeklilik Sisteminin tanitilmasi, anlagilmasi
ve kurulus asamalariyla birlikte bugiine kadar ki uygulamanin incelenmesi amaciyla
yapilmistir. Ayrica kurumsal yatirimer olarak, bireysel emeklilik sirketleri tarafindan,

finansal piyasalarda degerlendirilen bireysel emeklilik fonlarinin, sermaye piyasalarinin



gelismesinde, sermaye piyasasit araclarinin cesitlenmesinde, iiretim ve istihdamin

artmasinda yaptigi katkilarin da alt1 ¢izilmek istenmistir.

Yapilan calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, genel olarak
sosyal giivenlik sistemi, islevleri, finansman yontemleri, diinyada sosyal giivenlige
bakis, Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemi, sorunlari ve ¢6ziim Onerileri kapsaminda

reforma yonelik yapilanlar ve yapilacaklardan bahsedilmistir.

Ikinci boliimde sosyal giivenlik reformu kapsamindaki adimlardan biri olarak
bireysel emeklilik sistemi tamtilmaya ¢alisilmistir. Ozel emeklilik programlari, tiirleri,
diger iilkelerdeki 6zel emeklilik uygulamalari, genel olarak 6zel emeklilik yatirim
fonlarinin yatirim politikasi, gdzetimi, denetimi ve vergilendirilmesi bu boliimiin

icerigini olugturmaktadir.

Uciincii boliimde “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”
cercevesinde iilkemizdeki uygulamaya yonelik olarak, sistemi tanimaya ve anlamaya
yardimc1 olacak cesitli konulara yer verilmistir. Bireysel emeklilik sistemi ile ilgili
genel esaslar, sistemin amaclari, kapsami, sisteme katilma ve uygulama esaslari,
sistemin finansmani, kurumlari, denetimi, getirilen vergi avantajlar1 ve bireysel

emeklilik kanununun degerlendirilmesine yer verilmistir.

Dordiincii boliimde ise kurumsal yatirimeilar, diinyada ve Tiirkiye’de kurumsal
yatirrmct sektorli, kurumsal yatirimcr olarak 6zel emeklilik fonlarmin ekonomiye
etkileri ve bu fonlardan beklentiler, diinyadaki uygulamalar paralelinde 6zel emeklilik
fonlarinin yonetimine iligkin basar1 kosullari, 6zel emeklilik fon tiirleri, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketleri ve bu sirketlerin kurduklart fonlara yer
verilmigtir. Ayrica bu boliimde, sisteme katilim siireci uygulamadan hareketle
incelenmis, katilimeilarin sisteme katilirken, aldiklar1 kararlar ve yaptiklar1 secimler
incelenmeye calisilmigtir. Son olarak, baslangicindan bugiine kadar gecen siirede
bireysel emeklilik pazarinin gelisiminden, faaliyet gosteren sirketlerin performanslari-
ndan, katilmcilarin profilleri ve yatirim tercihlerinden ve 6rnek olarak secilen fonlarin

bu siire i¢indeki performanslari ile portfoy yapilan iizerinde durulmak istenmistir.



I. BOLUM
SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI VE

TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK

1. SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI
1.1 Sosyal Giivenligin Tanim

Birey, tiim insanlik tarihinde, kendisini yoksulluga iten, gelecegini tehdit eden
olaylardan korunma ¢abasi i¢inde olmustur. Doganin ve ekonomik yasamin bireyin onii-

ne ¢ikardigi tehlikelerin sonuclarina karsi korunma duygusu insanlik tarihi ile tizdestilr.1

Bireylerin, hayatlarinm ve geleceklerini belirli risklere karsi koruma ve bu konuda
gerekli araclara sahip olma arayis ve cabalari, insanlik tarihinde, her fert ve toplum igin
vazgecilmez bir olgu olmustur. Bu korunma olgusunun bir araci olarak sosyal giivenlik,
gelisen ekonomik, sosyal ve siyasal faktorlere bagh olarak cagdas uygarlifin simgesi
olmustur. Ciinkil cagdas toplumlarin ortak 6zelligi ya da ulasilmasi gereken hedefler
olarak kabul edilen sosyal devlet, sosyal adalet ve sosyal hukuk ilke ve kurumlarinin

yasama gecirilmesinin en énemli araglarindan birisi de yine sosyal giivenliktir.

Toplumsal yasam iginde, bireyler, kendi istek ve iradeleri disinda, hastalik,
kazalar, oliim, issizlik, yaslilik vb cesitli beklenmedik riskler ile kars1 karsiya
bulunurlar. Sosyal giivenlik: bireylerin karsilasabilecekleri risklere karsi korunmasini ve
dogabilecek zararlarin giderilmesini ifade etmek icin kullamilan bir kavramdir. Bir
toplum igerisinde yasayan bireylerin sosyal giivenliklerini saglamak iizere devletge

diizenlenen kurum ya da kurumlar topluluguna sosyal giivenlik sistemi denilmektedir”.

Sosyal giivenlik hakki, Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi tarafindan giivence

altina alinmis, anayasal bir haktir. 1982 Anayasasinin Sosyal Giivenlik Hakki basligin

' GUZEL, Ali- OKUR, Ali Riza, Sosyal Giivenlik Hukuku, Istanbul 1990, s.1.

2 {LERI, Hiiseyin, “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Degerlendirilmesi”, Selguk Universitesi

Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Sayi:1, Konya, 1998, s.164



tagiyan 60. maddesi hitkkmii soyledir: “Herkes, sosyal giivenlik hakkina sahiptir. Devlet

bu giivenligi saglayacak gerekli tedbirleri alir ve teskilati kurar”.?

Birlesmis Milletler Genel Kurulu tarafindan 1948’de kabul edilen, Insan Haklari
Evrensel Bildirisi’nin 22. maddesi; “Her kisinin, toplumun iiyesi olarak, sosyal giivenlik
hakkina sahip oldugu” ilkesini ortaya koyup, bu hakkin, insan onuru ve kisiliginin
0zgiin gelisimi i¢in gerekli ekonomik, sosyal ve kiiltiirel haklarm, her tilkenin kaynak-
larn goz Oniinde tutularak, ulusal ¢aba ve uluslar arasi isbirligi sayesinde, tatminini
saglamak i¢cin benimsendigini vurgulamistir. Bildirinin 25. maddesine gore ise, “Her
kisinin gerek kendi gerekse ailesi i¢in yiyecek, mesken, tibbi yardim ve gerekli sosyal
hizmetler dahil olmak iizere, saglik ve refahimi saglayacak bir yasama diizeyine ve
igsizlik, hastalik, sakatlik, dulluk, yaslilik hallerinde veya gecim olanaklarindan iradesi

diginda yoksunluk olusturacak diger biitiin durumlarda sosyal giivenlige hakki vardir.”

1.2. Sosyal Giivenlik Sisteminin Temel Gorevleri

Sosyal giivenlik sisteminin iistlendigi temel islevlerin belirlenmesi ve bununla
ilgili ilkelere titizlikle uyulmasi, sistemin diizgiin calisabilmesi ve uygulamada

karsilagilabilen problemlerin ¢6ziimii agcisindan 6nem tasir.

Sosyal giivenligin temel gorevlerini soyle siralayabiliriz:*
Bireye ekonomik giivence saglama: Bu islevin amaci, bireye, tiim yasami
boyunca yoksulluga diismeden yasamim siirdiirecek ve giivenligini saglayacak bir gelir

seviyesi saglamak, bireyin varlifin1 devam ettirmesi icin gerekli sartlar1 olusturmaktir.

Sosyal giivenlik sistemi ayrim gozetmeksizin toplumdaki tiim bireyleri
kapsar: Bu ilke, insan Haklar1 Evrensel Bildirgesindeki, her insanin toplumun bir iiyesi
olarak sosyal giivenlik hakkina sahip oldugu ilkesine de uygundur. Sosyal giivenlik

sistemi, toplumda cesitli statiilerde calisan ve calismayan kisileri de kapsamaktadir.

Sosyal giivenligin onleyici islevi: Sosyal giivenlik daha cok sosyal risklerin

birey iizerindeki zararh etkilerini ortadan kaldirma yoniinde ¢aba gostermistir. Ancak

* T.C. Anayasast, Seckin Yayinevi, Ankara 1995.

* TOBB, Sosyal Giivenlik Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, TOBB Yayinlar1 No:Genel:264 Bo1:17,1993, .11



cok kisa bir siire icinde, riskleri onlemenin daha gercekg¢i olacagi anlasilmistir. Onarici

teknikleri onleyici tekniklerle tamamlamak, bireyin ve toplumun ¢ikarina olmustur.

Sosyal giivenlik sistemi, istek ve irade dis1 karsilasilabilecek tiim riskleri
kapsar: Uluslar Aras1 Caligma Orgiitii’niin 102 sayili “Sosyal Giivenligin Asgari
Normlan Sozlesmesi”’nde yer alan normlar, bir sosyal giivenlik sisteminin kapsamasi
gereken riskler yoniinden bir dlcek olarak verilebilir. Sosyal giivenlik sistemi; hastalik,
analik, sakatlik, yashlik, is kazasi, meslek hastaliklari, 6liim, aile(cok ¢ocukluluk) ve
igsizlik risklerine kars1 giivence verebilmelidir. Bunlar bir sosyal giivenlik sisteminin

kapsaminda bulunmasi gereken asgari risk kollardir.

Sosyal giivenlik ve Kisiligin gelistirilmesi: Sosyal giivenlik kapsaminda
bireylere ekonomik giivence saglanmasi ile bireyler kisiliklerini gelistirme imkani
bulacaklardir. Bu durum, Insan Haklari Evrensel Bildirisi’nin 22. maddesinde “Herkes
toplumun bir ferdi olarak sosyal giivenlik hakkina sahiptir; sosyal giivenlik, bireyin
onuru, kisiliginin gelistirilmesi i¢in kaginilmaz ekonomik, sosyal ve kiiltiirel haklarin

tatmin edilmesi temeline dayanir” ctimlesiyle belirtilmistir.

Sosyal giivenligin sosyal devlet ve sosyal adaleti yasama gecirme islevi:
Ekonomik yonden giicsiizleri ve insanca yasamak icin yeterli geliri olmayanlar1 koru-
may1 amaglayan sosyal giivenlik, ayn1 zamanda ulusal gelirin yeniden dagitilmasi iglevi-
ni de tistlenmektedir. Boylece, toplumdaki ekonomik esitsizlikler bir 6l¢iide azatlilarak,
sosyal adaletin saglanmasina katkida bulunulmus olur. Anayasalar da, sosyal giivenlik

hakkini saglama 6devini devlete vererek, sosyal devletin gereklerini yerine getirirler.
1.3. Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Simiflandirilmasi

Sosyal giivenlik sistemleri yapilanmalarina gore ii¢ sinifa ayrilabilir. Bunlari,
kamu tarafindan yonetilen resmi sosyal giivenlik sistemleri, 6zel (bireysel) emeklilik

sistemleri ve kisisel emeklilik planlar1 olarak suralayabiliriz.5

Kamu tarafindan yonetilen, sosyal giivenlik sistemleri, sosyal giivenlik

alanindaki en genis c¢erceveli uygulamadir. Katilimin zorunlu oldugu bu sistemler,

5 IMKB Arastirma Miudurlug, Ozel Emeklilik Fonlar1, Istanbul, Haziran 1999, s.37



genellikle aktif tiyelerden toplanan primlerle, pasif tiyelere ait 6demelerin karsilandigi

“dagitim esasina” gore finanse edilirler.

Ozel(bireysel) emeklilik sistemleri, bireysel birikimlerin, ©zel emeklilik
fonlarinda degerlendirilmesi ve bireysel hesaplarda takip edilmesi esasina dayanir ve
ilerleyen boliimlerde ayrintilariyla incelenecektir. Kisisel emeklilik planlan ise,

bireylerin geleceklerini giivence altina almak iizere yaptiklar, kisisel girisimleri kapsar.
2. DUNYA GENELINDE SOSYAL GUVENLIiK UYGULAMALARI

Hangi sistem uygulanirsa uygulansin, iilkenin gelismislik diizeyi ne olursa olsun
heniiz diinyada ideal ve evrensel bir sosyal giivenlik sistemi kurulamamistir. Ciinkii, her

iilkenin, sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve siyasal yapisi ile ihtiyaclar1 birbirinden farklidir.®

Sanayilesmis iilkelerde II. Diinya Savasindan sonra yayginlagan sosyal giivenlik
sistemleri, 20. yiizyilin son c¢eyreginden itibaren 6zellikle emeklilik sigortasi alaninda
beklentileri karsilamamaya baslamistir. Son ceyrekte, bir¢cok gelismis iilkede ayni
zamanlarda ortaya cikan sosyal giivenlik krizleri incelendiginde, sorunun demografik
yapidaki degisime paralel bir seyir izledigi dikkati ¢ekmektedir. Dogum oraninin
diigsmesi, evlenme ve cocuk sahibi olma yasinin yiikselmesi, yasam siiresinin uzamast
nedeniyle yiiksek ve orta gelir gurubundaki iilkelerin niifusu giderek yaslanmaktadir.
Bunun sonucunda, yash niifusun iilke niifusuna orani, emeklilerin aktif ¢alisanlara orani
gibi demografik gostergelerin hizla degismekte oldugu gézlemlenmektedir. Dagitim

esasina gore finanse edilen sistemlerde bu durum kac¢inilmaz krizlerle sonuglanmistir.

OECD iilkelerinde 1990 yilinda niifusun %18’ini olusturan 60 yasin iizerindeki
niifus, 2030 itibariyle %30’un iizerinde olacak, 80 yasin iizerindeki yaslhilarin oran1 ise

%3’den %6’ya yiikselecektir. Bu durum, sosyal giivenlik krizi derinlesmekte olan iilke-

® TUNCAY, Can, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform ihtiyacf’, Kamu-is Is Hukuku ve Iktisat
Dergisi, Cilt:4, Say1:2, Haziran 1997, s.351.



lerde, 24-64 yas grubundaki her yiiz kisiye diisen 65 ve daha yukar yaslardaki kisilerin

say1sini gosteren bagimlilik oranimin gelecekte katlanarak artacagina isaret etmektedir.”

Niifus yapilarn genellikle gen¢ olan, gelismekte olan iilkeler; 6lim oraninin
diismesi, ortalama insan Omriiniin uzamasi ve dogum oranlarinin azalmasiyla, 10-20
yillik bir siire¢ icerisinde, sosyal giivenlik sorunlarmi yasamaya baslayacaklardir.
Gelismis iilkelere gore kaynak birikimleri daha smirli olan bu iilkelerin, niifuslar
yaslandiginda, sosyal giivenlik krizini daha sarsintili bicimde yasayacaklar
ongoriilebilmektedir. 60 yasin iizerindeki niifusun genel niifusa oraninin %9’dan %18’e
cikmasi, Belgika’da 100 yilda gergeklesmisken, ayn1 gelisim Cin’de 34, Veneziiella’da
ise 22 yilda gerceklesecektir.®

Diinyada sistemin en O©Onemli sorunlarindan biri olarak, sosyal giivenlik
harcamalarinin asir1 derecede biiyiimesi gOsterilmektedir. Giiniimiizde gelismis
ilkelerde, ulusal gelirin 6nemli bir kismi1 sosyal giivenlik harcamalarina ayrilmaktadir.
Gelismis iilkelerde sosyal giivenlik harcamalarina ayrilan pay, 1960 yilinda GSMH’nin
%12’si iken, bugiin yaklasik %25 seviyesine yiikselmistir. Bu harcamalarin ekonomik
gelisime, istihdam ve rekabet acgisindan engel olusturabilecegi yoniinde kaygilar vardir.
Bu kaygilar, sosyal giivenligin, bireyler, isletmeler, ulusal ekonomi ve istikrar {izerinde

olumsuz etkide bulundugu ve etkinlikten yoksun oldugu iddealarina yol agmaktadir.’
2.1. Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Finansmam

Sosyal giivenlik sistemlerinin emeklilik, saglik ve issizlik olmak tizere ii¢ ayagi
vardir. Emekliligin igerisinde, yashlik, maliilliik ve 6liim riskleri, sagligin icerisinde de
is kazalar1, meslek hastaliklar1 ve hastalik riskleri mevcuttur. Issizlik ise basli basina bir
risktir. Devlet vatandaslarini bu risklere karsi, Insan Haklar1 Evrensel Bildirgesinin 22.

maddesi, Avrupa Sosyal Sartinin 12. maddesi ve ILO sozlesmesi geregince korumakla

" DPT, VIIL Bes Yillik Kalkinma Plam (2001-2005) Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyonu Finansman
Alt Komisyonu Raporu, Subat 2000, s.3.

8 a.gk.,s4.

® SAPANCALI, Faruk, “Ekonomik Kriz ve Sosyal Giivenlikte Yeniden Yapilanma”, Sosyal Giivenlik
Diinyas1 Dergisi, yil:4, say1:10, Ankara, Nisan 2001, s.20.



yiikiimliidiir. Bu sebeple, devletin biiyiik bir mali yiikk altina girmesi ka¢iilmazdir.

Ozellikle sosyal giivenligin emeklilik ayag1 devlete agir bir yiik getirmektedir.10

Sosyal giivenlik sistemlerini olusturan devletler, koruyucu sistemlerini
tilkelerinin iktisadi ve sosyal gelismislik diizeyine, geleneklerine, yoneticilerinin siyasi
tercihlerine ve bilim adamlarinin Onerilerine gére olusturmaktadir. Buna gore, diinyada,
bir sosyal hukuk diizeni mevcut olmayip, her iilkenin kendine 6zgii bir yapilanmasi

vardir. Ancak s6z konusu yapilanmalar ortak 6zelliklerine gore gruplandirilabilir.'!

“Sosyal giivenlik sistemlerinin temel o6zelliklerinden birisi, kapsam i¢indeki
niifusa yapilan yardimlarin mahiyeti ile, ekonomik kaynaklar arasinda bir dengenin
kurulmasidir. Uygulamada bu denge, belirli zamanlardaki gerekli harcama miktarina
bagl olarak uygun bir finansal organizasyon tipi se¢mekle saglanmaktadir. Teknik

olarak bu organizasyonlar, finansman ydntemleri olarak adlandirilmaktadir.”"?

Tiim diinyada sosyal giivenlik sistemlerinin emeklilik ayag: ii¢ sekilde finanse
edilmektedir. Birincisi, dagitim sistemi (pay as you go), ikincisi fonlama (kapitalizas-

yon) sistemi ve {i¢iinciisii karma sistemdir. Asagida bu sistemlere kisaca deginilecektir.
2.1.1. Dagitim Sistemi (Pay As You Go)

Bu sistem, bir sigorta doneminin gelirleri ile, aym1 ddnemin harcamalarini
karsilama esasina dayanir. Aktif liyelerden dogrudan ya da dolayli olarak toplanan
gelirin, sistemden aylik alan pasif iiyelere dagitildigt bu sistemde, yiiksek gelir

gruplarindan diisiik gelir gruplarina kaynak transferi yapilmasi, dagitim sisteminin

10 ALTAN, Mikail-ASLANLAR, 1smai1,”Sosya1 Giivenlik Kuruluslarimizin Ozel Sigorta Sirketleriyle
Entegrasyonu Temelinde Bir Ozellestirme Modeli”, Reasiirdr, say1:42, Ekim 2001, s.20.

" SOZER, Nazim, “Sosyal Sigortalarda Yeniden Yapilanmave Sili Modeli”, Sosyal giivenlik Diinyast,
Yil:4, Say1:10, Nisan 2001, s.1

12 YURDADOG, Volkan, “Sosyal Giivenligin Finansman Yontemleri”, Sosyal Giivenlik Diinyasi, Y1l:2,
Say1:7-8, Subat-Haziran 2000, s.87



sosyal devlet ve sosyal giivenlik kavramlariyla 6zdeslesmesine yol agmaktadir.”” Bu
sistemde bagimlilik orani olarak tamimlanan, prim 6deyen sayisi/ emekli ayligi alan
sayis1 (aktif /pasif), oram biiyiik 6nem tagimaktadir. Diinya genelinde bu oranin en az 2
olmasi kabul gormiistiir. Bu sistemde, uzun vadede finansman dengesinin bozulmamasi

icin, gelecege yonelik projeksiyonlarin biiyiik bir dogrulukla yapilmas1 gereklidir.

Bugiin gelismis iilkelerin bir cogunda kullanilan dagitim sisteminin temel gelir
kaynag aktif iiyelerin 6dedigi primlerdir. Emeklilere yapilan maas ddemeleri ise bu
kaynagin kullanilmasinda ©Onemli yer tutmaktadir. Emekli maas ©Odemelerinin
belirlenmesinde, sabit tutarli veya maas endeksli olmak iizere iki yontem
bulunmaktadir. Sabit tutarli emekli maas uygulamasinda, kisinin yas1 ve ¢calisma siiresi
gbz Oniinde tutularak temel bir emeklilik maas1 baglanir. Danimarka, Hollanda,
Finlandiya ve Isve¢’te bu yontem uygulanmaktadir. Ulkemizde de uygulanan maas
endeksli emeklilik geliri uygulamasinda ise emekli ayligmin miktar, g¢alisma
doneminde alinan maasa gore belirlenmektedir. Almanya, Avusturya, Belcika, Ispanya,
Portekiz ve Yunanistan’da bu yontem uygulanmaktadir. Kanada, Fransa, italya,

Japonya, Ingiltere ve ABD’de ise bu iki yontem birlikte kullanilmaktadur.'*

Sistemin finansman kaynagini olusturan primler, ¢alisanlardan, igverenlerden ve
devletten saglanmaktadir. Bu sistemde emekli maaslar enflasyondan etkilenmezken, bu
maagslarin kaynagi olan primlerin de etkilenmemesi gerekir. Dolayisiyla, briit gelirden
kesilen, calisan ve igveren prim oranlarinin veya prime esas gelirlerin de enflasyon
oraninda yiikseltilmesi gereklidir. Bu her zaman miimkiin olmayacagindan primlere
devlet katkisi gerekir. Bu katki orani iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ornegin
devlet katkisi, Almanya ve Isvicre’de %20, Isvec’te %25, Polonya’da %45,

Yunanistan’da %10 ve Pakistan’da %5’tir."”” Ulkemizde devletin, calisanlarin primlerine

> ERGENEKON, Cagatay, Emekliligin Finansmam Global Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar1 Isiginda
Ulkemiz igin Oneriler, Emir Ofset Matbaacilik, Istanbul, Haziran 2001, s.5

¥ ALTAN, ASLANLAR, a.g.m., 5.20

15 a.g.m., s.21
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herhangi bir katkis1 bulunmamaktadir. Ancak uygulamada, toplanan primler 6demeleri

karsilamadigindan, devlet sisteme, yaptig1 transferler ile katkida bulunmaktadir.
2.1.2. Fonlama (Kapitalizasyon) Sistemi

Fonlama sisteminde, bir sigortali neslin aktif durumda bulundugu siirece 6dedigi
primler bir fonda biriktirilip, degerlendirilir ve bu neslin maluliyet ve yashliklarinda,
kendilerine, 6liimleri durumunda da hak sahiplerine saglanacak yardimlar bu fondan
karsilanir. Bu sistemin amaci, ileride dogabilecek risklerin neden olacagi giderlerin

karsilanmasi amaciyla sosyal giivenlik kurumu biinyesinde bir fon olusturulmasidir.

Fonlama sisteminin iki ayr1 uygulamasi bulunmaktadir. Uygulamalardan biri
olan bireysel fonlama yonteminde, 6zel hayat sigortalarina benzer sekilde, sigortalilar
ve igverenlerin Odedikleri primler, ayr1 ayrn her sigortali adina agilacak hesaplarda
biriktirilir. Bu uygulamada, 6denecek primlerle yapilacak yardimlarin belirlenmesinde
sigortalilarin yas ve medeni durum gibi baz1 kisisel 6zellikleri de dikkate alinmaktadir.

Bu durum her sigortali i¢in farkli prim oranlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir."®

Anlatilan sekliyle “sigortalilar aras1 dayanisma ve risklerin dagilimi” ilkesine
uymayan bireysel fonlama sistemi zaman iginde yerini, fonlama sisteminin diger
uygulamast olan toplu fonlama yontemine birakmistir. Bu yontemde kisisel 6zelliklere
bakilmaksizin her sigortali aym oranda prim odemekte ve sigortalilarla igverenlerin
odedikleri primler bir fonda toplanip, isletilerek elde edilen gelirlerin de eklenmesiyle,

sigortalilara ve hak sahiplerine yapilacak yardimlarin kaynagi olusturulmaktadir.

Genis Olciide fon birikimine olanak veren fonlama yonteminin kullanimi,
maliilliikk, yashlik ve 6liim gibi uzun vadeli sigorta dallar1 a¢isindan uygundur. Ancak,
biriken fonlarin enflasyon ve develiiasyon gibi ekonomik olaylar karsisinda deger
kaybetmemeleri i¢in bazi 6nlemler alinmalidir. Bu durumda yontemin basarisi, biriken
fonlarin etkin kullanimina baglhidir. Para degerinin siirekli olarak degistigi ve enflasyon

seviyesinin yiiksek seyrettigi ekonomilerde yontem kendisinden beklenen faydalar

'® DEMIRBILEK, Sevda, “Sosyal Sigortalarin Finansman Yontemleri ve Sigorta Fonlarinin
Kullaniminda Belirlenen ilkeler”, Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt:9, Sayi:1, 1994, s5.285
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yerine getirememektedir. Buna karsi, fonlama sisteminin orta ve uzun siirede kararl bir
ortalama prim diizeyi olusturulacagi ileri siiriilmekte ve aymi zamanda bu yontemle,
ekonomik kosullarin 6zellikle para degerinin degismeyecegi varsayimi ile sigortalilarin
kendi risklerini finanse etmeleri de miimkiin goriilmektedir. Ote yandan, ekonomik
kosullarin degismemesi gercekgi bir goriis degildir. Ornegin, verimlilik artislari ve para
degerindeki diismeler sonucunda iicretlerde siirekli bir yiikselme oldugunda, sosyal

gelirlerin yeni iicret diizeylerine gore ayarlanmasi ihtiyaci dogacaktnr.17

Bir¢ok iilkede ilk sosyal giivenlik sistemi dagitim sistemi ile kurulmus, ancak
80’li yillardan sonra bu sistemden tamamen veya kismen vazgecilerek fonlama
sistemine gecilmeye baslanmistir. Tiirkiye’de ise, bu siire¢ ters yasanmistir. Sosyal
giivenlik sistemi fonlama sitemine gore kurulmustur. Amag, iilkede sermaye olusumuna
zemin hazirlamaktir. Ancak, yiiksek enflasyon, sermaye ve para piyasalarinin gelisme-
mis olmasi, fonlarin verimsiz kullanilmasi ve politik nedenler, sosyal giivenlik sistemi-
mizin agiklarinin artmasina yol agmistir. 1980’1i yillarin ikinci yarisindan sonra ise, iistii
kapal1 bir dagitim sistemine gecilmesine mecbur kalinmistir. Ciinkii toplanan primlerin
yatirirma yoneltilmesi 6demelerin artmasindan dolayr miimkiin olmamistir. Hatta primler

odemeleri karsilamada yetersiz kalmis, acik devlet tarafindan karsilanmustir.

Fonlama sisteminde fonlarin kim tarafindan isletilecegi biiyiilk Onem tasir.
Tiirkiye’de bu fonlar devlet tarafindan, kanunla belirtilen alanlarda isletilmis, enflasyon
oranimin altinda bir getiri saglanmistir. Bu nedenle, bu sistem basarisiz olmustur.
Halbuki diinya genelinde dagitim sisteminden fonlama sistemine gecen iilkelerde bu
fonlar, bizzat isveren isletme, hayat sigorta sirketleri veya bagimsiz emeklilik fonlar

tarafindan isletilmektedir. Sistemin basaris1 da buradan kaynaklanmaktadlr.18

' DEMIRBILEK, Sevda, “Sosyal Sigortalarn Finansman Yontemleri ve Sigorta Fonlarinin
Kullaniminda Benimsenen ilkeler”, Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt:9, Sayi:1, 1994; 5.286

'8 ALTAN-ASLANLAR, a.g.m., 5.22
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2.1.3. Karma Sistem

Karma sistem, fonlama ve dagitim yontemlerinin birlikte uygulandigi finansman
yontemidir. Bir baska deyisle, uygulamada cesitli sekillerde ortaya ¢ikan ve gerek
biriktirme gerekse dagitim yontemlerinin birtakim o6zelliklerini tasiyan bir yontemdir.
Uygulamada, karma yontemin en ¢ok matematik karsiliklarin korundugu ve fakat

0denmis primlerin karsiliginin ayrilmadig: sekline rastlaniimaktadir."’
2.2. Sonu¢ Alinamayan Coziimler

Sosyal giivenlik sistemimiz bir¢ok sorunla karsi karsiyadir. Bu sorunlarin en
onemlisi, sistemin katilimcilarina yeterli koruma saglayamamasidir. Uygulanan sosyal
giivenlik sistemleri bireyler icin ¢ok pahali olmasinin yam sira, oldukca diisiik seviyede
koruma saglamaktadir. Diisiik koruma genellikle devlet miidahalesini gerektirmektedir.

Sonugta sisteme olan giiven sarsilmakta ve gelecekteki risk daha da artmaktadir.

Mevcut sistemlerde aciklarin kapatilmasi amaciyla alinan onlemlerin baginda
genellikle emeklilik yasinin yiikseltilmesi gelmektedir. Emeklilik yasinin yiikseltilmesi
ile sistemden emeklilik maas1 alacaklarin sayisimin azaltilmasi amaglanmaktadir. Ancak
bu yontem kalici degil, kisa vadeli bir ¢6ziim olmaktadir. Bu noktada iki sorunla
karsilasilmaktadir. Bir kisim bireyler daha az caligmay1 ve hayatlarimin daha fazla
boliimiinii emeklilikte gecirmeyi istemektedirler. Ustelik ge¢mis donem uygulamalart
bireylere bu hakki tanimaktadir. Emeklilik yasinin yiikseltilerek bu durumun tersine
cevrilmesi, sosyal giivenlik sisteminden yararlanan bireylerce istenmeyen bir uygulama
olmaktadir. Dolayistyla yapilmas1 gereken, emeklilik yasinin yiikseltilmesi degil; daha
uzun bir emeklilik hayati planlayanlarin sisteme daha fazla miktarda katki yapmalarinin

saglanmasidir. 20

Emeklilik yasimmin yiikseltilmedigi, emeklilerin mevcut durumlarinda bir
degisiklik yapilmadigi ve isgiiciine katilim oranlarinda bir artis olmadigr durumlarda

yapilabilecek tek sey, prim oranlarinin yiikseltilmesidir. Verimlilik artis1 siirdiigii ve

! DEMIRBILEK, a.g.m., 5.287

20 www.tisk.org.tr/isvederg/ocak2001/ozelsosy.htm, “Ozel Sosyal Giivenlik Sistemi Alternatifi”
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bireyler bu artistan paylarim1 gelir seviyelerindeki artis olarak aldiklan1 takdirde bu
uygulama emeklilerin yasam standardinda diisiise yol agmayacaktir. Fakat, prim
oranlarinda yapilacak diizenlemeyle sistemin sorunlarina ¢6ziim bulunabilmesi igin

oncelikle bireylerin buna inanmasi ve bu yonde caba sarf etmeleri gerekecektir.

Bunlar disinda bagvurulan diger yontemler, emeklilik maasinin hesaplanmasinda
baz alinan siirenin uzatilmasi ve hak kazanma kosullarinin zorlastirilmasidir. Tiim bu
uygulamalar bir dereceye kadar rahatlama saglasalar da sosyal giivenlik agiklarimi
kapatmada yeterli olmamaktadirlar. Bu tedbirler sorunu c¢oziicii olmadigi gibi, soz
konusu tedbirlerin de sinira ulastigi bir gercektir. Ornegin, emeklilik yasinin
yiikseltilmesinde, sinira gelinmis olup bugiin diinya genelinde emeklilik yas1 olarak 60
yas kabul gormektedir. Bu sekilde ulagilan diger bir sinir prim oranlanyla ilgilidir.
Gecgmis yillarda karsilagilan finansman sorunlarinin ¢oziimii i¢in sik stk prim
oranlarinda artisa gidilmesi, bu oranlarin oldukca yiikselmesine neden olmustur. Bugiin
prim oranlarinin arttiritlmasi pek cok iilke i¢in ¢6ziim olmaktan cok kayit dis1 istihdami

tesvik ederek, rekabet lizerinde olumsuz sonuglar dogurucu bir etken olmustur.
3. TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK KURUMLARI

Gliney ve Orta Amerika, Giiney ve Glineydogu Asya, Ortadogu, Orta Avrupa ve
bircok Afrika iilkesinin dahil oldugu gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlikte
ulagilmasi gereken hedeflerin gerisinde kalinmistir. Herkes i¢in, insan onuruna yaragir
asgari bir korumay1 garanti eden bir sosyal giivenlik sistemi heniiz kurulamamaistir.
Bunun en 6nemli nedeni sosyal giivenlige tahsis edilen kaynaklarin simirli olmasidir.
Ornegin gelismis iilkelerde sosyal giivenlik harcamalarinin GSY1H icindeki oram %25-

35 civarinda iken gelismekte olan iilkelerde bu oran %3-13 arasinda degismektedir.*’
3.1. Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi ve Sorunlari

Ulkemizde sosyal giivenlik sistemi bagta Sosyal Sigortalar Kurumu(SSK), Esnaf

ve Sanatkarla Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu(Bag-Kur) ve

2l TUNCAY, a.g.m.,s.353
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Emekli Sandigi(ES) olmak iizere Cesitli Sigorta Sandiklari, sosyal yardimlar ve diger

sosyal hizmetlerden olugmaktadir.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemi incelendiginde, sorunun simdilik, gelismis

ilkelerde oldugu gibi niifusun yaslanmasi ve hayatta kalma beklentisinin artmas1 gibi

demografik kokenli olmadig1 goriilecektir. Heniiz genc bir toplum olmamiza ragmen

uzun donemli finansal dengelerin yeterince gozetilmemesi ve kurumsal yetersizlikler

sosyal giivenlik sistemimizin siirdiiriillemez duruma gelmesine yol agmistir.

Tablo: 1 Sosyal Giivenlik Kurumlarina Yapilan Biitge Transferleri 1994-2002

Milyar (TL) | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

SSK 14.480 59200 146000  337.000  451.000 1.105.000  400.000 1.221.000  1.670.000
Bag-Kur 4.530 8.000 70.100  123.000 435000  796.145 1.051.460  1.750.000  1.740.000
ES 20.000 41000 119200  280.000  610.000 1.035.000 1.775.000  2.690.000  4.000.000
Toplam 39.010 108200 335300  740.000 1.496.000 2936.145 3226460 5.661.000  7.410.000
Milyon ($) 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

SSK 487 1.295 1.799 2.228 1.734 2.646 642 990 927
Bag-Kur 158 175 864 813 1673 1.907 1.687 1.419 966
ES 673 897 1.469 1.851 2.346 2479 2.847 2.182 2.221
Toplam 1313 2367 4133 4.893 5.753 7.031 5.175 4.591 4.114
GSMH %si %1 %1,38 %2,24 %2,52 %2,80 %3,75 %2,56 %3,06 %2,64

Kaynak: www.calisma.gov.tr

Diinya ¢apinda goriilen sosyal giivenlik krizi 1980°1i yillarda Tiirkiye’yi de ciddi

sorunlarla kars1 karsiya birakmustir. Sosyal giivenlik kuruluglarinin yillik gelirlerini

giderlerini karsilayamadig icin agiklar meydana gelmis ve bu agiklar her yil artarak

biiylimiistiir. Devlet yardimi olmaksizin bu kuruluslar1 ayakta tutmak hemen hemen

22

www.treasury.gov.tr/sosyal guvenlik.pdf, “Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform”
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miimkiin degildir. 1994 yilindan itibaren devlet, siirekli olarak ve artan sekilde sosyal

giivenlik kuruluslarini, 6zellikle SSK’y1 finanse etmeye baglamistir. =
3.1.1. Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Tarihi, Gelisimi ve Ozellikleri

Osmanl doneminde ilk sigorta kurulusu askerler i¢in tesis edilen “Askeri Tekaiit
Sandig1”’dir(1866). Sonra sivil memurlar(1881), tersane is¢ileri(1909), Hicaz
Demiryolu(1910) ve Sirket-i Hayriye calisanlari(1907) icin yardim sandiklar
kurulmustur. TBMM kurulduktan sonra 1921 yilinda ¢ikarilan 151 sayili kanun ile, her
madende bir yardim sandig1r kurulmasi esasi getirildi. Cumhuriyetin ilanindan sonra,
onceki donemde oldugu gibi belirli calisan gruplar i¢in belirli sandiklar olugturulmast
uygulamasi siirdiiriildii. 1945 yilinda 4792 sayili kanun ile Is¢i Sigortalar1 Kurumu
kurulmasi kabul edildi. Ardindan kurum mensuplarinin haklarina iliskin daginik
diizenlemeler 506 sayili kanun ile (1964)tek metin icinde toplandi. Bu arada memurlar
icin de Ziraat(1937), Emlak ve Eytam(1938), Merkez Bankasi1(1938).... Gibi ¢ok sayida
sandik kuruldu. Ancak iscilerde oldugu gibi, daginik memur sandiklar1 1949 yilinda
5434 sayili kanun ile Emekli Sandig1 biinyesinde toplandilar. Nihayet 1971 yilinda 1479
sayili Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kanunu kabul

edilerek bagimsiz ¢alisanlar da sosyal giivence kapsamina alinmistir.

Yukarida verilen kisa tarihceden anlasilacagi iizere, modern anlamda sosyal
giivenlik kurulurken iilkemizde giivenceye ilk olarak c¢alisanlar kavusturulmustur.
Baslangicta daginik olarak ve bazi calisan gruplan icin tesis edilen sandiklar sonra,
onlara iliskin mevzuat ile birlikte toplulastirilarak sadelestirme yoluna gidilmistir.

Sonugcta ¢alisma rejimleri farkl ii¢ ¢calisan grubu icin ii¢ sandik olusturulmustur.”*

Tiirk sosyal giivenlik sistemi, primli rejimler olarak da bilinen ve ilgilinin
katkisiyla isleyen sosyal sigortalar ile devlet tarafindan finanse edilen kamu sosyal

giivenlik harcamalar1 iizerine kurulmustur. Ancak bu kurumlardan ilkini olusturan

* FISUNOGLU, Mahir, “Ozel Emeklilik Sistemlerinin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi ve Borsa iliskileri”,
IMKB Dergisi, Cilt:2, No:7-8, Temmuz-Aralik 1998, 5.92

2 SOZER, a.g.m., s.45
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sosyal sigortalar, gerek kapsam gerekse sagladiklar1 sosyal giivenlik garantisinin
seviyesi bakimindan, adeta sosyal giivenlik sistemimizi karakterize edecek bir gelisme
gostermistir. Bu nedenle, Tiirk sosyal giivenlik sistemini sosyal sigortalar iizerine

kurulmus bir sistem olarak tanimlamak yanlis olmayacaktir.

Tiirk sosyal giivenlik sisteminin tarihi gelisimini incelerken, bunu c¢ok eski
tarihlerden baslatmak miimkiin olmakla birlikte, bugiinkii sistemin kurumsal yapisinin e
calisgma prensiplerinin 1940’11 yillarin ikinci yansindan itibaren olusturulmaya
baslandigim1 g6z oniinde bulundurarak, yarim asirlik bir ge¢misi olan geng bir sosyal
giivenlik sistemi oldugu sOylenebilir. Yukarida da belirtildigi gibi 1945 yilinda sanayi
ve hizmetler kesiminde calisanlar icin Isci Sigortalar1 Kurumu, 1949 yilinda kamu
kesiminde calisan memurlar i¢cin Emekli Sandigi, son olarak da 1971 yilinda kendi
adina bagimsiz calisanlar icin Bag-Kur kurulmustur. Isci sigortalart kurumu 1964
yilinda Sosyal Sigortalar Kurumu adim1 alarak kapsamim genisletmistir. 1983 yili
sonunda tarim kesiminde ¢alisanlara yonelik olarak cikarilan 2925 sayili “Tarim Iscileri
Sosyal Sigortalar Kanunu” ve 2926 sayil1 “Tarimda Kendi Adina Bagimsiz Calisanlar
Sigortalar Kanunu” ile tarimda ¢alisanlar kapsama alinmaya ¢alisilmistir. Halen faaliyet
gosteren 3 sosyal sigorta kurumu vardir. Bunlara 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu
(gecici madde 20) cercevesinde faaliyet gosteren vakif statiisiindeki banka ve sigorta
sirketleri sandiklar eklendigi zaman, Tiirk sosyal giivenlik sisteminin sosyal sigorta

ayagi tamamlanmig olmaktadir.”
3.2. Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari

Tiirk sosyal giivenlik sisteminin kriz i¢inde oldugunu soylemek yanlis degildir.
Higbir iilke sosyal giivenlik sisteminden vazgecemez ve bu anlamda sosyal giivenlik
sisteminin iflas ederek kurumlarin kapilarina kilit vurulmasi da s6z konusu olamaz. En
kotii durumda bile, devlet garantisi ile sistem yasatilabilir. Ancak devlet desteginin
olmasi problemin ¢oziildiigii anlamina gelmemektedir. Tiirk sosyal giivenlik sisteminin

sorunlar1 bilinmeyen teshisi zor sorunlar degildir. Konu ile ilgili herkes ve her kesim

25 TUSIAD, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma, Sorunlar, Reform 1htiya01 Arayislar,
Coziim Onerileri”, Yayin No: TUSIAD-T/97-10/217, istanbul, Ekim 1997, .71
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sorunlar konusunda biiyiik olgiide ayni teshislerde bulunmaktadir.”® Sosyal giivenlik
sisteminin aksayan yonlerini (6zellikle SSK’nin bugiinkii duruma gelme nedenlerini)

ana basliklar altinda asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz.
3.2.1. Erken Emeklilik Sorunu

Belli bir yasa ulasma kosulu aranmadan emeklilige hak kazanilmasinin, sadece
sigortalilik siiresi ve prim 6deme giin sayisina bagli olmasi, sigortacilikta erken
emeklilik olarak nitelendirilmektedir. OECD iilkelerinde ortalama emeklilik yas,
kadinlarda 63, erkeklerde 65 olup bu iilkelerde dogum sirasindaki yasam beklentisi,
kadinlarda 80, erkeklerde 74 yildir. Tiirkiye’de ise bu rakamlar sirasiyla 71 ve 66 yildir.
Basta yashilik sigortas1 olmak iizere, aylik alma hakki kolaylastirilmistir. Bu konu ile
ilgili diizenlemeler bir tiirlii istikrar kazanamamis, 6rnegin 1965 yilindan giiniimiize
SSK’nin yashlik sigortasi ile ilgili olarak 10 defa yasal diizenleme yapilmistir ve

genellikle bu diizenlemeler kolaylastiric1 yonde olmustur.

Tablo: 2 Avrupa Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Emeklilik Yasi.

Kadumlar icin Emeklilik Yasi Erkekler icin Emeklilik Yast
Almanya 65 65
Avusturya 60 65
Fransa 60 60
Ingiltere 60 65
Ispanya 65 65
italya 55 60
Yunanistan 60 65
Hollanda 65 65
Isvigre 62 65
Danimarka 67 67

Kaynak: ERGENEKON, Cagatay, Emekliligin Finansmam Global Ozel
Emeklilik Fonu Uygulamalari Isiginda Ulkemiz Icin Oneriler.

26 TUSIAD, a.g.m.s.75
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3.2.2. Saghik Hizmetlerinden Yararlanma Sartlarimin Kolaylastirilmasi

Istege bagh sigortadan faydalananlar prim 6demeksizin, tarim sigortalilar1 ise
cok az prim 6deyerek saglik hizmetlerinden yararlanabilmektedirler. Dolayisiyla pahali
tedaviyi gerektiren durumlarda “muvazali” sigortalilar ortaya ¢cikmaktadir. Bag-Kur ve
ES saglik hizmetlerini satin alma yoluna giderken, SSK yapilan yeni diizenlemeler ile
onceleri kendi tesisleri ile sundugu saglik hizmetlerini kismen satin almaya baglamistir.
Her iki yontemde de, saglik hizmetlerinin arzinda sorunlar c¢ikmaktadir. Bu alana
yapilacak yatinmlarda ve personel aliminda kisitlamalar vardir. Hizmetin satin alindigi
durumlarda ise, koordinasyon eksikliginin getirdigi karmasanin yaninda, yaygin olarak
suistimal ve kotiiye kullanma iddialar1 vardir. Hizmetin satin alimmasi halinde

kurumlara gelen faturalar bu iddialarn giiclendirmektedir.
3.2.3. Kayit Dis1 Sektor

Kayit dis1 sektoriin bir olumsuzlugu da sosyal giivenlikte goriilmektedir. Toplam
istihdam iginde iicretlilerin oraninin, OECD ortalamasi %80 iken, Tiirkiye’de %40
civarindadir. Tarimin yayginhigi ve kiiciik isletmelerin azligi, sigortali isci

calistirmamayi kolaylastirmaktadir.
3.2.4. Hiikiimetlerin SSK’ya Politik Miidahaleleri

Sosyal sigorta kurumlarinin imkanlari, politik yatinm malzemesi olarak
kullanilmigtir. Emeklilige hak kazanma sartlarin1 kolaylastirilmis, bunun yaninda, belirli

donemlerde ayliklar, 6denen primlerle iliskisi kesilecek sekilde yiikseltilmistir.

Siyasi iktidarlar, ekonomik ve sosyal politikalarin maliyetini sosyal giivenlik
kurumlarinin {izerine yikmislardir. Geng yasta emeklilik cok uzun siire Tiirkiye’de
igsizligin onlenmesine yonelik politikalardan biri olarak goriilmiis ve tesvik edilmistir.
Bugiin gelinen noktada erken emekliligin bir ¢6ziim olmadig1 ortadadir ve siyasi

iktidarlar da emekli olanlarin tekrar caligmalarini yasal hale getirmislerdir.

3.2.5. Sosyal Sigortalar Kurumunun Finansmaninda Devlet Katkisinin

Bulunmamasi

4792 sayili kanunun 19. maddesinde kurumun gelirleri arasinda genel biitceden

yapilacak yardimlar da yer almis olmakla birlikte, genel biitceden 1994 yilina kadar
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herhangi bir yardim yapilmamistir. 1991 yilina kadar yillik giderler, toplam tahsilatin
%85-90’1 arasinda degisen oranlarda karsilanmakta iken, 1991 yilindan itibaren
odemeler acig1 ortaya cikmistir. Gelirlerin giderleri karsilayamamasi asamasina gelin-
mesi iizerine, yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi i¢in 1994 yilindan itibaren zorunlu
olarak Kurum’a hazine yardimi yapilmaya baslanmistir. 2001 yilinda Kurum’a yapilan

biitce transferi 1,2 katrilyon TL iken 2002 yilinda 1,6 katrilyon TL’ye yaklagmstir.
3.2.6. Yiiksek Prim Oranlar1

Sigortaliliktan kacinmanin en Onemli nedenlerinden birisi, is¢i ve igveren
tarafindan 6denen yiiksek sigorta primleridir. Bu yiiksek oranlarla Tiirkiye, Avrupa
Birligi tilkeleri arasinda ilk sirada yer almaktadir. Yiiksek prim, isgiicii maliyetlerini

yiikselttigi i¢in igverenler sermaye yogun yatirimlar tercih etmektedirler.
3.2.7. Sosyal Sigortalar Kurumunun idari ve Mali Ozerkliginin Olmamasi

4792 sayil sosyal sigortalar kanununda kurumun idari ve mali bakimdan 6zerk
bir kurulus oldugu belirtilmesine ragmen, uygulamada bu Ozerklik sadece kanun
metninde kalmaktadir. Devlet, bircok alanda SSK’nin idari ve mali 6zerkligini
sinirlandirmistir. Devletin miidahalesi, Kurum hizmetlerinde 6nemli aksamalara neden
olmaktadir. Ote yandan 6zerk olmasina ragmen, Kurum’un basta personel istihdam
olmak iizere bir¢cok konuda ilgili bakanlik ve devlet kuruluslarinin izinlerini almasi

gerekmektedir. Bu durum, sosyal sigorta kurumlarinin 6zerkligini zedelemektedir.
3.2.8. SSK’nmin Modern Isletmecilik Tekniklerinden Uzak Cahismasi

SSK bir taraftan 30 milyon insana dogrudan ve dolayli hizmet gétiiriirken, diger
taraftan modern isletme yonetimi tekniklerinden uzak olmanin sikintisini da
cekmektedir. Bahsedilen biiyiik biitce olanaklarina sahip olan bu kurumun, 1945
yilinda ¢ikarilmig, eski bir yasayla yonetilmesi, sigortacilik ve saglik hizmetlerinin
birlikte yonetilmesi, merkeziyetciligi ve dolayisiyla denetim ve takip islemlerinin yavas
yiirlimesi sonucunu giindeme getirmektedir. Ayrica, kurumlarimizin bilgisayar
teknolojisini kullanma bakimindan eksiklikleri vardir. Sigortalilarla ilgili kayitlarin
bilgisayar ortamina gecirilmemesi, sigortaliya yoOnelik hizmetlerin gecikmesinin

yaninda, bu bilgilerin hak kaybina veya suistimale neden olacak sekilde tutulmasina yol
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acmakta, kurumlar arasinda saglikli bilgi akisinin gerceklestirilememesi sonucunu
dogurmaktadir. Bu durum ancak, giiclii bir bilgisayar agi, personel yetersizliginin

giderilmesi ve nitelikli personel istihdamu ile asilabilir.
3.2.9. Prim Alacaklarimin Tahsilindeki Giicliikler ve Denetim Giicliikleri

Sigortalilar, emekliler, aile bireyleri, dul ve yetimlerle birlikte yaklasik 30
milyon vatandasa sigorta ve saglik hizmeti veren SSK’nin ana gelir kaynagin1 isci ve
isverenlerden alinan primler olusturmaktadir. Ancak 6zellikle son yillarda, hayati nem
tagiyan sigorta primlerinin yeterli diizeyde tahsil edilememesi sonucu, Kurum bugiin
ciddi bir nakit sikintistna diismiistiir. Bu nedenle sigorta primlerinin siiresi iginde

tahsilini saglayacak etkin yasal tedbirlere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Sosyal sigorta kurumlarinin denetim faaliyetleri de yetersizdir. Sigortali ve prim
kacaginin onemli sebeplerinden birini de bu eksiklik olusturmaktadir. Kurumlarin

denetim faaliyetlerini, etkin sekilde saglayacak denetim organlar1 giiclendirilmemistir.
3.2.10. Sosyal Sigortalar Kurumu’nun Yan Hizmetlerle Ugrasmasi

SSK' sigortacilik hizmetleri disinda pek ¢ok alanda faaliyet gostermektedir.
Hastane isletmeciligi, saglik hizmeti satin alinmasi ve bu hizmetlerin iiretimi,
gayrimenkullerin ingasi, turistik tesislerin kurulmasi gibi yan hizmetler, esas hizmetlerin
yaninda yiiriitiilmektedir. SSK 30 milyon aktif ve pasif sigortali ve bunlarin bagimlilari

yaninda, yurt disinda calisan iscilerimizin ailelerine de saglik hizmeti sunmaktadir.
3.2.11. Diger Sosyal Giivenlik Kuruluslarindan SSK’ya Gecgisler

SSK’nin hizmet sunumundaki comertligi, diger kurumlardan SSK’ya gecisleri
ozendirmektedir. Sosyal giivenlik kurumlarn arasindaki farkliliklar, 6zellikle Bag-

Kur’dan SSK’ya gecislere yol agmakta, her iki kurulusu da olumsuz etkilemektedir.
3.2.12. Emekli Sandigr’nmin Karsilastigi Sorunlar

T.C. Emekli Sandigi, faaliyetleri kamuoyuna en az yansiyan, sorunlar1 en az
tartisilan sosyal giivenlik kurumu niteligindedir. Bunda baslica nedenler, kurumun
hazineden destek almasi, 6rgiit yapisinin KIT statiisiinde bulunmasi, diger kurumlarda

oldugu gibi iiclii temsilin bulunmamasi, istirak¢ilerin yonetimde soz hakkina sahip
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olmamasidir. Emekli Sandigi’nda 6zerklik soz konusu degildir. Istirakci sayisinin
artisindaki sinirlamalar, emeklilerin sayisindaki artiglar yiiziinden kapsam bakimindan
SSK ve Bag-Kur’dan sonra tigiincii siraya gerilemis olan emekli sandiginda, aktif-pasif
orani da 1,8/1’e diismiistiir. Gelirleri giderlerini karsilayamadigindan, ayrilmasi1 gereken
karsiliklar1 ayiramayan, fon esasina gore caligmasi gerekirken, fon ve fon geliri

yaratamayan bir kurum haline gelmis bulunmaktadir.

Icinde bulundugu yapisal sorunlar nedeniyle mali yapilar1 hizla bozulan sosyal
giivenlik kuruluslarimiz 80’li yilarda 6z kaynaklarim tiiketerek, 1991 yilindan itibaren
katlanarak artan sekilde acik vermeye baglamiglardir. 1994 yilinda %1 olan finansman

aciklarinin GSMH icindeki pay1, 2001 yilinda %3,06’ya yiikselmistir.?’

Sosyal sigorta sistemimizin uzun dénemli finansal projeksiyonu 1996 yilinda
Hazine Miistesarlig1 koordinatorliigiinde Uluslar aras1 Caligma Orgiitii (ILO) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu calismada mevcut sistemin herhangi bir iyilestirme yapilmadan
uzun donemde mali olarak siirdiiriilmesinin imkansiz olacagi sz konusu Kurulusca
hazirlanan finansal model yardimiyla ortaya konulmustur. Finansal projeksiyon
herhangi bir onlem alinmadigi taktirde sadece emeklilik programlarinin finansman

acigmin 2050 yilinda GSMH’nin %14’ iine ulasacagini gostermistir. **
3.3. Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari icin Céziim Onerileri

Mevcut sistemin uzun vadede siirdiiriilemez oldugu ve sistemin yapisal bir
reforma ihtiyaci oldugu muhakkaktir. Tamamen devletin kontrolii altinda bulunan,
kurallar1 devlet tarafindan konulan, acgiklar1 giderek biiyiiyen ve fonksiyonlarini yerine
getirmekte her gecen giin daha da zorlanan mevcut sistemi siirdiirmeye ¢alismanin, hem
devlet hem de sigortalilar agisindan maliyeti ¢ok yiiksek olacaktir. Sosyal giivenlikte
fonlama sistemine gecislerini tamamlamis ve uzun yillar boyunca yeni sistemin

verimliligini yasamis bazi iilkelerin tecriibelerinden ©rnek alinarak, belirlenmis

27 .
Www.cahsma.gov.tr

» TEKSOZ, Tuncay, “Sosyal Giivenlik Reformunun Genel Stratejisi” Tiirk Diinyas1 Aragtirmalar Vakfi,
29 Mart 2002, (www.bireyselemeklilik.gov.tr/seminer.htm)
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kurallara gore calisan, bireylerin kendi tasarruflarinin yonetiminde soz sahibi oldugu,
rekabetci bir ortamda c¢alisan bir sistemin kurulmasinin daha saglikli ve giivenilir ola-

cagi ve uzun dénemde hem iilke hem de sigortalilarin yararina olacag diisiiniilmektedir.

Burada oncelikle c¢oziim Onerilerinden daha sonra ise simdiye kadar

yapilanlardan bahsedilecektir.”

“Tiurk Sosyal Giivenlik Sistemi’nin temel sorunlarindan birisi ¢cok dagimik bir
goriintli sunmasidir. Bu durum sosyal giivenlik sistemimizin etkinligini azaltan bir
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu onemli sorunun ¢6ziimii, primli ve primsiz

rejimin bir temel sosyal giivenlik yasasi i¢inde diizenlenmesine baglidir.”

Sosyal giivenlik sistemimizin, kapsam acisindan en onemli eksigi tiim niifusun
heniiz kapsama alinmamasidir. Kapsamin genisletilmesini saglayici politikalarin bir an
once yiiriirliige konulmasi gerekmektedir. Sosyal giivenlik sistemlerinin gelismislik
seviyesi, koruma sagladig1 risklerin cesitliligi ile de Olciiliir. Bu amagla son yillarda

kapsama alinan igsizlik sigortas1 onemli bir gelisme olarak goriilmektedir.

“Sosyal giivenlik kuruluslart 6zerk bir yapiya kavusturulmalidir. Gerek SSK,
gerek Bag-Kur'un ozerk olduklan yasalarinda acikga belirtilmis olmasina karsin,
uygulamada, her iki kurum da idari ve mali acidan siyasi iktidarin etkisi altinda
kalmistir. Bu durumun sona erdirilmesi, en yetkili organ konumundaki yonetim
kurulunun hiikiimet agirlikli bir yapidan kurtarilarak, ilgililerin ¢cogunlukta oldugu bir

yapiya kavusturulmasina baghidir.”

“Sosyal giivenlik sistemi tamamlayic1 programlarla desteklenmelidir. Temel sos-
yal giivenlik rejimi korunarak, sistemdeki yetersizlikleri telafi etmek iizere tamamlayici
programlar olusturulmalidir. Baglh oldugu kurumunun sagladig faydalar yeterli gorme-

yen sigortali, istege bagl olan tamamlayici programlara katilabilmeli ve emekliliginde,

» TUSIAD, Emekli ve Mutlu, Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlar1 ve Coziim Onerileri ve Ozel
Sigortacilik Girigimi, Yayin No: TUSIAD-T/96-1/193, Istanbul, Ocak 1996, s.41-43, KONGAR, Bilgi,
Sosyal Giivenlik Sistemleri ve Oneriler, Nisan 1996, 5.25-28, AK HAYAT SIGORTA A.S., 5.26-27
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hem bagh oldugu sosyal giivenlik kurumundan, hem de iiyesi oldugu tamamlayici prog-

ramdan aylik alabilmelidir. iki basamakl bir sosyal giivenlik sistemi olusturulmalidir.”

“Emeklilik ve saglik acisindan 6zel sigortacilik gelistirilmelidir. Son yillarda,
tim diinya ilkelerinde sosyal giivenlik sistemi icinde Ozel sigortacilik ilkelerine ve
programlarina da 6nem verilmektedir. Ozel sigortalar, temel sosyal giivenlik sistemiyle
birlikte ve onlar1 tamamlayic1 bir iglev listlenecektir. Boylece sosyal giivenlikte kisisel
sorumluluk ilkesi yasama gecirilmis olacaktir. Bu modelde, 6zel sigorta sirketleri
devreye sokulmalidir. Temel sorun bu uygulamayi herkes igin giivenilir bir yasal

cerceveye kavusturmaktir.”

“Devlet agirlikli sosyal giivenlik sisteminden, ©zel kesimin de yer aldig
rekabetci bir yapiya gecis sirasinda, kamunun uzun vadeli yiikiimliiliikleriyle ilgili
c¢oztimler iiretilmelidir. Kurulacak sistem ile, yeni bir sosyal giivenlik yapisi
olusturulup, mevcut sistemden dogan agik kapatilmahdir. Bu durumda, eski

sigortalilarin durumunun saglikli bir sekilde devami da 6nemli bir sorundur.”

“Gtintimiiz fon yonetim kosullarinin gerisinde kalmis olan SSK’nin, fon yonetim
alan ve esaslarina iliskin yasal diizenlemeler, Kurum’a yeni yatirim alanlar1 saglayacak
sekilde yeniden yapilandirilmalidir. SSK fonlarmin yonetimi amaciyla olusturulan,
Finansman  Dairesi Baskanligina  etkinlik  kazandirilmali, kurumun fon
degerlendirilmesinde esnek ve Ozerk hareket edebilmesi ve fon yonetimi alaninda

nitelikli personel istihdami saglanmalidir.”

Bugiine kadar SSK’nin gelir kayiplarina ugramasina neden olan gecikme zammi

affi uygulamasina bir daha bagvurulmamas: gerekmektedir.

Mevzuatta sigortasiz is¢i calistirilmasim Onlemek {izere getirilen denetim

mekanizmasinin etkinlestirilmesiyle, kayit dis1 istihdam sisteme dahil edilmelidir.

SSK’nin finansal dengesini olumsuz yonde etkileyen bor¢lanma yasalar
cikarilmamali, Kurum’u dogrudan ilgilendiren bir diizenleme kanunlagmadan Once
finansal hesaplamalar dikkate alinmalidir. Finansal hesaplamalar sonucu, Kurum’un
gelirlerine oranla giderlerinin artacag: tespit edildigi takdirde, bu tiir diizenlemelerde

s0z konusu ac¢igin hangi kaynaktan ne sekilde karsilanacagi mutlaka belirtilmelidir.
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Devlet sisteme, SSK’nin agiklarini finanse eden kurulus olarak degil, is¢i ve
igveren yaninda ii¢iincii taraf olarak prim ddemek suretiyle katilmalidir. Boylece is¢i ve
igverenin prim Yyiikiiniin azalmasi ile birlikte kayit ici istihdamin 6zendirilmesi de
saglanmis olacaktir. Bu sekilde kayit disi calisanlarin kayit altina alinmasi halinde,

Kurum’un finansman a¢1g1 kapanacak ve biitce iizerindeki fonlama baskisi azalacaktir.™

Tablo: 3 Prim Gelirlerinin Emekli Ayligi Odemelerini Karsilama Orani

Prim Gelirlerinin Emekli Ayligi Odemelerini
Karsilama Orani, 1995-2050 (Reform Oncesi)

.66

Yiizde

0.23

2050
Yil

Kaynak: TEKSOZ, Tuncay, “Sosyal Giivenlik Reformunun Genel Stratejisi”
Tiirk Diinyas1 Arastirmalart Vakfi, 29 Mart 2002 (www.bireyselemeklilik.gov.tr)

3.4. Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform Calismalari

Bu bolimde, o©ncelikle sosyal giivenlik reformunun hedeflerinden

bahsedilecektir. Sosyal giivenlik reformu:’’
¢ Ulkeyi niifusun yaslanmasina kars1 hazirlamahdir.
® (Cok gec olmadan demografik firsat penceresinin olanaklar kullanilmalidir.

¢ Bireylere yaslhiliklan i¢in giivenilir tasarruf yapma olanag saglanmalidir.

30 YUKSEL, Nihat, “Sigorta Sistemimiz: Sorunlar ve C6ziim Onerileri”, Isveren Dergisi, Cilt:XL, Say1:5,
Subat 2002, s.23

3t (www.bireyselemeklilik.gov.tr/seminer.htm)
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® Yanlis kurgudan kaynaklanan sorunlar coziilmelidir. Kurgudan kaynaklanan
sorunlarin bazilari: Geng emeklilik ve diisiik prim ddeme giin sayis1, prim aylik
iliskisinin sagliksiz olusu, yiiksek finansman a¢ig1 ve bunun yatinm ve
biiylimeyi dislayic1 etkisi, politik miidahaleler, bor¢clanma ve af yasalari,

kurumsal yetersizlikler ve denetim mekanizmalari. ..
e Biiyiimeye ve istihdama yardimci olmalidir.
e Adil olmalidir.

Uzun donemli finansal dengelerin yeniden kurulmasimi ve kurumsal etkinligi
gelistirmeyi amaclayan kapsamli bir sosyal giivenlik reformu 2 asamali bir siire¢ olarak

tasarlanms ve 1999 yilindan bu yana hayata gecirilmeye baslanmistir. >
1.ASAMA

Sosyal giivenlik reform planinin ilk boliimiinii olusturan ve acilen alinmasi
gereken Onlemleri ve sistemin temel parametrelerindeki degisiklikleri kapsayan, 4447

say1l1 reform yasas1 8 Eyliil 1999’da Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Birinci asama ile kayit dis1 istthdamin 6nlenmesine yonelik tedbirler alinmistir.
Prime esas iicret tavanmi ve emekli ayliklarinin hesaplanmasinda 6denen primlerin etkisi
arttinnllmig, boylece daha ¢ok prim 6deyenin daha yiiksek emekli aylig1 almasi olanakli

hale getirilmistir. Ayrica yasa ile, kademeli olarak emeklilik yas1 yiikseltilmistir.

Ayrica issizlik sigortas: sistemi hayata gecirilmistir. Issizlik sigortasi ile issizlik
O0deneginin yan sira, yeni bir is bulma ve meslek gelistirme, edindirme, yetistirme

egitiminin verilmesi uygulamasi getirilmistir.

Cikarilan bu yasayla sosyal sigorta kuruluslarinin orta ve uzun vadede cagdas,
finansal dengeleri gozeten, mali olarak siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi

yoniinde 6nemli bir adim atilmistir.

Cikarilan bu kanunla, son yillarda diger iki sosyal giivenlik kurumundan c¢ok

daha fazla agik vermekte olan Emekli Sandig ile ilgili ¢ok sinirh degisiklikler hayata

32 www.treasury.gov.tr/sosyal_guvenlik.pdf, “Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform”
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gecirilebilmistir. Emeklilik yas1 diger sosyal giivenlik kuruluslar ile paralel hale geti-
rilmistir. Bununla birlikte, devlet memurlarina yonelik emeklilik diizenlemesinin kamu
personel rejiminin bir uzantist olmasi nedeni ile, emekli ayliklarinin hesaplanisi ve prim
matrahlar1 gibi finansal dengenin temel unsurlart olan parametrelerdeki degisiklik bu
asamada gerceklestirilememistir. Kamu personel rejimimize gore emeklilik ayligi cali-
sirken 0denen primlere bagli bir gelirden ¢ok, sigortalinin emeklilik 6ncesi bulundugu
pozisyonu ile iligkili bir 6demedir. Emekli Sandigi’nda reform ile birlikte vakit
gecirilmeksizin kamu personel rejimindeki anlayisin da degistirilmesi, sosyal giivenlik

hakki agisindan devlet memurlarina saglanan ayricaligin giderilmesi gereklidir.
2. ASAMA

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

reformun ikinci asamasinda ise;3 3

e Sosyal sigorta kuruluslarinin etkinlik ve verimliliklerini arttirmaya yonelik

teknolojik ve kurumsal yeniden yapilandirilmalari,
e Saglik hizmetlerinde kaynaklarin verimli kullanimi i¢in yeniden yapilanma,
e Emeklilik tasarruflarini arttiracak bireysel emeklilik sisteminin kurulmasi,
e Toplanan fonlarin etkin sekilde yonetilmesinin saglanmasi,
® Ve kapsaml1 bir sosyal yardim sisteminin kurulmas1 hedeflenmektedir.

Bu kapsamda kurumsal yeniden yapilanmaya yonelik bir dizi yasal diizenleme
hayata gecirilmistir. Bu cercevede mevcut sosyal sigorta kuruluslarinda uygulanan
sigorta programlar arasinda standart birliginin saglanmasi, bu kurumlar arasinda ortak
veri tabaninin olusturulmasi ve bunlarin finansal ve mali durumlarinin izlenmesi igin

Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 i¢inde Sosyal Giivenlik Kurumu kurulmustur.

Sosyal Sigortalar Kurumu Kanunu ile daha 6nce bir genel miidiirliik olarak

sigortacilik ve saglik hizmetleri sunumunu birlikte yiiriiten sosyal sigortalar kurumu

33 www.treasury.gov.tr/sosyal_guvenlik.pdf, “Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform”
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biinyesinde sigortacilik ve saglik islerinden sorumlu iki farkli genel miidiirligi

barindiracak sekilde Baskanlik statiisiinde orgiitlenmistir.

Bag-Kur kanunu ile Bag-Kur biinyesinde finansman ve aktiierya daireleri kurul-

mus ve kurum artan is hacmiyle orantili, dinamik bir orgiitsel yapiya kavusturulmustur.

Tiirkiye Is Kurumu Kanunu ile Is ve Is¢ci Bulma Kurumu kapatilarak istihdam
alaninda giiniimiiz ihtiya¢ ve kosullarina uygun aktif isgiicii programlarin1 ve issizlik
sigortasim1 uygulamakla sorumlu Tiirkiye Is Kurumu (is-Kur) cagdas bir istihdam

kurumu olarak hizmet vermeye baslamistir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ile iilkemizde ilk defa
kamu emeklilik programlarin1 tamamlayici nitelikte, bireysel emeklilik programi 2001

mart ayinda kanunun ¢ikmasiyla hayata gecirilmistir.

Fakat sadece yasal diizenlemelerle kapsamli bir reformun gerceklesmesi
beklenemez. Yasal diizenlemelerin yaninda yiiriitiillmekte olan uygulamalarin da

yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.

Odenen primler ile saglanan faydalarin tiim vatandaslarimiz icin finansal olarak
esitlendigi tek bir sosyal sigorta sisteminin kurulmasi kamu-6zel-serbest gibi calisma
kategorilerini sosyal sigortalar acisindan farksizlastiracaktir. Boylece dogrudan isgiicii
verimliligi ile ilgili olmayan nedenlerle daha iyi sosyal sigorta haklar1 taniyan caligma

kategorisine ge¢gme egilimi azalacaktir.

Tiim iilkeye hitap edecek tek bir sosyal sigorta kurulusu ile, aktif sigortali sayisi
ile pasif sigortali sayisi arasinda siirdiiriilebilir bir oramin varligina dayali finansal

dengenin tesisi daha kolay saglanabilecektir.

Reformun uygulamaya konulmasi ile, demografik degisime hazirlikli, kendinden
yararlananlan tatmin edecek, verimlilik esasina ve cagdas yonetim ilkelerine gore

yonetilecek bir sisteme gegmek miimkiin olacaktir.

28



Tablo: 4 Reformun Mali Etkisi (A¢iklarin GSMH’ya orani)
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Kaynak: TEKSOZ, a. gk., (www.bireyselemeklilik.gov.tr/seminer.htm)
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II. BOLUM

BIiREYSEL (OZEL) EMEKLILIK SiSTEMi

1. OZEL EMEKLILIK SISTEMi

Diinyada bireysel emeklilik sisteminin, iilkemizde uygulanmaya baslanan, model
haline gelmesi zaman almistir. Bu sistemin ilk uygulamalari, calisanlarina emeklilik-
lerinde ek gelir saglamay1 hedefleyen kuruluslarin bu amacla olusturduklar1 fonlar sek-
linde olmustur. Bu emeklilik fonlar1 zaman icinde gelisip, genelleserek, diinya iizerinde

uygulandiklar iilkelere gore degisebilen, 6zel emeklilik sistemlerine doniismiislerdir.
1.1. Ozel Emeklilik Fonlar:

Emeklilik fonlari, genel olarak finansal olmayan kurumlarin katkida bulundugu,
fon toplayarak yatirima doniistiiren ve katilimcilarina emekli olduklarinda geri 6demede
bulunan finansal aracilar olarak tamimlanabilir. The McGraw-Hill Encyclopedia of
Economics’teki tammmlamaya gore, “Emeklilik fonlari, isveren tarafindan kurulan ve
siirdiiriilen, calisanlara emekliliklerinden sonra sistematik olarak maas Odenmesini
saglayan bir olusumdur.” Emeklilik fonlar1 gelir dagilimi, tasarruf ve yatirim
fonksiyonlar1 agisindan onemli bir faktordiir. Bu fonlar kisisel tasarruflarin 6nemli bir
payini, acik¢a yatirim sermayesinin en genis kaynagimi olusturmaktadir. Emeklilik

fonlar1, kurumsal sermayenin en biiyiik ve en hizli gelisen béliimiinii temsil etmektedir.'
1.2. Ozel Emeklilik Fonlarmn islevleri
Emeklilik fonlarinin islevleri su sekilde siralanabilir;

Tasarruf: Bireyleri ekonomik olarak iiretken olduklari donemlerde tasarrufa

yonlendirerek, gelecekte yasam diizeylerinde goriilebilecek risklere kars1 korumaktir.

" The McGraw-Hill Encyclopedia of Economics 2nd Edition Ed.By Dougles Greenwald, New York,
1994, 5.769
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Gelirin Yeniden Dagitimi: Gelirin yeniden dagitimi, gelirleri yiiksek olan

bireylerden, gelirleri daha diisiik olan bireylere gelir transferi yapilmasi anlamina gelir.

Sigorta: Ortalama hayat beklentilerinin {izerinde yasayan insanlarin
olusturduklar1 tasarruflarin, Omiirlerinin sonuna kadar yeterli olmamasina karsi,

emeklilik kurumlari sigorta iglevini yerine getirmektedir.
1.3. Ozel Emeklilik Fonlarimn Ozellikleri

flerleyen boliimlerde ayrintili olarak ele aliacak emeklilik fonlarinin temel

ozelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir.?
1. Katilim zorunlu degildir.
2. Dagitim esas1 veya fonlama esasina dayanmaktadir.

3. Daha cok meslek gruplarina gore faaliyet gosteren kurumlarin, isci ve

isverenin katilimiyla toplanan fonlardan olusur.
4. Plan yonetimi kamudan bagimsiz yapilmaktadir.
5. Genellikle maaglarin devlet garantisinde olmadig: sistemlerdir.
2. OZEL EMEKLILIK SISTEMIiNiN GELiSiM SURECI

Ozel emeklilik programlarinin baslangict 19. yiizyilin son ceyregine kadar
gitmektedir. Tk 6zel emeklilik programi, 1875’te ABD’de Amerikan demiryolu sirketi
(The American Express Company) tarafindan kurulmustur. Bunu takiben ABD ve
Kanada’da 1875-1929 doneminde 421 6zel emeklilik programi kurulmustur. Ancak 6zel
emeklilik programlarinin gelisimi 1929 Ekonomik bunalim1 sonrasinda hizlanmistir. Bu
donemde yasanan biiyiik ekonomik sikintilar, kisilerin birikimlerinin erimesine,
kisilerde giivensizlik ve kotii bir gelecek korkusu dogmasina yol agmistir. Kamu sosyal
giivenlik sisteminin bireylerin ihtiyaglarimi karsilamakta yetersiz kalmasi, calisanlarin
sosyal giivenlik sorumlulugunun igverence de paylasilmasi gerektigi diisiincesini olus-
turmustur. ABD’de 1940°da, bir 6zel emeklilik programina iiye olan iscilerin sayisi 4.1

milyonu(tiim 6zel sektor is¢ilerinin yaklasik %15°1) bulmaktayken, zaman icinde geti-

2 IMKB Arastirma Miudurlug, Ozel Emeklilik Fonlar1, Istanbul, Haziran 1999, s.37
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rilen vergi avantajlan ve tesvikler ile bu say1 1993 yilinda, kamu ve 6zel sektorlerde
calisanlarin toplami olarak 51 milyona ulagmistir. Ozel emeklilik programlarinin Avru-
pa’da yayginlik kazanmasi 1940’11 yillara denk gelmektedir. ABD’ye gore islevsellik
kazanmalar1 daha sonraya denk gelmesine karsin bugiin icin ulastiklar seviye (6zellikle

Ingiltere, Hollanda, isvigre’de) ABD emeklilik programlarimin iizerindedir.’

Ozel emeklilik programlari tarafindan yonetilen fonlar, yatirnmlarinda kisa degil,
uzun donemde giivenli kazang elde etmek istemelerinden dolayr “sabirli sermaye”
olarak tamimlanirlar. Bu fonlarin gelecege iliskin fon ¢ikislar1 6ngoriilebilir oldugundan,
yatinmlart genelde likiditeden cok, uzun donemli yiiksek getiri iizerinde odaklanmak-
tadir. izlenen yatirim stratejileri, fon iiyelerinin niteliklerine gore degismekle birlikte,
tiyelerinin yas ortalamasi diisiik olan emeklilik programlarinin uzun vadeli ve nispeten
riskli yatinm araglarina, yiiksek yas ortalamasina sahip olgunluk evresindeki program-

larm ise, yatirnm portfdylerinde, daha az riskli menkul kiymetlere yer vermektedirler.

Emeklilik fonu varliklarinin 1970 yilindan sonraki gelisimini dikkate
aldigimizda, bilyiimenin %330 oraninda oldugu Ingiltere, %320 oraninda oldugu
Danimarka ve %247’°lik bir biiyiimenin saglandigi ABD’de elde edilen gelisimin, diger

iilkelerdeki varlik artisiiin kayda deger diizeyde iizerine ¢ciktigi goriilmektedir.”*

Tiirkiye gibi, 6zel emeklilik sistemini heniiz yeni kurmus olan gelismekte olan
ilkeler acisindan, bu alanda giiniimiize kadar elde edilen deneyimlerin iyi degerlendiril-
mesi gerekmektedir. Ozel emeklilik fonlarinin neden her iilkede ayni hizda ve 6lcekte
gelismemis oldugu sorusuna verilecek yanit, 6zel emeklilik fonlarinin saglikli bir sekil-

de kurulup biiyiimesi i¢in gereken kurumsal, yasal ve mali diizenlemelerle iliskilidir.

Ozel emeklilik fonlarmin ABD, Ingiltere, Hollanda ve Isvicre gibi iilkelerde
Almanya, Italya, Belgika, Fransa gibi iilkelere kiyasla daha yiiksek fonlama diizeylerine

ulagmig olmasinda, bu iilkelerde “basiretli yonetim ilkesinin” yiiksek getiriler saglamis

3 SENTURK, Serkan, “Ozel Emeklilik Programlar1 Tanim ve Tiirleri”, REASUROR Dergisi, Say1:37,
Temmuz 2000, s.37,38

* ERGENEKON, Cagatay, “Vergilendirme Rejiminin Ozel Emeklilik Fonlarmim Gelisimi Uzerindeki
Etkisi: Sermaye Piyasasina Yansimalar” IMKB Dergisi, Cilt:2, No:7-8, Temmuz-Aralik 1998, s.105
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olmasinin katkilar1 gbzden uzak tutulamaz. 1ngiltere, ABD, Hollanda ve Kanada’daki
calisanlar, Almanya ve Japonya’ya kiyasla tasarruflarinin daha biiyiik bir boliimiinii
ozel emeklilik fonlar ¢ercevesinde degerlendirmektedirler. Bunun nedeni, bu tarz fon
yonetiminin yarattig1 yiiksek getirinin yan1 sira, belirtilen iilkelerin, calisanlarinin 6zel

emeklilik fonlarina yonelmeye tesvik eden diizenlemeleridir.’

Asagidaki tabloda dikkati ¢eken nokta, gayrimenkul yatirimlarimin en fazla
oldugu ilk ii¢ iilkenin ayn1 zamanda son 10 yillik ortalama getirinin en yiiksek oldugu
iilkeler olmasidir. Ozellikle Hollanda’da daha fazla getiri elde edebilmek icin son 4-5
yildir hisse senedine yatirim orami arttirtlmaktadir. Uluslar arasi ¢esitlendirme 6zellikle,
yurtici piyasalarin kiigiik oldugu Hollanda veya diisiik performans gosterdigi Japonya

gibi iilkelerde biiyiik fayda saglamaktadir.

Tablo: 5 En Biiyiik Bes Piyasada Emeklilik Fonlar1(1998)

ABD Japonya | Avusturalya | Hollanda Ingiltere
GSYTH (milyar ABDS$) 8.511 4.359 354 396 1.390
Emeklilik Fonlarinin Toplam Varliklar 6.730 2.200 225 410 1.230
Toplam Varliklarin GSYIH’ya Orant 79 50 64 104 88
Fonlarin 10 Yillik Ortalama Reel Getirisi 10,8 2,7 9,5 8,2 8,7
Gayrimenkul Yatirimlari 67 44 58 47 82
Uluslarars: Varliklara Yatirim 13 23 16 39 24

Kaynak: IMKB Arastirma Miidiirliigii, Ozel Emeklilik Fonlari, Istanbul, Haziran 1999
3. OZEL EMEKLILiK PROGRAMLARI

Ozel emeklilik sistemi diinyada pek cok iilkede ayn1 donemde gelisirken, farkli
ilkelerin, farkli sosyo-ekonomik, kiiltiirel ve siyasal karakteristiklerinin sonucu c¢ok
farkli niteliklerde programlar ortaya c¢ikmistir. Sistemlerin  farkli ihtiyaclar
dogrultusunda  gelistirilmesinden  kaynaklanan bu cesitlilik, 6zel emeklilik

programlarinin bir¢ok agidan siniflandirilmasina olanak tanimaktadir.

> ERGENEKON, a.g.m., 5.107-108

33




Emeklilik programlarini; fonlarin kurum icinde ya da harici fon yoneticilerine
emanet edilmesi, iiyelere sigorta sektoriinden police alinip alinmamasi, calisanlarin
katki payr odemekte olup olmamasi, iiyelerinin sayisi ya da fon varliklarinin diizeyi
itibariyle siniflandirmak miimkiindiir. Bir kisim iilkelerde 6zel emeklilik programlari
sosyal giivenlik sistemlerini tamamlayici rol oynarken, baz iilkelerde sosyal giivenlik
sistemine alternatif olusturmaktadir. Ozel emeklilik sistemine girip girmemek kimi
iilkelerde caliganlarin tercihine birakilirken, kimi iilkelerde zorunlu tutulmustur. Sirket,
endiistri ya da iilke bazinda faaliyet gosteren kollektif programlarin yani sira, yetki

taninan sigorta ya da fon yonetim sirketleri, bireysel bazda hizmet de verebilmektedir.°®
3.1. Maas Esash Emeklilik Programlari (Defined Benefit)

Maas esash emeklilik programinin temel 6zelligi, katilimecinin emekli oldugunda
ne kadar maas alacagini onceden bilmesidir. Katilimcinin emekli maasi, her ¢aligma
yilina karsilik belirli bir miktar, calisma donemi sonundaki aylik gelirinin belli bir orani,

ya da bu iki yontemin bilesiminden olugsan metoda gore onceden belirlenmektedir.

Maas esasli emeklilik programlarinin en onemli avantaji, calisanin emeklilik
donemindeki maasin1 Onceden biliyor olmasi ve bu maasini alamama riskinin
olmamasidir. Finansal hesaplamalara gore belirlenecek olan primle, emeklilik 6demesi
iliskisinde, prim hesaplama yontemi program sozlesmesinde belirtilir. Bu tiir
programlarda, yatirilan primlerin, kisilerin emeklilik Odemelerini karsilayamamasi
durumunda aradaki fark sponsor tarafindan karsilanacagindan, prim diizeyi baglangicta

dogru tespit edilmeli ve sponsor iizerindeki risk azaltiimahdir.”

Sponsorun program iiyeleri lehine yiikiimliiliikk altina girmesi maas esasl
emeklilik programlarinin kapali bir gruba yonelik olarak dizayn edilmesini zorunlu hale

getirmektedir. Bu 0zelliginden dolayi, maas esashh ©zel emeklilik programlarina,

® ERGENEKON, Cagatay, Ozel Emeklilik Fonlari: Sili Orneginden Alinacak Dersler, IMKB Yaynlari,
Istanbul, Temmuz 1998, s.5

" SENTURK, a.g.m.,s.39
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genellikle isveren sponsorlugundaki emeklilik programi seklinde, sendikalagma

diizeyinin yiiksek oldugu is kollarinda ve imalat sektoriinde rastlanmaktadir.

Maas esashi emeklilik programlarinin saglayacagi emeklilik geliri ile fona
yapilan katki tutart arasindaki iliski finansal hesaplar yoluyla izlenmektedir. Fon varlik
toplaminin calisanlara taahhiit edilen geliri saglayamayacagi tespit edilirse, igveren
tarafindan fona ilave katki yapilarak aradaki acik kapatilmaktadir. Fonun fazla vermesi
durumunda ise, fon fazlasi eriyinceye kadar, igverenin prim ddemeyi durdurmasi, fon
fazlasimin calisanlarin emeklilik maaslarina eklenmesi, calisanlar ve isveren arasinda

paylasilmasi veya igveren tarafindan kullanilmasi yontemlerinden biri uygulanmaktadir.

“Isveren kurulusun iflas etme olasiigi bulunmaktadir. Bundan dolayi
calisanlarin maas esashi emeklilik programlar ¢ercevesindeki emeklilik birikimlerinin
giivence altina alinabilmesi i¢in, fon varliklarinin yiikiimliiliiklerle uygun diizeyde
tutulmasi konusu 6n plana ¢ikarilmistir. Programin yiikiimliiliikklerinin varlik diizeyi ile
denge halinde bulunmasi zorunlulugu, fonlama politikalar ile yatirimlarin entegre bir

yaklasimla izlenmesini gerektirmektedir.”®

Emeklilik maagslarinin = hesaplanmasinda  basta  belirtilen  yontemlerin
kullanilmasi, son kazamlan iicret diizeyinin biiyiikk onem tasimasi, kol giiciine dayali
olarak calisan diisiik gelirliler icin, emeklilik doneminde de diisiik bir gelire sahip olma
riskini beraberinde getirmektedir. Genglik doneminde ¢alisma performansi yiiksek olan
disiik gelirlilerin iicretleri, yaslandik¢a performanslariyla orantili bir sekilde
diigmektedir. Ayrica igverenlerin calisanlar i¢in, caligma hayatlarinin erken donem-
lerinde programa daha az katkida bulunmalari, dolayli yoldan amaclananin disinda

diisiik gelirlilerin, emeklilik gelirlerinin de diisiik olmasina yol acabilmektedir.’
3.2. Prim Esash Emeklilik Programlari

Bu modelde, programa katilan calisanin ve isverenin katkilar1 bireysel fon

hesaplarinda biriktirilir ve bu hesap araciligiyla yatinma yonlendirilir. Program iiyesinin

8 ERGENEKON, a.g k., 5.7

? SENTURK, a.g.m., 5.40
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emeklilik geliri, emeklilige hak kazandiginda, fon hesabindaki birikimin biiyiikliigiine
baghdir. Genelde gelirin belirli bir yiizdesi olarak yapilan prim 6demeleri, uzun siiren
calisma hayatlar1 sonunda tatmin edici seviyede emeklilik geliri saglayacak diizeye
ulagmaktadir. Prim esasli emeklilik programlarinda, maas esasli emeklilik
programlarinin aksine, emeklilik maaslar1 degil, maaglarimin belirli bir yiizdesi olarak
programimin gelecekteki maliyeti bilinmektedir. Ancak emeklilik asamasina gelene
kadar gecen siirede yapilacak yatirimlarin sonuglarindan etkilenecek olan emeklilik
geliri belli degildir. Bu nedenle programin gelecekteki maliyetinin tahmin edilebilir,

ancak ddenecek emekli maasi tutarinin tahmin edilemez oldugu sdylenebilir.

Prim esash katki modeliyle maag esasli emeklilik programi modeli arasindaki en
belirgin ayrim, ikincisinde isverenin, sartlart yerine getiren is¢i icin emeklilik
programina diizenli Odemeler yapmast disinda hicbir mali yiikiimliiliigiiniin
olmamasidir. Prim esasli emeklilik programi nihai 6demelerle ilgili herhangi bir
taahhiitte bulunmamaktadir. Ciinkii zaman icinde biriktirilen fonlarin yatinmlar sonucu
ne getirece8i, ne kadar kazang elde edilecegi, genel ekonomik ortama ve segilen
yatirrmlara baghdir. Yani program katilimcisinin emekli maasi, bu kisinin birikmis

emeklilik aktifinin emeklilige kadar saglayacagi getiriye baghdnr.10

Bu modelde bir fona iligkin yiikiimliiliikler, o fonun toplam varliklarina esittir;
bu sayede emeklilik programinin kolay anlasilabilir ve rahat izlenebilir olmasi
saglanmaktadir. Kisinin emekli maasi, emeklilige hak kazandigi zaman fon hesabinda
bulunan birikime bagli olmaktadir; bu durum da yatirnm tercihlerinin dnemini bir kat
daha arttirmaktadir. Fon yatinmlarindan yiiksek gelir elde edilmesi durumunda
calisamin emeklilik geliri ylikselmekte, aksi halde ise diismektedir. Calisanlarin maruz
kaldig1 yatirim riskinin kontrol altina alinmasi icin degisik yontemlere basvurulabilir.
Ornegin; farkli sektorlere, reel getirisi yiiksek degiskenligi diisiik menkul kiymetlere
yatirim yapilabilir, bolgesel ve uluslar arasi bazda portfdy ¢esitlendirilmesine gidilebilir,

ya da program iiyeleri calisma hayatlarinin ilk dénemlerinde yiiksek risk yiiksek getirili

" SENTURK, a.g.m., 5.40
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portfoylere yoneltilerek, ortalama getiri maksimize edilmeye ve bireysel hesaptaki

tasarruflar son ¢alisma doneminde dalgal1 piyasalardan uzak tutulmaya calisilabilir.

Prim esasli modelde, program iiyesinin is degistirmelerde, fonda biriken
tasarrufunu ve bununla birlikte fon gelirini hi¢cbir masraf ya da kesinti olmaksizin
programdan cekebilmesi isgiiciiniin serbest hareketini de kolaylastirmaktadir. Ayrica
isverenin yiikiimliiliik {istlenmesi ve banka ve sigorta sirketlerinin herkese acik olan bu
programlar kullanabilmeleri, prim esash emeklilik programlarinin diger bir avantajini

olusturmaktadir. H

Maas esasli programlar, prim esasli programlara gore daha iistiin bir sigorta
sagladif1 igin diinyada daha yaygin olarak kullamlmaktadir. Ozellikle yiiksek ve
degisken enflasyonun oldugu ve endekslenmis varliklarin bulunmadigr durumda prim
esasl programlar yatirim riskine karsi daha az bir koruma saglamaktadir. Maas esasl
programin avantajlarina ragmen bazen firmalar, daha diisik maliyeti oldugu ve

yonetiminin kolay olmasindan dolay1 prim esasl programu tercih etmektedirler.

Ulkemizde, bireysel emeklilik sistemine katithim goniilliilik —esasina
dayanmaktadir ve igverenin katkis1 da kendi insiyatifine birakilmistir. Bu sebeple
uygulama, prim esasli modele gore bicimlendirilmistir. Sistemin amaglanan hedefleri
yerine getirmesi icin, enflasyonun diisiip, ekonominin stabil hale gelmesi zorunlu
goriilmektedir. Son yillarda bu dogrultuda yasanan olumlu gelismeler sistemin

gelecegine olan giiveni arttirmaktadir.

i a.g.m.s.41
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Tablo: 6 Emeklilik Sistemlerinin Karsilagtirmali Avantajlar

Sistem Tasarruf Yeniden Sigorta Ekonomik Temel Risk
Dagitim Etkinlik
Sosyal Politik
Giivenlik X X
Maas Esasli E. X X Resesyon
Program
Pirm Esash E. Yatirim/Enflasyon
X X
Programi
Ozel Yatirim/Enflasyon
X
Tasarruflar

Kaynak: ERDOGAN, Oral-OZER,Levent, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilar,
IMKB Yayinlari, [stanbul, Agustos 1998

Mevcut iki sistem de, emeklilik donemi igin ayrilan tasarruflarin enflasyon
nedeniyle erimesi riski altindadir. Enflasyona endekslenmemis emeklilik 6demelerinin
reel degerinin diismesi veya endekslemenin farkli yaklasimlarla yapilmasi giindeme
gelmektedir. Burada cok ciddi politik riskler de ortaya c¢ikabilmektedir. Maag esasl
emeklilik programlan sisteminde, cesitli politik amaglarla emekli maaslar karsiliklart
olmadan, popiilist nedenlerle arttirilabilmekte ve neticesinde sistem zor duruma diise-
bilmektedir. Prim esash emeklilik sistemlerinde bu anlamda bir politik risk yoktur ve

fonlarin iyi yonetilmesi durumunda enflasyon riski nemli 6l¢iide azaltilabilmektedir."?
4.DUNYADA OZEL EMEKLILIiK SISTEMi UYGULAMALARI

Diinyada 6zel emeklilik sistemini uygulandig iilkelerde, bir ¢ok farkli uygulama
goriilmektedir. Ozel emeklilik sistemini uygulamaya baslayan iilkeler, mevcut sistem-
lerinin yapilar1 ve yeni kurulacak sistemden farkli beklentileri sonucu farkli sistemler
tasarlamiglardir. Baz1 iilkelerde 6zel emeklilik sistemi kamu sosyal giivenlik sistemini
tamamlayic1 olarak goriilirken, bazilarinda kamu sosyal giivenlik sistemini ikame

etmek {izere tasarlanmistir. Bu kisimda farkli uygulamalar tamitilmaya calisilacaktir.

12 ERCAN, Metin—G(jKCE, Deniz, “Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Belirlenmis Katki Modeli: Tanim,
Teori ve bir Tiirkiye Uygulamasi1”, IMKB Dergisi, Cilt:2, No:7-8, Temmuz-Aralik 1998, s.41
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4.1. ingiltere Ozel Emeklilik Sistemi

Ingiliz sosyal giivenlik sistemi iki asamal1 olarak tasarlanmistir. Ik asama tiim
calisanlara asgari bir fayda saglamakta; ikinci asama ise ¢alisanlarin tiimii yerine belirli
bir kismm kapsamaktadir. Ingiliz sisteminin 6zelligi, hiikiimetin ikinci asamaya
katililmi1 zorunlu tutmak yerine, bireysel emeklilik hesaplart ve uygun bir mesleki
emeklilik programi vasitas1 ile banka ve sigorta sirketleri tarafindan yiiriitilen bu

asamaya, goniillii katilim tesvik etmesidir.

Ingiltere’de kamu emeklilik sisteminin iiyeleri, emekliliklerinde daha az vergi
vermekte ve daha diisilk maas almaktadirlar. Bireysel emeklilik sistemine katilanlar ise
emekliliklerinde daha fazla kazang saglamakta ve emeklilige kadar odedikleri katki
paylart vergiden muaf tutulmaktadir. Kamu sosyal giivenlik sisteminin gelecegine

iliskin olumsuz beklentiler, bireysel emeklilik sistemini daha cazip hale getirmektedir.

Emeklilik zamaninda 6zel emeklilik planlarindan emekli olanlar hiikiimetin
saglayacag emeklilik faydasindan daha fazla fayda saglar. Ozel emeklilik maasina
sahip isciler, birikmis fonlarinin %25’ine denk gelen emeklilik fonlarini, bir veya iki

esit taksit halinde (;ekebilirler.13

Bireysel emeklilikten yararlanma diisiincesi calisanlar arasinda hizla
yayilmaktadir. 1997 yili sonu itibariyla Ingiltere’de 5,5 milyon calisan bireysel

emeklilik liyesi, 8 milyondan fazla calisan ise mesleki emeklilik fonlar tiyesidir.

Ingiliz emeklilik sisteminin gelismesinde 6zellestirme 6nemli bir rol oynamustir.
Calisanlara kamu emeklilik sisteminden c¢ikarak 6zel emeklilik sistemine dahil olma
olanaginin taninmasiyla uzun donemde karsilasilmast muhtemel maliyet ve yiikler
onemli Olciide azaltilmistir. Temelde maliyetleri azaltan iki politika vardir. Bunlardan
birincisi, bireysel emeklilik gelirlerini iscileri tesvik etmek suretiyle arttirmak ve

ikincisi sistemde kalan is¢ilere uygulanan yardimlar azaltmaktir.'*

* ULUSOY, Ahmet-AKDEMIR, Tekin, “Ozel Sosyal Giivenlikte OECD Modeli ve Cikarilabilecek
Dersler”, Sosyal Giivenlik Diinyasi, Y1l:4, Say1:10, Nisan 2001, s.45

14 a.g.m., s.45
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4.2. Almanya Ozel Emeklilik Sistemi

Almanya sosyal giivenlik sisteminin temel ©zelligi, Federal Sigorta Ofisi
tarafindan, maash calisanlara ve Sosyal Sigorta Ofisi tarafindan da iscilere hizmet
verilmesi ve emeklilik ddemelerinin de ayni kurumlar tarafindan yapilmasidir. Fakat
uygulamada her iki kurum da amaca hizmet edememeye baslamis, bu sebeple ozel

emeklilik planlari her gecen giin 6nem kazanmuistir.

Almanya’da caliganlan icin emeklilik plan1 olusturan sirketler, emeklilik plani
mal varliklarini, hukuki olarak bagimsiz bir emeklilik fonuna transfer etmek zorunda
degillerdir. Bu fonlar isletme sermayesine kalabilmekte ve sirketce kullanilabilmektedir.
Boylece sirketin kendi finansman ihtiyaglar1 i¢in de kullanabilecegi, uygun bir i¢
kaynak olusturulmaktadir. Ancak asil ama¢ gz Oniinde bulundurularak, sirket kotii

duruma diigse de rezervler mutlaka olusturulmalidir.

Bu uygulamay1 secen isletmelerin, zor duruma diismesi ve iflas etmesi gibi
durumlarda, olay karmasik bir hal almaktadir. Emeklilik karsiliklar1 oncelikli alacaklar
statiisiinde olsa da, yetersiz mal varligi sebebiyle etkin bir ¢dziim yolu
olmayabilmektedir. Fakat Almanya’da “Emeklilik Odemesi Garanti Kurumu’nun
kurulmas1 ve emeklilik programina tabi isletmelerin bu kuruma iiye olmasi yoluyla,

fonlarin giivence altina alinmasi saglanmistir.

Yasal diizenlemelerle sirketler i¢in sosyal bir sorumluluk haline getirilen
emeklilik planlar, kayitl kurum veya sirket halinde organize olabilmekte, ayr1 bir tiizel
kisilige sahip olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Fonlarin denetimi, “Sigorta Alman Federal
Denetim Ofisi” tarafindan gerceklestirilebilmektedir. Emeklilik fonlarinin dahili veya
harici bir kurum tarafindan yonetilecegi taraflarin ortak verecegi bir karardir. Fonlarin
etkinligi ve hisse senedi piyasasina olan etkileri tartisilan konular arasindadir.

Almanya’da 6zel emeklilik fonlar vergi avantajlaryla da tesvik edilmektedir.
4.3. Arjantin Ozel Emeklilik Sistemi

Arjantin 1950°1i yillarin sonlarindan , 1990’lara kadar daha 6nce hi¢ yasamadigi
boyutlarda bir ekonomik ve mali sikintilar dénemi yasamistir. Bu arada yasanan

krizlerin ve yiiksek enflasyon doneminin sonucunda, 1990 yili iiretimi, reel olarak 1977
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yilina gore %27 daha az gerceklesmistir. Ekonomik isleyisteki bu olumsuzluklar, kamu
harcamalarinin artmasina neden olmus, kamu maliyesindeki bu gelismeler en ¢ok da

emeklilik sistemini etkilemistir.

Arjantin  Hiikiimeti 1990’li  yillarin basinda, Ozellestirme ve ekonomide
liberallesme gibi bir dizi tedbirler almistir. 1993 ekiminde ¢ikarilan yasayla diizenlenen
sosyal giivenlik sistemi reformu bunlarin en 6énemlidir. Reformun en dnemli 6zelligi,

1994 temmuzunda islemeye baslayan 6zel emeklilik sisteminin diizenlenmesidir."

Reformdan ©Once ulusal diizeyde 20 ayr1 emeklilik programi islemekteydi.
Ayrica, 24 eyaletin her birinde, biri siviller, digeri kamuda ¢alisan 6zel siniflar i¢in
olmak {lizere, iki ayrn emeklilik sistemi s6z konusuydu. Bu sistemler, bir standart
icermeyen ve c¢esitli esitsizliklere sebep olan fakli yonetim sekillerine sahiptiler.
“Reform ile birlikte sistemde birlestirilmelere gidildi ve standart kriterler getirildi.
Ulusal diizeyde 20 programin 18’i tek cati altinda toplandi. Eyalet, il yonetimleri ve
yerel idareler de kendi emeklilik sistemlerinin yeni sisteme doniigmesine destek oldular.
Bu birlesme, is piyasasindaki boliinmiisliigii azaltmis ve yonetim maliyetlerini
digiirmiistiir. Yine eski sistemden yenisine gecisin maliyetini azaltmak ve mali yapiy1
giiclendirmek i¢cin emekli olma kriterleri zorlastirilmistir. En diisiik emekli olma yas1
yiikseltilmis ve emekli maas1 hesaplamasi, son on yilin en yiiksek ii¢ yilinin ortalamasi

yerine, son on yilin ortalamasinin esas alinmasi seklinde de{“gistirilmistir.”16

Yeni sistem kamu-6zel karisimindan olusan ikili bir yapiya sahiptir. Devletin
yonettigi birinci yapidaki iscilerin 30 yillik katilimi s6z konusudur ve katihm da
zorunludur. Bu sistem, 6zel amach vergiler ve genel biitceden yapilan transferler ile
finanse edilmektedir. ikinci yap1 ise iki kistmdan olusmaktadir; yetki verilmis 6zel
sirketlerin yonettigi, tamamen katilimcilarin finanse ettigi sistem (AFJP) ve devletin yer

aldig1 eski sisteme benzer, is¢ilerin %11°lik katilimi ile finanse edilen sistemdir.

5 YILMAZ, Cafer; “Sosyal Giivenlik Reformuna Dair Bir Ornek”, Sosyal Giivenlik Diinyas1 Dergisi,
Nisan 2001, s.15

16 a.g.m.,s.15
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Birkag istisna disinda yeni sistemde katihm zorunludur. Iscilerin devletin yer
aldig1 ikinci yapiy1 veya Ozel ve bireysel birikim hesabina dayali sistemi secebilme
haklari vardir. Ozel sistemi secenler, kendi hesaplarim yonetecek sistemi de
secebilmektedirler. Eger kendileri se¢im yapmazlarsa, onlar adina bu secimi devlet
yapacaktir. Ozel firmalar arasinda rekabet olusturmak igin, katilimcilara istedikleri
zaman baska bir sirkete gecme hakki da tanmmustir.'” Bireysel emeklilik hesaplarim
yonetmekte sadece uzmanlagmis sirketler yetkili kilinmistir ve bir sirkete sadece bir
emeklilik fonunu isletme izni verilmistir. Katilimcilarina hayat sigortast saglanmasi

zorunlu tutulmustur. Bu sistemde bir iiyenin sadece bir hesab1 bulunabilmektedir.

AFJP’lerin iyi yonetilmesi ve yeni diizenlemelerin sinirlarinin net olarak
belirlenmesi sistemin hizli biiyiimesi sonucunu dogurmustur. Degisken ekonomik
cevreye ragmen bu emeklilik fonlar iyi performans gostermistir. Hem diizenleyicilerin
hem de fon yoneticilerinin taviz vermeyen yaklagimlari, 1994-1995°de kurulduktan kisa
bir siire sonra sistemin korunmasina yardimeci olmustur. AFJP’ler sistemin en 6nemli
sorunu olan, isletme maliyetlerini azaltmak i¢in yogun ¢aba sarf etmislerdir.
Karsilagilan ikinci biiylik zorluk sistemin kapsamini genisletmektir. Bugiine kadar
potansiyel katilmcilarin sadece yaris1 iiye yapilabilmistir. Kapsami genisletmek

sistemin ortalama maliyetinin diigmesine de yardimci olacaktr.'®

Yeni sistemle, esitlik, seffaflik ve esneklik alanlarinda 6nemli gelismeler saglan-
mistir. Yeni sistemde saglanan yardimlar daha giivenilir ve potansiyel olarak daha ge-

nistir. Ayrica bu 6zel fonlar kamu maliyesinin baskisindan uzak ve daha giivenlidilrler.19

Arjantin’de bu yeni AFJP sisteminin basaris1 beklenenin iizerinde olmustur.
Ulke ekonomisi ¢ok agir ekonomik ve finansal soklarla sarsildigi donemlerde bile
yatinmlardan 6nemli getiriler saglanmistir (kuruldugundan beri %19,4’liik bir ortalama

getiri  saglamislardir). Genis bir acidan bakildiginda, bu yeni sistem Arjantin

17 a.g.m., s.16
18 a.g.m., s.16

19 a.g.m.,s.17-18
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ekonomisinde, yurti¢i tasarruflarin ve sermaye birikiminin artmasina, sermaye
piyasasinin gelismesine, emek piyasasinin etkinliginin artmasina ve istihdamin artisina,
ekonomik verimlilik ve mali istikrara, sigortacilik sektoriiniin biiyiimesine katkida

bulunmus, ayrica diger iilkeler i¢in de bir model olusturmustur.*
4.4. Sili Ozel Emeklilik Sistemi

Sili’de sosyal giivenlik sisteminin bilyiik agirligin1 olusturan devlet tarafindan
kurulan sigorta kuruluglarinin igine girdigi mali kriz sonucu, 1975 yilinda sistem

tamamen ¢okmiis ve bu tarihten sonra tamamen farkli ve yeni bir sistem kurulmustur.

Yapist itibaniyla cesitli riskler icermekle birlikte, getirilen bu yeni sistemin en
onemli ozelligi, sosyal giivenlik sistemi tarafindan toplanan fonlarin biiyiik Slgiide
sermaye piyasalarina aktarilabilmesi ve sermaye piyasalarina yatirim yapan kurumsal
yatinmcilarin agirlik kazanmasi yoniinde gelismelerin saglanmis olmasidir. Kamu
kagitlarinin yine onemli bir alternatif teskil etmesiyle birlikte, bu sistem, bircok fonun
ozel sektor menkul kiymetlerine de yonelmelerine imkan saglamis, boylece hem birinci

hem de ikinci el sermaye piyasalarina olumlu katkilari olmustur.”!

Sili’de hayata gecirilen uygulamanin amaci, 6zel emeklilik sistemleriyle,
calisanlara emekliliklerinde ek gelir saglamak degildir. Aksine tiim sosyal giivenlik
sisteminin 6zellestirilmesi esasina dayanan bir uygulamadir. Bu 6zelligi ile tilkemizdeki
uygulamadan hem amacg, hem de yapr olarak olduk¢a farkli bir uygulamadir. Ancak
fonlarin yonetiminin 6zel sirketlere birakilmasi ve bireysel hesaplar temelinde islemesi
gibi ortak Ozellikler de bulunmaktadir. Sili uygulamasi, fon yonetimi agisindan benzer-
likler tasidigindan, yeterli fon biiyiikliigiine ulagilmas1 halinde, hem genel ekonomiye

hem de katilimcilara saglanaacak faydalarin 6rneklenebilmesi amaciyla incelenecektir.

4 Kasim 1980°’de Sili devlete bagli sosyal giivenlik sisteminin tamamen

degistirilmesiyle ilgili yasay1 onaylamistir. Yeni sistem 1981 yili mayisin 1’inde (isci

20 a.g.m.,s.18

>l TEMIR, Bahsayis, “Sosyal Giivenlik Fonlarinin Sermaye Piyasasindaki Rolii : Sili Ornegi ve
Tiirkiye’nin Mevcut Durumu”, SPK Arastirma Raporu, Agustos 2001, s.17
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bayrami) islemeye baslamistir. 18 yillik yiirtirlikkten sonra ortaya c¢ikan sonuclar
reformun ana hedeflerinin basarilmis durumda oldugunu gostermektedir. Biitiin
calisanlar icin daha iyi emeklilik kazanci ve emeklilik tasarruflari iizerinde kontrol
saglanmasi saglanmistir. Ortada daha 6nemli baska sonuclar da vardir. Hem sermaye
hem de emek piyasasinin fonksiyonlarinin diger serbest pazar reformlariyla
bagdastirilarak gelistirilmesinde, yeni sistem anahtar rollerden birini iistlenerek,
ekonominin bilylime hizinin son 13 yil igerisinde, yukariya dogru yillik %3

seviyesinden %7 ortalamasina getirilmesinde etkili olmustur.*

Sili’deki uygulama calisanlarin maas ve iicretlerinden kesilen primlerin, kisaca
AFP olarak bilinen Administradora de Fondos de Pensiones adli, anonim sirket
formundaki fon yoOnetim kuruluslarinda siki denetim altinda degerlendirilmesine
dayanmaktadir. AFP’ler isverenler tarafindan kendilerine kanalize edilen %10
oranindaki katki payina ilave olarak, %7 oranindaki primler karsiliginda saglik sigortasi
hizmeti de vermektedir. Her AFP sadece bir tek fonun yonetiminden sorumludur ve

bagka bir isle istigal etmeleri yasaktur.23

Sili Emeklilik Tasarruf Hesab1i (AFP) Sisteminde, c¢alisanlarin emeklilik
maasinin diizeyini belirleyen unsur, calisma hayati boyunca yaptiklar1 birikimlerdir.
Calisan ya da isveren, devlete herhangi bir sosyal sigorta primi ddememekte, diger
taraftan da, devlet tarafindan da calisana herhangi bir emeklilik maas1 6denmemektedir.
Calisma hayati boyunca iicretinin %10’u otomatik olarak igveren tarafindan her ay
calisanin kisisel AFP’sine yatirilmaktadir. Bu oran, sadece yillik gelirin ilk 22.000
USD’lik kismina uygulanmaktadir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime neticesinde iicretler

arttikca, sosyal giivenlik sisteminin “zorunlu tasarruf” hacmi azalmaktadir.

Buna ek olarak calisanlar, kendi isteklerine bagli olarak, iicretlerinin %10’u

kadar ek tasarruf yapabilmekte, s6z konusu miktar da zorunlu %10 gibi, vergiye tabi ge-

2 PINERA, Jose, “A Real Solution to the Social Security Crisis”, Testimony of Jose Pinera, Presidental
of the United International Center for Pension Reform vd Co-Chairman of the Cato Project on Social

Security Privatization, February, 1999, s.2 (www.cato.org)

» ERGENEKON, a.g k., s.88

44



lirlerden diisiilmektedir. Erken emekli olmak ya da daha yiiksek emeklilik maasina hak

kazanmak isteyenler, genellikle iicretlerinin %10’undan fazla tasarruf yapmaktadirlar

Sili’de 6zel emeklilik sistemine geciste, halen kamu emeklilik sistemine iiye
olanlarin haklarinin korunmasi, kamu sistemi {iyelerinin yeni sisteme gecislerinin
Ozendirilmesi ve yeni sisteme katilim i¢in ii¢ temel kural konulmustur. Buna gore
mevcut sistemin emeklileri reformdan etkilenmeyeceklerdir. Mevcut sistemin aktif
katilimcilari, eski sistemde kalma veya yeni sisteme ge¢me hakkina sahiptir. Bu
asamada yeni sisteme gecis, yapilan briit iicret diizenlemesiyle cazip hale getirilmistir.
Yeni sisteme gecmeyi tercih edenlere, gecis sirasinda kamu sistemindeki birikimlerini
yansitan ve vadesi kisinin emeklilik tarihi olan devlet tahvilleri (Recognition Bonds)

verilmis ve gecis sirasinda kazanilmis haklarin kaybi1 onlenmistir. 24

Sili’de erkekler 65 kadmlar 60 yasinda emekli ayhigi almaya hak
kazanmaktadirlar. Reformun baslangicinda erken emeklilik imkani bulunmamasina
karsilik, 1988 yilinda c¢ikartilan bir yasayla belirli kosullar ¢ercevesinde calisanlara

erken emekli olma hakki taninmistir.

Emekliye ayrilan calisanlara genel olarak iki secenek sunulmaktadir. Birinci
secenek cercevesinde, emekli AFP’deki ana para ile herhangi 6zel bir yasam sigortasi
sirketinden yasam boyu enflasyona endeksli bir sabit 6deme plani satin alabilir ki buna
calisanin bakmakla yiikiimlii oldugu kisilere yonelik dul ve yetim maaglan da
eklenmektedir. Diger secenekte ise, emekli, AFP’deki fonlar1 hesapta birakarak,
kendisinin ve bakmakla yiikiimlii oldugu kisilerin tahmini yasam siirelerine gore
belirlenecek sinirlar cercevesinde belirlenen miktarlarda para cekebilir. Kisinin 6lmesi
halinde hesabinin bakiyesi mirasina dahil edilir. Her iki se¢enekte de kisi, kendisine son
icretinin %70’ine esit olacak bir emekli maas1 baglanmasi i¢in, birakilmasi gereken

kismin diisiilmesinden sonra, kalan bakiyesini toplu olarak ¢ekebilir.

Sili’de 6zel emeklilik sistemine iliskin vergi ayricaliklar1 getirmis ve bu sekilde

sistemin tesvik edilmesini saglamistir.

2 PINERA, a.g.m., s.5
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Sili’de uygulanan mali tasarruf tesviklerinin en 6nemli 6zelligi, uzun vadeli

tasarrufu degil uzun vadeli tasarrufun AFP’ler kanaliyla yapilmasini ozendirmesidir.”

2000 yilina dogru Sili’deki sistemin geldigi nokta incelenirse 6zetle su sonuglara

ulagilabilir.*®

Ozel emeklilik sirketlerinin yonettigi fonlarin tutar1 35 milyar dolar1 bulmustur.

Bu rakam Sili GSMH’sinin %40’ 1na esittir.

1986°da %10 olan toplam tasarruf/GSYIH oran1 1998°de %29’a ¢ikmistir. Latin

Amerika genelinde bu oran %19 civarinda bulunmaktadir.

Sili 1985-1997 doneminde ortalama %?7’°lik bir bilyiime hiz1 yakalamig ve Latin

Amerika ortalamasinin iki kat1 hiza ulagsmistir.

1980’lerde 4 haneli olan enflasyon uzun yillardan beri %5 in altinda

seyretmektedir.

Yeni sistem emeklilere de avantajlar saglamistir. 1997 sonu itibartyle yeni
sistemden emekli olan 140 bin kisinin ortalama maasi, eski sistemden ¢ikmayan

860 bin kisinin ortalama maasinin %40 iizerinde bulunmaktadir.
4.5. Diger Ulkelerdeki Ozel Emeklilik Sistemlerine Kisa Bakis
Diger iilkelerle ilgili kisaca su bilgileri verebiliriz :*’

Kazakistan  sosyal giivenlik reformunu 1 Ocak 1998’de yapmistir. 4,2
milyonluk calisan niifusa sahip iilkede 1998 yili mayis itibartyle 782 bin kisi
ozel emeklilik sistemine gec¢mistir. Kazakistan’in 363 milyon dolarlik bu

birikiminin %75°1 5 y1l vadeli kazak tahvillerinde bulunmaktadir.

> ERGENEKON, a.g k., s.100

2 DEVECIOGLU, Tayfun, “Batiya Ornek Olan Sili Modeli” Sabah Gazetesi, 16, Haziran 1999

2 TA$CIOGLU, Nadin, “Biz Yabanciy1 Beklerken”, Yeniyiizyil Gazetesi, 14 Ekim 1998.
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e Hindistan’da 22.5 milyar dolarlik aktif biiyiikliigiine sahip 6zel emeklilik fonlari,
birikimin biiyiik bir boliimiinii “primary dealer”lerden satin alinan tahvillerde

degerlendirmekte ve hiikiimet borsaya yatirim ic¢in hazirlik yapmaktadir.

e Brezilya’da 350 adet emeklilik fonu vardir ve 48 milyar dolarlik birikimin %21°1

hisse senetlerinde durmaktadir.

Bugiin Rusya’da 6zel emeklilige gecis konusu ciddi olarak tartisilmakta,
Komiinist Cin’de bile batili sigorta sirketlerine faaliyet izni verilerek hayat sigortas1 ve

benzeri branglarin uygulamaya gecirilmesi hedeflenmektedir.

Tablo: 7 Son Yirmi Yilda Ozel Emeklilik Sistemlerini Uygulamaya Koyan Baz1
Ulkeler ve Toplamay1 Basardiklar1 Fon Miktari

ULKE REFORM YILI FON TUTARI (MILYON USD)
SILI 1981 32.663
PERU 1993 1.871
KOLOMBIYA 1994 2.459
ARJANTIN 1994 12.503
MEKSIKA 1997 6.889

Kaynak: KURUMSAL YATIRIMCILAR YONETICILERI DERNEGI, “Kurumsal
Yatirimeilari Ulke Kalkinmasi ve Ekonomik Istikrar Uzerinde Etkileri”, Kasim 2000

5. OZEL EMEKLILIK SISTEMLERINDE YATIRIM POLITiKALARI

Ozel emeklilik sistemlerinde, fon varliklarinin yonetilmesi ile ilgili, basiretli ve
sinirlandirilmis yonetim olmak iizere iki tarz vardir. “Prudent man rule” olarak da
bilinen basiretli yonetim tarzi, emeklilik fonlarimin yatirimlara yonlendirilmesinde,
yatinm araglar1 iizerinde limitlerin uygulanmamasini, fon yonetimine serbestlik
taninmasini ifade eder. Fon yoneticilerinin katilimcilara maksimum getiriyi saglayacak,
fakat onlarin emeklilik giivenceleri i¢in tstlendikleri yiikiimliiliikleri yerine getirecek
sekilde davranmalar1 anlamina gelir. Yatirim araglar iizerinde herhangi bir sinirlandir-

manin olmamasi, fon yoneticisine, yapacagi analizler sonucunda en yiiksek getiriyi sag-
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layacagim diisiindiigii yatirim araglarina fonlarin1 yonlendirmesi imkanimi tanimaktadir.
Bu yonetim tarzinda fon yoneticileri, katilimcilarin 6dedikleri primleri ilk donemlerde
getirisi yiiksek, bununla birlikte risk de tasiyan ¢ogunlukla hisse senetlerine, ilerleyen
donemlerde ise risksiz sabit getirili menkul kiymetlere yonelterek, birikimlerin getirisini
arttirmaya ¢ahisirlar. ABD, Irlanda, Ingiltere ve Hollanda da fonlarin yonetimi, basiretli
yonetim ilkesine gore diizenlenmistir. Bu iilkelerde fonlarin yatinm gelirleri, yatirim

araglart icin iist limitler getiren iilke fonlarinin yatirim gelirlerinden daha yiiksektir.

Yatinm araglarn iizerinde simirlandirmalarin - getirildigi  sistemlerde, fon
yonetiminin hangi yatirim araglarina azami ne kadar yatirim yapabilecegi Onceden
diizenlenmektedir. Basiretli yonetim ilkesine gére muhafazakar bir yaklasim olan limit
uygulamasinda amag, kisilerin emeklilik tasarruflarinin, fonun varligin tehlikeye atacak
sekilde fon yonetimince yiiksek risk tasiyan spekiilatif yatinm araglarina
yonlendirilmesini 6nlemek, saglanan portfdy cesitliligi sayesinde riski azaltmaktir.”® Bu
uygulamanin oldugu iilkelerde, yatirim enstriimanlarina yapilabilecek plasmanlarin

diizeyi, iilke ekonomisinin 6zellikleri ve politik tercihlere gore kisitlanmistir.”

Derinligi olmayan, spekiilasyona agik, istikrarsiz para ve sermaye piyasalarina
sahip iilkelerde, yatinm yapilacak yatirim araglarma kamu otoritesi tarafindan {ist
limitler konmasi yaygin bir durumdur. Biitiin gelismekte olan iilkelerde bu tiir
uygulamalar mevcuttur. Bu uygulamalarin amaci, degiskenligi yiiksek olan hisse

senetleri piyasasina yapilacak yatinmlarin fon i¢indeki agirligim diisiik tutmaktir.

Hisse senedi piyasasinin derin ve istikrarli bir piyasa olmasini saglayan
etmenlerden biri olan kurumsal yatirimecr eksikliginin mevcut oldugu iilkemizde de,
emeklilik fonlarina hisse senedi yatirimlart igin iist limitler uygulamasi mevcuttur.
Fonlarin tutarlarinin biiyiimesi ve piyasalarda agirlik kazanmalariyla birlikte, degisken-

ligi azalacak olan hisse senedi piyasasina yapilacak yatirimlarin iist limiti arttirtlabilir.*

B SENTURK, Serkan, “Ozel Emeklilik Fonlarinda Vergilendirme ve Fon Yo6netimi”, Inceleme Arastirma

(www.tsrsb.org.tr/private/trk/say191/incele91.htm)
* ERGENEKON, a.g k.(2001), s.114

3 SENTURK, a. g.k., (www.tsrsb.org.tr/private/trk/say191/incele91.htm)
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Yatinnm stratejileri de sonuglar itibariyla Onemli etkilere sahiptir. Belirli
bolgelerde yer alan, belirli endiistrilere bu fonlardan kaynak akmaktadir. Ornegin
ABD’nin orta bat1 bolgesi bu yatirimlardan en az yararlanan bolge niteligindedir. Tabi
bunun olumsuz sosyal ve ekonomik sonuclari goriilmektedir. Kamu sagligina,
giivenligine gerekli 6zeni gostermeyen ve toplumda ayrimciliga neden olan sirketlerin
emeklilik fonlarindan pay almamasi istenmektedir. Makro yaklasimla bu sirketlerin
calisanlarin refahin1 olumsuz etkileyeceginden bahsedilmektedir. Ahlaki ve politik
nedenlerin yatirnm Kkararlarina egemen olmasindan endise duyulmaktadir. Cevre
kirliligine konu olan sektorler ve silah endiistrisi ~ bu stratejilerden en c¢ok
etkilenebilecek sektorlerdir. Tiim bunlar da bir fon yOneticisinin yatirim stratejisindeki

sosyal yatirim stratejileri olarak gbziikebilecektir.3 !
6. OZEL EMEKLILIK SISTEMINDE DENETIM

Yapisi ve yerine getirmesi gereken fonksiyonlar geregi 6zel emeklilik fonlarinin
korunmasi biiyiikk onem tasimaktadir. Fon yonetiminden sorumlu kurumlar, rekabet
ortaminda miisteri sayisimi arttirmak ve yonetimlerindeki fonlara daha yiiksek getiri
saglamak amaciyla varliklar1 daha riskli alanlara yoneltmektedirler. Sistemde bu yonde
meydana gelebilecek kayiplar, var olan sistem sorunlarina ¢oziim iiretmek yerine,
devlete yeni maddi yiikler binmesine neden olacaktir. Dolayisiyla 6zel emeklilik sistemi
kapsamindaki her tiirlii faaliyetin, diizen ve disiplin igerisinde yiiriimesini saglayacak

kurallarla sekillendirilmesi ve sik1 bir gdzetim—denetim altinda tutulmasi gerekir.

Ozel emeklilik fonlarmin  mevzuatta belirtilen  siirlamalara uymalari,
calisanlarin emeklilik tasarruflarinin korunmasi agisindan ¢ok Onemlidir. Kanada’da
1967 yilinda kabul edilen Act on Benefit Standarts, ABD’de 1974 yilinda kabul edilen
ERISA, Almanya’da yine 1974 yilinda kabul edilen emeklilik kanunu, 6zel emeklilik

fonlarinin gdzetim ve denetimi konusunda asagidaki ortak hususlari tasimaktadirlar:**

3! DORUKKAYA, Sakir-AK, Biilent-AYKUTLU, Fercan, “Ozel Emeklilik Fonlar1” Finans Diinyast,
Say1:118, Ekim 1999, s.99

32 ERGENEKON, a.g k. .67
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® Program iiyelerinin, yonetimin hata ve kusurlarindan korunmasi,

e lsverenin iflas1 halinde emeklilik programmin aktiieryal yeterliliginin zarar

gbrmemesinin saglanmasi,

o lsverenlerin emeklilik programlarma asir1 fonlama yapmak suretiyle vergi

avantajlarini suistimal etmesinin 6nlenmesi,
¢ Fonlarin kurallar cercevesinde yatirimlara sevk edilme disiplininin saglanmasi.

Emeklilik programlariin denetim ve gozetiminden sorumlu kurumun
faaliyetleri, programlarin fon varliklann ile yiikiimliiliikkleri arasindaki dengenin
korunmasi iizerinde yogunlagmaktadir. Varlik-yiikiimliiliik dengesinin bu derece énemli
olmasi, ¢alisanlarin emeklilik gelirlerine iliskin haklarimin ne sekilde olusacaginin son
derece agik ve net bir sekilde belirlenmesini gerektirmektedir. Denetim-gdzetim
kurulusu, emeklilik yiikiimliiliikleri dogrultusunda fon varliklarinin diizeyini yeterlilik
standartlar1 cercevesinde izlemek suretiyle, programin finansal yapisimi degerlendirip,

programin rehabilitasyonuna veya sona erdirilmesine karar verebilmektedir.

Ozel emeklilik sisteminin etkinligi ve suistimal edilmemesi icin denetim ve
gbzetim Orgiitiine verilen sorumluluklar kadar taninan yetkiler de 6nem tasimaktadir.
Kanunlarin izin verdigi simirlarin  asildiginin  ya da finansal ac¢idan sorunlar
bulundugunun tespit edilmesi durumunda denetleyici kurumun seri ve etkin

cezalandiric: tedbirler almaya yetkili kilinmis olmasi gereklidir.*

7. OZEL EMEKLILIK  SISTEMINE ILiSKIN VERGI
DUZENLEMELERI

Diinyada 6zel emeklilik sistemlerinin gelismesinde temel faktor calisan ve/veya
isverence yatirilan katki paylarinin, fonlarca elde edilen gelirlerin ve emeklilik done-

minde katilimciya yapilan 6demelerin vergilendirilmesindeki tesviklerde yatmaktadir.

Istatistikler, 6zel emeklilik sisteminin basariyla uygulandii iilkelerde, diisiik ve

orta gelir gruplarinin temel tasarruf aracinin s6z konusu emeklilik programlar oldugunu

33 a.g.k., s.69
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ve bunlarin gayrimenkul edinme amagh birikimlerle bile boy Olciisebildigini
gostermektedir. Bu durumun temel sebebi vergi tesvikleridir. Vergi tegvikleri iilkeden
ilkeye degismekle birlikte kural olarak; is¢i ve isveren katkilari, fon gelirleri ile emekli-

likte 6demelerin kismen veya tamamen vergi dis1 birakilmasi seklinde uygulanmaktadir.

Vergi tesviklerinin; emeklilik portfoylerinin biiyiimesi ile kalkinmanin hizlan-
mast, igsizligin Onlenmesi ve benzeri olumlu etkileri nedeniyle vergi gelirlerinde de
artisa neden olacag agiktir. Kisa vadede dahi —iilkelere gore degismekle birlikte-

sistemin kamu maliyesinde biiyiik bir gelir kaybina neden olmadig goriisii yaygmdlr.34

ABD’de 1974 tarihli ERISA, 6zel emeklilik programlarma iki vergi avantaji
tanimaktadir. Bunlar, isveren katki paymin vergiden diisiilebilmesi ve fon
yatirnmlarindan elde edilen gelirin, fonda kaldig: siire zarfinda vergi dis1 tutulmasidir.
Calisanlarin emeklilik doneminin baglangicina kadar bu tasarruflarin vergilendiril-
memesi, emeklilik fonlarinin, vergisiz bilesik getirilerle hizl1 bir biiyiime gostermelerine
olanak tanimaktadir. Vergiye tabi alanlarda yapilan yatirimlara vergi muafiyeti tanin-

mast; vergi arbitraji yaratarak, emeklilik programlarn lehine bir durum olusturmaktadir.

Firmalarin emeklilik fonlarin1 vergiden kaginmak amaciyla kullanmamalar1 i¢in
fon varliklarinin diizeyi ile calisanlarin tahakkuk etmis emeklilik gelirleri arasinda bir
denge bulunmasi gerekmektedir. Emeklik fonlarmin gelismesi i¢in vergi tesvikleri
saglayan iilkeler, bu fonlarin asin diizeyde fonlanarak bireysel ya da kurumsal bazda
vergiden kagcinmalarin 6nlenmesi i¢in tedbirler almislardir. ABD’de program varliklari
yiikiimliiliiklerin %150 sini astig1 taktirde, isverenin programa yaptig1 katkilar vergiden
disiilememektedir. Kanada’da ise, isverene saglanan vergi indirimi hakkinin

dondurulmasi icin varliklarin yiikiimliiliikleri %10 asmas1 yeterli goriilmiistiir.

Ozel emeklilik fonlarma iliskin olarak gelistirilecek vergi rejiminin, faaliyet
giderlerini azaltirken, ayn1 zamanda yatirimlarin getirisinin maksimize edilmesini ya da

yeterli getiri diizeyine ulasabilmesini tesvik etmesi Onem tasimaktadir.”

3* KURUMSAL YATIRIMCILAR YONETICILERI DERNEGI, (www.kyd.org.tr)

3> ERGENEKON, a.g k. 5.64-66
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ILBOLUM

TURKIYE’DE BiREYSEL (OZEL) EMEKLILIiK SISTEMI

1. SOSYAL GUVENLIK REFORMU VE OZEL (BiREYSEL)
EMEKLILIK SiSTEMi

Ulkemiz sosyal giivenlik sisteminin, finansal dengesindeki hatalar ve dogru
kurgulanmamus bir sosyal giivenlik sistemi olmas1 nedeniyle, emekli ayliklar1 ve muhtag
yaslilara verilen sosyal yardimlar diisiik seviyelerde kalmis, saglik hizmetlerinde yeterli
yayginlik ve kalite saglanamamis, sosyal giivenligin kapsami toplumun tiimiine
yayginlagtirllamamistir. Bunlara ilaveten heniiz gen¢ bir toplum olmamiza ragmen
sistemin hizla bozulan mali dengesinin ekonomik istikrar1 tehdit eder boyutlara

ulagmasi, Eyliil 1999’daki sosyal giivenlik reformunun yapilmasini zorunlu kilmistir.

Reformun ilk asamasinda temel ekonomik parametreler degistirilmistir.
Reformun ikinci asamasinda ise mevcut sosyal giivenlik kurumlar1 yeniden yapi-
landirilarak, hizmet kalitesinin arttirilmasi ve kamu emeklilik sistemlerini tamamlayici

nitelikte 6zel emeklilik sistemine iliskin yasal diizenlemelerin yapilmasi amaglanmustir."

Kamu ve Ozel emeklilik sistemlerine bir biitiin olarak bakildiginda, kamu sosyal
giivenlik sisteminde yasanan sorunlara ek olarak iilkemizin niifus yapisindaki degisimin
dikkatle incelenmesi gerekir. OECD iilkelerinde 60 yas iistiindeki niifusun toplam
niifusa oran1 %20 seviyesindedir. Ulkemizde bu oranmn %7 oldugu dikkate alindiginda,
OECD iilkelerine gore geng bir niifusa sahip oldugumuz goriilecektir. Ancak, tilkemizde

bu oranin 2030 yilinda %16’ya, 2050 yilinda ise %23’e ¢ikmasi beklenmektedir.

1 OZYILDIZ, Hakan, “Bireysel Emeklilik Sistemi : Mali Sistemde ve Kamu Finansmaninda Yeni Bir
Doénemin Baslangici”, 1. Ulusal Yatirim Fonlar1 Konferansi, Is Sanat Kiiltir Merkezi, 24 Ekim 2001,
Istanbul, s.3

2 a.gm., s.3
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flerleyen yillarda iilkemizin niifusunun hizla yaslanacak olmasi sonucu artacak
yasl niifus ile birlikte, uzak olmayan bir gelecekte, sosyal giivenlik sisteminde mevcut
olan mali krizin daha da derinlesmesi kagimilmazdir. Ozellikle emeklilik programlarinda
40-50 yillik bir mali ve ekonomik dengenin goézetilmesi gerekliligi, heniiz gen¢ bir
niifusa sahipken, hem kamu hem de o6zel emeklilik sistemleri aracilifiyla fon

birikiminin saglanmasi zorunluluk haline gelmistir.

Kamunun sosyal giivenlik sisteminin, islevinin yeniden tamimlanarak, aktif
tiyelerden toplanan gelirin, sistemden aylik alan pasif iiyelere dagitildigi dagitim
sistemine ek olarak, tamamlayici nitelikte emeklilik programlarinin da gelistirilmesi
gereklidir. Diger taraftan Emekli Sandigi, SSK ve Bag-Kur gibi ii¢ farkli kurumdan
olusan kamu sosyal giivenlik sisteminin de yeniden yapilandirilmasi sarttir. Orta ve
uzun vadede sosyal giivenlik kuruluslarmin talep ettikleri primler ile sunduklar

hizmetlerin esitlenmesi ve standartlarin da yiikseltilmesi gereklidir.3

Kamu sosyal giivenlik sistemini reforme edilmesiyle, demografik acidan geng
olan niifus yapimizdan da yararlanarak, kayitl istthdamin arttirilmasi, sistemin finansal
dengelerinin daha saglhikli olusmasi ve sistemin aciklarindan kaynaklanan biitce

yiikiiniin azalmasi saglanmis olacaktir.
2. OZEL EMEKLILIiK SiSTEMIiNiN GETiRDiKLERIi

Ozel emeklilik sisteminden, bireylere emekliliklerinde ek bir gelir saglamanin

diginda, beklenen makroekonomik hedefler soyle 6zetlenebilir.

e Uzun vadeli yatirim araclarina yatirilan fonlar, kisileri bu tip yatirim araglarina
alistirarak, uzun vadeli fonlarn ekonomiye kazandiracak, ve enflasyonla

miicadelede ve sermaye piyasalarinin derinlesmesinde etkili kaynaklar olacaktir.

e Bu sistemin ve fonlarin gelisimi ile devlet iizerinde olusan sosyal yiik
hafifleyecektir. Her gecen giin insanlarin yasam siireleri uzamakta ve insanlarin

emekliliklerinde daha iyi yasama arzular1 artmaktadir.

* OZYILDIZ, a.g.m.(2001),s.3
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e Kamunun uzun vadeli bor¢lanma olanagi olumlu etkilenecektir.

e Piyasalardaki kisa vadeli spekiilatif baskilar azalacaktir.

e Ulusal tasarruf egitimi artacaktir.

¢ Emeklilik tasarruflarinin mali sisteme akmasiyla, kayitlilik artmis olacaktir.

e Bireyler giivenli, avantajli, yatirimlarin1 kontrol edebilecekleri ve hesaplarina

kolaylikla ulagip kontrol edebilecekleri bir sisteme sahip olacaklardir.

Ozel emeklilik sistemlerinde, giivenli bir ortamin olusturulmasi en Onemli
konularin basinda gelmektedir. Giivenli ortam, kaliteli hizmetin siirekliligi, hizmet
sunan sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilir nitelikte olmalari, fon varliklarinin
bir anlamda emanetci olan sirketin hesaplarindan ayr1 olmasi ve katilimcilara ait olmasi,
emeklilik hesaplarinda biriken fonlarin reel degerinin korunmasi ve diizenleme ve
denetlemede yeterli koordinasyonun saglanarak faaliyetlerin mevzuat sinirlar iginde

saglikli ve giivenli bir sekilde yiiriitiilmesinin saglanmasidir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun birinci maddesinde
kapsam hakkinda, “Bu kanunun kapsami, emeklilik sirketlerinin kurulus, calisma,
yonetim ve denetimine, kisilerin sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarina,
emeklilik yatinm fonlarmin kurulusuna, katkilarin bu fonlarda toplanmasina ve
degerlendirilmesine, aracilik hizmetlerine, kamuya aciklanacak bilgilerin kapsamina ve

4 . .
7" 1fadesi

bireysel emeklilikle ilgili diger hususlara iliskin esas ve usulleri diizenlemektir
yer almaktadir. Bu kanunla getirilen, bireysel emeklilik sistemine iliskin

diizenlemelerde asagida siralanan konular 6ne ¢ikmaktadir.

¢ Emeklilik konusunda uzmanlasmis, giiclii mali biinyeye ve yiiksek sermayeye

sahip emeklilik sirketlerinin hizmet sunmasi.

e Emeklik sirketlerinin teknik ve idari altyapilarinin ve verecekleri hizmet

kalitesinin diger mali kuruluslarla rekabet edebilir diizeyde olmasi.

4 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, (www.bireyselemeklilik.gov.tr)
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Birikimlerin reel degerinin korunmasi ve yiiksek getiriyi saglamak amaciyla

fonlarin uzman portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmesi.

Fon varliklarinin sirket ve fon yoneticisi varliklarindan ayn olarak Takasbank

gibi merkezi bir saklama kurulusunda saklanmasi.

Tiim birikimlerin sadece bireysel emeklilik sistemine iiye olanlara yonelik

cikarilacak emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmesi.

Kisilerin, bireysel hesaplarindaki tiim birikimleri bir diger sirkete aktarabil-

meleri, bdylece emeklilik sirketleri arasinda rekabet ortaminin yaratilmasi.

Uyelerin hesaplarindaki gelismeleri siirekli olarak elektronik ortamlarda takip

edebilmeleri ve fonlarla ilgili bilgilerin belirli araliklarla kamuya aciklanmasi.

Katilimcilarin ayn1 emeklilik sirketinin farkli fonlar arasinda, birikimlerini dagi-

tarak, kendi tercihlerine gore portféy dagilimi olusturmasina olanak taninmasi.

Faaliyetlerin giiven icinde yiiriitiilmesi ve katilimcilarin hak ve menfaatlerinin

korunmasi, gibi hususlar temel olarak gozetilmistir.

Sistemin yukarda belirtilen yararlarinin yaninda, sigorta sektoriine de cesitli

olumlu yansimalar1 olacaktir.

Mesleki etik 6n plana ¢ikacak, boylece bireysel emeklilik sirketleri taahhiitlerine

ve alacaklarina daha sadik olacaklardir.

Sigorta primlerinin toplanmasi ve degerlendirilmesi zamana kars1 hiz kazanacak,

boylece sistemde mevcut olan, kisi ve sirket kaynakli ihmaller, azalacaktir.

Ozel emeklilik islemlerinin tutulmas1 ve yogunlasmasina bagl olarak, bir 6lciide

ferdi kaza ve yillik hayat sigortalar satis1 agirlik kazanacaktir.

Ozel emeklilik sistemi, alaninda ciddi bir denetim mekanizmasi olusturdugun-

dan, sigortalilarin giivenini kazanacak ve zamanla sigortali sayisim arttiracaktir.

5 OZGOREN, Muzaffer, “Bireysel Emeklilik Yeni Bir Anlayis Getirecek”, Sigorta Diinyasi, Say1:485,
Mayis-Haziran 2001
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e Oncelikle grup sigortasi satiglari hiz kazanacak, toplu pazarlama ve satislar
baslangicta 6n plana ¢ikacaktir. Bu asamada ise sektorde bilinen geleneksel
pazarlamacilik metodlarindan ziyade sirketlerin gecmisi ve gelecegi ile ilgili

ortaya koydugu kurum kimligi ile giiveni ve itibari rol oynayacaktir.

e Sistemde, vergi tesvikleri emeklilik hakki kazanan katilimcilara saglanmakta,
siiresinden once ayrilan katilimcilardan ise geri alinmaktadir. Boylece katilim-

cilarin sistemde uzun siire kalmasi ve uzun vadeli fon birikimi olusacaktir.

3. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi’NIiN ESASLARI

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu, Maliye Bakanligi,
Calisma ve Soysal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu olmak iizere ilgili tiim kesimlerin goriis ve Onerilerinin degerlendirildigi, ortak
bir metin ve sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olarak TBMM tarafindan 28 Mart
2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de
yayimmlanmigtir. Kanun, yayim tarihinden itibaren 6 ay sonra, 7 Ekim 2001 tarihinde

yiirtirliige girmistir. Kanun, 8 boliim, 28 esas ve 1 ge¢ici maddeden olusmustur.

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergisel tesvikleri diizenlemek amaciyla,
“Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”, 28 Haziran 2001
tarihinde TBMM tarafindan kabul edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 Sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu kanun ile, bireysel emeklilik sisteminde, katilim
asamasinda (katilimcilara ve calisanlari adina katkida bulunan isverenlere), fonlarin
yatirima yonlendirilmesi agsamasinda ve birikimlerin toplu para veya maas seklinde geri

alinmasi1 agamasinda, vergi tesvikleri getirilmistir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’na tamamlayici nitelikte
Hazine Miistesarligi ve Sermaye Piyasas1 Kurulunun ortak c¢aligmalari sonucunda

asagidaki yonetmelikler ve tebligler yaymlanmlstlr.6

6 (www.bireyselemeklilik.gov.tr/tarihce.htm)
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Sistemin genel isleyisi, 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ile
diizenlenmis, kurulacak emeklilik sirketlerinin, kurulus, faaliyete gecme, faaliyet ruhsati

alma, hisse devri, birlesme ve devrine iligkin esas ve usuller diizenlenmistir.

Emeklilik sirketlerinin, katilimcilar ile yapacaklari emeklilik s6zlesmesine
iliskin esas ve usuller, 28 Subat 2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel

Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmistir.

Bireysel emeklilik araciligi faaliyeti ile bireysel emeklilik aracilarimin ¢alisma
esas ve usulleri 28 Subat 2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik

Aracilar1 Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmistir.

Emeklilik yatirim fonlarinin tiirleri, kuruluslari ve isleyislerine iliskin esas ve
usuller, 28 Subat 2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatinm Fonla-

rinm Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmistir.

Yapilan mevzuat calismalan ile sistemin etkili bir bicimde uygulanabilmesini
saglamak icin gerekli idari ve hukuki gerceve cizilmistir. Bu diizenlemeler dahilinde

kurulan emeklilik sirketleri 2003 yil1 icinde katilimcilarina hizmet vermeye baglamistir.
3.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaclari

Bu sistem, bir emeklilik sistemi oldugu kadar, bir tasarruf ve yatinm sistemi
olarak da Ongoriilmiistiir. Kanun, sistemin amacim1 “Kamu sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicis1  olarak, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin  yatirnma
yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin
yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin arttirilmast ve
ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminen, goniillii katilima dayali ve
belirlenmis katki esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve

denetlenmesidir”’ seklinde dzetlemistir.

" Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, (www bireyselemeklilik.gov.tr)
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Bireysel emeklilik sistemi ile bireyler emeklilige yonelik tasarrufta bulunu-
lurken, bu tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi ile aym zamanda ekonomiye uzun
vadeli kaynak saglayarak istihdamin artirilmasi, siirdiiriilebilir ekonomik gelismeye ve

sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve gelismesine katkida bulunulmus olacaktir.®

Sistemin amaci, bireylere emekliliklerinde ek gelir saglamaktir. Bireylerin
tasarruflari, sirketler tarafindan emeklilik fonlar araciligiyla yatirima yonlendirilir. Kisi
emeklilige hak kazandiginda, birikimlerini toplu para olarak ya da siirekli maas 6demesi
olarak geri alir. Boylece bireyler, kamu sosyal giivenlik sisteminden elde ettikleri gelire

ek olarak, bireysel emeklilik sisteminden ikinci bir gelir elde edeceklerdir.

Emeklilik icin yapilan tasarruflarin en 6nemli 6zelligi uzun vadeli olmasidir.
Bireysel emeklilik sisteminde, bireylerin emeklilige hak kazanmasi i¢in minimum 10 y1l
diizenli prim 6denmesi ve 56 yasini doldurmasi gerekmektedir. Katilimcilar sistemden
belirtilen sartlar1 yerine getirmeden ayrilmak istemeleri halinde kazandiklar1 vergi tes-
vikleri gegersiz hale gelmektedir. Boylece hayat sigortalarinda goriilen sdzlesme bitisin-
den 6nce sistemden ¢ikislar onlenmektedir. Boylece sistemde olusan uzun vadeli fonlar

sermaye piyasalarinda degerlendirilmek suretiyle ekonominin hizmetine sunulmaktadir.

Sermaye piyasalarinda yatirirma yonlendirilen uzun vadeli fonlar, kisa vadeli
kazan¢ hedeflemediklerinden spekiilatif hareketlerden uzak durmakta, piyasalarin
derinlesmesine ve degiskenligin azalmasina katkida bulunmaktadirlar. Ekonominin
hizmetine uzun vadeli olarak sunulan fonlar 6zel sektoriin ve kamunun bor¢glanmasini
kolaylagtirmakta, bor¢lanma maliyetlerini diisiirmekte ve istihdami arttiric1 yatirimlar

icin uygun maliyetli kaynak olusturmaktadirlar.

Bireysel emeklilik sisteminin Onemli Ozelliklerinden biri de katilimcilarin
yatirrmlarimin ~ degerlendirilmesi iizerinde s6z sahibi olmalaridir. Katilimeilar
birikimlerinin, hangi risk-getiri profiline sahip fonlarda degerlendirilecegine kendileri
karar vermektedirler. Bu katilimcinin yatirim riskini iistlenmesini saglarken, bireylerin

siirekli olarak iilke ve diinya ekonomisini takip etmelerini ve uzun vadede yiiksek getiri

8 DAGALP, Namik, “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Son Gelismeler”, Banka, Mali ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y11:39, Nisan 2002
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saglamalarina yardimci olacak politikalar1 desteklemelerini saglayacaktir. Boylece
toplum olarak (uzun vadede) gercek¢i ekonomi politikalarina verilen deger, populist

ekonomi politikalarinin 6niine gececektir.

Ayrica katilimecilara birikimlerini herhangi bir ek maliyet iistlenmeden bir
sirketten baska bir sirkete tasima Ozgiirliigiiniin verilmesi sektdrdeki sirketler arasinda
rekabeti arttiracaktir. Sirketler de uzun vadede var olabilmek amaciyla katilimcer giivenli

ve yiiksek getiriye odaklanacaklardir.

Ulkelerin ekonomik gelismelerine bakildiginda, siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmanin iilkenin tasarruf egiliminin artmasi ve uzun vadeli fonlariin olugmas: ile
yakindan ilgili oldugu goriilmektedir. Bir cok iilkede, 6zel emeklilik sistemlerinde
toplanan fonlar o iilkelerin bankacilik sektorlerindeki toplam mevduatlardan daha
fazladir. Kurumsal yatirimci olarak emeklilik fonlari, mali piyasalarda oldukga aktif rol
oynamaktadirlar. Ulkemizde de bireysel emeklilik sistemi ile yaratilacak fonlarin
artmasi, mali sistemde Onemli degisimleri de beraberinde getirecektir. Bu fonlar,
tilkemizde zaman zaman kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri sonucu ortaya c¢ikan

krizleri engelleyecek veya en azindan krizin derinligini azaltacak bir etki yaratacaktlr.9
3.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Kapsam

Bireysel emeklilik sistemine, 18 yasimi dolduran ve medeni haklar1 kullanma
ehliyetine haiz olan kisiler katilabileceklerdir. Katilimcilarin kapsami bakimindan
herhangi bir sinirlama getirilmemistir. Bireysel emeklilik sistemi esas olarak, emeklilik
riskine kars1 giivence saglamaktadir. Ancak 6liim ve sakatlik hallerinde de birikimlerin

toptan ddeme suretiyle geriye 6denmesi s6z konusu olmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemine katilm, emeklilik sirketiyle katilimci arasinda
imzalanacak bir “emeklilik sozlesmesi” ile gerceklestirilmektedir. Emeklilik sozles-
mesinde, katilimcinin sisteme girmesi, ayrilmasi, emekli olmasi, katkilarin 6denmesi,
katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesi, fonlarda yatirima yonlendirilmesi,

katilimc1 veya lehdaria yapilacak ddemelere iliskin hesaplar ve taraflarin diger hak ve

o DAGALP, a.g.m., s.10
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yiikiimliiliikleriyle ilgili hususlar yer alacaktir. 4632 sayili kanunda belirtilen hususlar
diginda, bu sozlesmelerde yer alacak hususlar, Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu’nun
da goriisii alinarak Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenecektir. Ayn1 sekilde daha
sonra bu sozlesmelerde yapilacak degisiklikler Miistesarligin tasdiki ile miimkiin

olacak, taraflar bu tasdik olmaksizin sozlesme iceriginde degisiklik yapllamayacaktur.10

Emeklilik s6zlesmesi taraflart medeni haklar1 kullanma ehliyetine sahip ve sirket
nezdinde agilacak olan bireysel emeklilik hesabina katki yapan veya adina sirket
nezdinde bireysel emeklilik hesab1 acilan katilimci ile sirkettir. Su kadar ki, katki
payinin belirli bir boliimiinii veya tamamini1 6demek suretiyle katilimci nam ve hesabina

sirket ile emeklilik s6zlesmesi akdeden kisiler, katilimer ile birlikte taraf sifatini tagir.'!

Tablo : 8 Bireysel Emeklilik S6zlesmesi Taraflar

EMEKLILIK SOZLESMESI TARAFLARI

Katilimci Katilimc1 nam ve hesabina sirket ile Emeklilik

emeklilik s6zlesmesi akdeden kisiler Sirketi

Kaynak:ULUSQOY, Sebnem, “Bireysel Emeklilik Sisteminde Yasal Diizenlemeler”, Tiirk
Diinyas1 Arastirmalar1 Vakfi Konferansi, Orugoglu Tesisleri, Afyon, 28-31 Mart 2002

Emeklilik sozlesmeleri ayn1 zamanda “Grup Emeklilik Sozlesmeleri” seklinde
de diizenlenebilmektedir. Grup emeklilik so6zlesmesi en az 10 kisiyi kapsayacak sekilde
diizenlenen emeklilik s6zlesmeleridir. 10 kisiden az olsa bile, bir isyerinde, tiizel kisiligi

haiz bir meslek kurulusunda, dernekte ve sair kurulusta calisan veya iiye olanlarin

10 ALPER, Yusuf, “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik”, CMiS, Subat 2002, s.18-19,
(www.cmis.org.tr/dergi/032002/03makale_2.pdf)

i ULUSOY, Sebnem, “Bireysel Emeklilik Sisteminde Yasal Diizenlemeler”, Tiirk Diinyas1
Arastirmalari Vakf1 Konferansi, Orugoglu Tesisleri, Afyon, 28-31 Mart 2002

(www.bireyselemeklilik.gov.tr/seminer.htm)
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tamamin1 kapsayacak sekilde diizenlenen emeklilik sozlesmeleri de, grup sozlesmesi
olarak degerlendirilmektedir. S6zlegmenin yapilmasindan sonra grubun 10 kisinin altina

diismesi sdzlesmenin gecerliligine etki etmemektedir.'?
3.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Uygulamasi

Bireysel emeklilik sistemine katilmak isteyen katilimcilar oncelikle emeklilik
sirketleriyle “emeklilik so6zlesmesi” imzalamak zorundadirlar. Katilimcilarin 6dedikleri
katki paylarmin emeklilik sirketlerine intikal ettigi tarihten itibaren en ge¢ iki giin icinde
yatirrma yonlendirilmesi gerekmektedir. Aksi halde fonun son ay icindeki getirisinin iki

kati tutarinda aylik gecikme cezasi uygulanir ve bu tutar katilimcinin hesabina aktarilir.

Katilimcinin emeklilige hak kazanabilmesi icin, sisteme giris tarihinden itibaren
en az 10 yil katki pay1 6demesi ve 56 yasini tamamlamasi gereklidir. Emeklilige hak

kazanan katilimci, hesabinda biriken parasini iki sekilde kullanma hakkina sahiptir.

Katilimcinin segebilecegi ilk yontem, o tarihe kadar hesabinda biriken paranin
kismen veya tamamen geri alinmasidir. Bunu talep eden katilimciya birikimleri,

talebinden itibaren en ge¢ 7 giin i¢inde ve higbir kesintiye tabi tutulmadan 6denecektir.

Emeklilik siiresini tamamlayan katilimei, birikimlerini toplu olarak almak yerine
kendisine maas baglanmasini talep edebilir. Bu durumda katilimcinin emeklilik sirketi
ile “yillik gelir sigortast sozlesmesi” imzalamas1 gerekecektir. Yillik gelir sigortasi
sozlesmesi, lehdarina ve sigortaliya yasam siiresince belirli siireler i¢in (1, 3, 6, 12 ay)
yapilan diizenli 6demeleri ifade eder."” Diger taraftan emeklilige hak kazanan katilimct,
bir baska emeklilik sirketi ile ya da hayat sigortasi sirketiyle de yillik gelir sigortasi
sozlesmesi yapabilir. Bu durumda da hesaptaki birikimlerin hi¢bir kesinti yapilmaksizin

katilimcinin kendisine veya ilgili sirkete dogrudan devredilmesi zorunludur.

Kanunda emeklilik siiresini tamamlamadan Olen katilimcilarin birikimlerinin,

emeklilik sozlesmesinde belirttikleri lehdarlarina, siirekli iy goremez hale gelen

12 a.g.m., s.10

13 KORKUSUZ, Mehmet, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Getirdikleri”, Active Finans, Yil:4, Say1:21,
Kasim-Aralik 2001, s.32-33
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katilimcilarin birikimlerinin ise kendilerine 6denecegi hitkkme baglanmistir. Katilimcinin
emeklilik siiresi tamamlanmadan sistemden ayrilmasi halinde ise, birikimler emeklilik

sozlesmesindeki sartlar dikkate alinarak geri 6denecektir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar, farkli fon alternatifleri i¢inden kendi
risk ve getiri beklentilerine en uygun fonu veya fon dagilimini secebilecekler, istedikleri
takdirde, sartlarin1 yerine getirmek kaydiyla, bireysel emeklilik sirketini degistirebile-
ceklerdir. Mevcut diizenlemeyle, bir emeklilik sirketiyle bir yili doldurduktan sonra,
sirket degistirmek miimkiindiir. Bu siire dolmadan katilimci, sirket degistirme talebinde
bulunamaz. Bireysel emeklilik sirketleri dogrudan dogruya hem sosyal giivenlik
sisteminin bir pargasi, hem de sermaye piyasalarinda 6ne ¢ikan yatirimci kimlikleriyle

destekleyici islevlerini yerine getireceklerdir.
3.4. Bireysel Emekliligin Finansmam

Bireysel emekliligin esas finansman kaynagi, katilimci tarafindan &denecek
katki paylaridir. Katilimer adina, eger bagimhi calisma soz konusu ise, isvereni de
katkida bulunabilir. Ancak isveren katkis1 tamamen goniilliiliik esasina gore gerceklese-
cektir ve kanunda igveren katkilar1 ile ilgili dogrudan bir diizenleme yoktur. Bu
durumda isverenin katkisi, is akitlerine konulacak hiikiimlerle saglanabilecegi gibi,
toplu is sozlesmelerinin bir maddesi olarak da diizenlenebilecektir. Sistem olusturu-
lurken, katilimci tarafindan 6denecek primler esas alinmistir. Ancak katilimcinin
o0deyecegi katki miktar konusunda bir diizenleme getirilmemistir. Katkinin miktart
emeklilik s6zlesmesinde belirtilecektir. Bu miktar sabit olabilecegi gibi, basamakl bir
sistem icinde de kademeli olarak belirlenebilecektir. Enflasyon orami diisiiniilerek,
belirli siirelerle arttirilmasi veya belirli gostergelere endekslenerek siirekli ayarlanmasi
da s6z konusu olabilecektir.'"* Diger iilkelerdeki uygulamalar incelendiginde, ddenen

katki payinin, katilimeilarin iicretlerinin ortalama %10-%151 oldugu goriilmektedir.

Emeklilik sirketleri, katilimcilardan, giris aidati, yonetim giderleri, ve fon isletim

giderleri kesintisi olmak {iizere ti¢ tiir kesinti yapabileceklerdir. Bu kesintiler sirketlere

14 ALPER, a.g.m., s.20
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gore degisebilmekle birlikte tist sinirlar mevzuatta belirlenmistir. Giris aidatinin iist
sinir1, sozlesmenin imzalandigi tarihteki aylik asgari iicrettir. Rekabet sebebiyle bu
rakamlar sifira kadar inebilecektir. Giris aidati, ddenen katkilardan ayn olarak, azami
bir yil i¢cinde taksitler halinde de odenebilecektir. Yonetim giderleri igin iist sinir ise
katki payinin %8’idir. Fon isletim giderleri icin maksimum kesinti, fon net varlik diizeyi
tizerinden hesaplanan giinliik yiiz binde on dur. Bu oranlar s6zlesmelerde net olarak

belirtilecek, katilimci tercihinde bu verileri de kullanabilecektir.'

Giris aidatinin, sirketlerin sisteme yeni katilimci saglamalarina yonelik olarak
yapacaklar1 bir takim reklamlar, gelistirme hizmetleri, altyap1 yatirnmlar ve pazarlama
giderlerini  karsilamak ve bunlarin maliyetlerini tutturmak {izere alinmasi
ongoriillmektedir. Boyle bir aidat alinacaksa, miktar biitiin emeklilik sirketlerinin

ilanlarinda ve reklamlarinda agik olarak gosterilmek zorundadir.
3.5. Bireysel Emeklilik Sistemini Olusturan Kurumlar
3.5.1. Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu

Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu, bireysel emeklilik politikalarimi belirlemek
ve bunlarin gerceklestirilmesi icin alinmasi gereken Onlemler konusunda oOnerilerde
bulunmak iizere kurulmustur. Bireysel Emeklilik Danmisma Kurulu, Hazine
Miistesari’nin baskanliginda, Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi,
Hazine Miistesarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gorevlendirilecek en az
genel miidiir diizeyinde birer temsilciden olusur. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu en
az 3 ayda bir Miistesarlikca Onerilen tarih ve giindemle toplanir. Bireysel Emeklilik
Danigsma Kurulunun sekreterya hizmetleri miistesarlik tarafindan yiiriitiiliir. Bireysel
Emeklilik Danisma Kurulunun ¢alisma esas ve usulleri, Kurulun uygun goriisii alinarak

Miistesarlik¢a bir yonetmelikle diizenlenir. 6

5 AYANOGLU, Neslihan, “Bireysel Emeklilik Nedir? Ne Degildir.?”, PerYon, Personel ve insan
Kaynaklarina Y6n Verenlerin Dergisi, Istanbul, [lkbahar 2002, s.62

16 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, (www.bireyselemeklilik.gov.tr)
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Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu, sistemin en O©nemli ayagini
olusturmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin kurulmasi ve saglikli sekilde isletilmesi

ile ilgili biitiin asamalarda Kurulun gérevleri, sorumluluklar ve yetkileri vardir.
3.5.2. Bireysel Emeklilik Sirketleri

4632 sayili kanunda, bireysel emeklilik sisteminin isleyisi ile ilgili olarak,
Hazine Miistesarligina bagh bir emeklilik sistemi kurulmasi ongoriillmektedir. Bireysel
emeklilik sisteminin, kurulacak emeklilik sirketleri nezdinde acgilan emeklilik
hesaplarinda izlenmesi ongoriilmektedir. Emeklilik sirketleri, emeklilik brangi yaninda
ferdi kaza ve hayat sigortasi faaliyetlerinde de bulunabileceklerdir. Ancak saglik
sigortas1 alaninda faaliyet gosteremeyecek, eger bu bransta mevcut bir portfoy varsa,

kanunda belirtilen siire i¢inde devredilmesi gerekecektir.

Emeklilik sirketi sayisina kanunda bir sinirlama getirilmemis olmakla birlikte,
sirketin kurulmas: ile ilgili belirlenen sartlarin, sistemin saglikli bir sekilde islemesi ve

katilime1 haklarinin teminat altina alinmasi yoniinden 6zenli bir sekilde belirlenmistir.

Kurulacak emeklilik sirketleri ile ilgili diizenlemeler Bireysel Emeklilik

Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu’nda belirlenmistir. Buna g(ire:17

e Anonim sirket seklinde kurulmasi,
e Faaliyet konusunun bu kanunda belirtilenlerle sinirlandirilmig olmast,

e Sermayesinin 20 trilyon liradan az olmamasi ve ddenmis sermayesinin asgari

10trilyon olmasi ve kalaninin 3 yil igerisinde 6denmesinin taahhiit edilmesi,
e Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢cikarilmasi ve nama yazili olmasi,
® Ana sozlesmesinin bu kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

e s plan1 ve sistem tasarimu ile yapilabilirlik raporlarinin sunulmast,

"7 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, (www.bireyselemeklilik.gov.tr)
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e Kurucularinin, sirketin is kolu ile ilgili olarak, daha Onceden belli su¢lardan
hiikiim giymemis olmalari, sirketin itibar1 ve giivenilirligini azaltacak niteliklere

sahip olmamalar1 gerekmektedir.

Sermayenin en az yiizde ellibirinin mali piyasalar konusunda yeterli bilgi ve
tecriibeye sahip tiizel kisi ortaklara sahip olmasi ve tiizel kisi kurucularin yonetim ve

denetimine sahip gergek kisilerin de kurucularda aranan sartlari tasimalar1 gerekir.

Kurulus izni igin gerekli sermaye tutar1, Devlet Istatistik Enstitiisii Toptan Esya
Fiyat Endeksinin iki katinin gerektirdigi miktar ve sinirlart asmamak iizere Mistesarlik

tarafindan arttirilabilir.'® Gibi sartlarin karsilanmas1 gerekmektedir.

Emeklilik sirketinin kurulabilmesi i¢in Oncelikle Hazine Miistesarliginin bagl

bulundugu bakan tarafindan kurulus izninin verilmis olmasi gerekmektedir.

Kurulus izni alan sirketin hizmet verebilmesi i¢in emeklilik dalinda faaliyet
ruhsati almasi zorunludur. Ruhsat almak icin yapilacak bagvurularda da 2 yil icinde 100
bin katilimciya hizmet verecek bigimde gerekli planlamanin yapilmis olmasi, is plan1 ve
sistem tasariminda ongoriilen diizenlemelerle, fiziksel mekan, teknik ve idari altyapi ile
insan kaynaklari uyumunun saglanmis olmasi kosulu aranacaktir. Yasa kapsaminda
bulunmayan sigorta sirketleri ve bireysel emeklilik aracilari, bu yonde, iigiincii kisileri

yaniltici tanitimda bulunamayaoaklardlr.19

'® Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, (www.bireyselemeklilik.gov.tr)

1 SIGORTA DUNYASI, “Bireysel Emeklilik TBMM Genel Kurulunda Kabul Edildi”, Say1:484, Nisan-
Mayis 2001, s.4
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Tablo:9 Sirket Kurulus izni ve Faaliyet Ruhsati Basvurularina iliskin Siirec

SIRKET Kurulus izin MUSTESARLIK
———»
basvurusu

En ge¢ 2 ay iginde sonug bildirimi

] Ruhsat bagvurusu
Kurulug Izni Alan MUSTESARLIK
—
SIRKET En geg¢ 1 yil icinde

En ge¢ 2 ay ¢inde sonug bildirimi

o Fon kurulug bagvurusu ]
EMEKLILIK . > SERMAYE PIYASASI
SIRKETI En geg 3 ay iginde KURULU

Fon kurulus izni ve ictiiziigiin tescili

VW &

Kaynak : ULUSOY, Sebnem, “Bireysel Emeklilik Sisteminde Yasal
Diizenlemeler”, 1. Geleneksel Sigortacilik Konferansi, Marmara Universitesi Bankacilik

ve Sigortacilik Yiiksek Okulu, 12-13 Haziran 2002,

Emeklilik alaninda faaliyet gostermek isteyen hayat sigortasi sirketleri ise
emeklilik sirketlerine doniisebileceklerdir. Bunun i¢in yasada aranan sartlar1 tagimalari
gerekecektir. Emeklilik sirketi kurulus bagvurular1 Hazine Miistesarlifi’na yapilacak,
kurulus izni Hazine Miistesarligi’nin bagli oldugu Bakan tarafindan verilecektir.
Kurulus izni alinmasi sonrasinda emeklilik sirketlerinin 1 yil icerisinde emeklilik brangi
faaliyet ruhsati almalan ve en gec¢ 3 ay icinde de en az 3 emeklilik fonu kurmak igin

SPK’ya basvurmalar gerekmektedir.

Bireysel emeklilik islemleri ile ilgili faaliyetlerde bulunmak {iizere kurulan
Bireysel Emeklilik Sirketlerinin goérev ve sorumluluklar1 Kanun’un 11. maddesinde

belirtilmistir. Buna gore, Sirket;

e Emeklilik sozlesmelerine iliskin Miistesarligin belirleyecegi esaslara gore

bankalardan hizmet almakla,
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e Emeklilik sozlesmesi c¢ercevesinde tahsil edilen katkilarin  fona
yonlendirilmesini saglamak ve bireysel emeklilik hesaplarinin ve ilgili diger

kayitlarin giincellestirilmesi islemlerini gerceklestirmekle,

e Portfoy yoneticilerinin, sirketin genel fon yonetim stratejisine ve kararlarina

gore fon portfdyiinii yonetmesini saglamakla,

e Katilimcilarin bireysel emeklilik hesaplarina ait giinliik bilgilere erisimine

olanak saglamakla,

e Fon portfoyiinde yer alan varliklar, fonun performansi, mali tablolar gibi

konularda katilimcilara diizenli bilgi verilmesini saglamakla,

e Miistesarlik ve Kurul tarafindan istenen bilgi, belge ve tablolar ile bireysel

emeklilik kayit sisteminin belirli esaslara gore hazirlanmasini saglamakla,

e Miistesarligin belirleyecegi esas ve usuller cercevesinde sirketin, Kurulun

belirleyecegi esaslar cercevesinde de fonun i¢ denetimini saglamakla,

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

konusunda gerekli tedbirleri almakla sorumludurlar.”

Kanunda sirketin yonetim kadrosu ile ilgili olarak da bir takim kayitlar getirilmis
bulunmaktadir. Denetim kurulu iiyelerinin, genel miidiir, genel miidiir yardimcisi veya
bunlara esdeger imza yetkisine haiz olarak gorev yapmalari, diger yoneticilerin
sigortacilik ve igletmecilik alaninda deneyim sahibi olmalari, genel miidiiriin en az 10
yil, digerlerinin 7 yi1l deneyim siiresi gecirmis olmalar1 gerektigi gibi, s6z konusu
vasiflara haiz olduklarim gosteren belgelerle birlikte Miistesarlifa basvurarak onayinin
alimmas1 gerekmektedir. Miistesarlikca on isgiinii icinde olumsuz goriis bildirilmedigi

takdirde bu kisilerin atamas1 yapilabilmektedir.

20 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, (www.bireyselemeklilik.gov.tr)
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3.5.3. Hazine Miistesarhgi

Hazine Miistesarligi, 4632 sayili Kanunla kendisine verilen gorevler dolayisiyla,
bireysel emeklilik sisteminin yiiriitiilmesi bakimindan Bireysel Emeklilik Danisma
Kurulu ile birlikte hayati 6neme sahip kurumlardan biri haline gelmistir. Bireysel
Emeklilik Damisma Kurulunun olusumundan, sekreterya hizmetlerinin yiiriitiilmesine
kadar, kanunun cesitli maddelerinde belirtilen cok sayida faaliyetin gerceklestirilmesi

miistesarlik tarafindan yerine getirilecektir. Bireysel emeklilik kanunu ile Miistesarlik;'
¢ Bireysel emeklilik sozlesmelerinin i¢eriginin belirlenmesi,

® Bireysel emeklilik hesaplarinin, emeklilik sirketleri arasinda aktarimu ile ilgili

hususlarin belirlenmesi,
e Qiris aidatlari, yonetim ve fon isletme giderlerinin belirlenmesi,
e Emeklilik sirketlerinin kurulus izinlerinin ve faaliyet ruhsatlarinin verilmesi,

e Bireysel emeklilik sirketlerinin kamuyu bilgilendirmeye yonelik ilan ve

reklamlara iliskin usul ve esaslarin belirlenmesi,
¢ Emeklilik sirketlerinin denetimi,

e Mevcut sigorta sirketlerinin emeklilik sirketi statiisiine gecisine ve faaliyet

ruhsat1 verilmesine iligskin esas ve usullerin belirlenmesi,ile gorevlendirilmistir.

Diger taraftan Miistesarlik, Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu’nun
faaliyetlerini kolaylastiric1 nitelikte olmak iizere belirli konularda danigsmanlik hizmeti
verme ve uygun goriis bildirme yiikiimlilligiindedir. Bu gorevleri ile hazine

miistesarligi sistemin islemesi bakimindan ¢ok sayida gorevi iistlenmistir.
3.5.4. Bireysel EmeKklilik Aracilari

Bireysel emeklilik aracilari, bireysel emeklilik sisteminde katilimcilara sunulan

emeklilik planlarinin tanitimi, pazarlanmasi, satis1 ile ilgili faaliyetler kapsamindaki

2 ALPER, a.g.m.,s.23
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hizmetleri yerine getiren gercek ve tiizel kisilerdir. Kanunla, bankalar harig, gercek ve

tiizel kisi bireysel emeklilik aracilarinin katki pay1 tahsil etmeleri engellenmistir.22

Bireysel emeklilik aracilarinda aranan sartlar ve nitelikler, ilgili yonetmelikte

soyle suralanmlstur.23
e Meslek seref ve haysiyetine aykir1 davranmamis olmak,

e Dort yillik fakiilte, yiiksek okul veya iki yillik sigortacilik meslek yiiksek okulu

mezunu olmak,
e Sinavda basar1 gostermis olmak,

e Miiflis veya konkordato ilan etmis olmamak, bireysel emeklilik veya sigortacilik
mevzuatina aykirt hareketlerinden ve benzeri meslek onuruna aykirt ve

giivenilirligi azaltic1 nitelikli suglardan hiikiim giymis olmamak.

Sayilan sartlar1 saglayan kisiler, mesleki yeterlilik ile bilgi ve becerilerinin

Olciilmesi amaciyla belirlenen siireler icinde Miistesarliga bagvurur.

Sinavi kazananlar, Miistesarlik nezdinde tutulan Bireysel Emeklilik Aracilari
siciline kaydolmak zorundadir. Bireysel emeklilik aracilarinda aranan nitelik ve sartlara,
kuruluslarina, faaliyetlerine, yapamayacaklari islere, sicile iligskin islemlere, tutacaklart

defterlere ve diger hususlara iliskin esas ve usuller Miistesarlikca diizenlenir.**

Bireysel emeklilik aracilari, mevzuata, katilimcilarin talimatlarina, meslegin
icaplarina ve iyi niyet kurallarina uygun hareket etmek ve katilimcilarm hak ve

menfaatlerini korumak zorundadirlar.
3.6. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar:

Bireysel emeklilik yatirim fonlari, yerel ve yabanci, kamu veya 6zel sektor hisse

senetleri ile bor¢lanma senetleri, ters repo, altin ve diger kiymetli madenler ile gayri

22 KORKUSUZ, a.g.m., 5.32
2 Bireyse Emeklilik Aracilari Hakkinda Y6netmelik, (www.bireyselemeklilik.gov.tr)

2 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, (www.bireyselemeklilik.gov.tr)
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menkule dayali sermaye piyasasi araclari, mevduat gibi degisik getiri ve risk bilesimine
sahip para ve sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmak suretiyle portfoy riskinin

dagitilmasini ve etkin bir risk yonetimini saglayacak sekilde diizenlenmistir.”

Katilimcilar ve varsa igverenleri tarafindan odenen katki paylari, emeklilik
sirketleri tarafindan kurulacak, riskin dagitilmasi ve inanch miilkiyet esaslarina gore

isletilecek olan emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilecektir.26

Kanun cercevesinde, emeklilik yatinm fonlari, sermaye piyasasi mevzuatinda
diizenlenen “yatinm fonlarma” benzer yapida kurulacaktir. Fonlarmm yonetim ve
denetiminden kurucu emeklilik sirketi sorumlu olacaktir. Sistemin yatirim fonu seklinde

yapilandirilmasinin saglayacagi avantajlart soyle siralamak miimkiindiir.?’

Riskin Dagitilmas1 ve Portfoy Yonetiminde Cesitlilik: Yatirnm fonlari, yerel
veya yabanci, finansal araglara yatirim yapmak suretiyle portfoy riskinin dagitilmasini
ve etkin bir risk yOnetiminin  gerceklestirilmesini saglayan kolektif yatirim
kuruluslaridir. Ulkemizde uygulamasi ¢ok da eskilere dayanmayan yatirim fonlari

biinyesinde, 15.08.2005 tarihi itibartyle 28 milyar YTL’lik birikim ybnetilmektedilr.28

Kanunla, emeklilik sirketlerinin, en az 3 farkli risk-getiri profiline sahip
emeklilik fonu kurmalar1 zorunlulugu getirilmistir. Bu diizenlemenin amaci,

katilimcilara, kendi risk profillerine uygun portfoy olusturma imkani tanimaktir.

Fon portfoyiine yapilabilecek islemler ile ilgili portfoy sinirlamalari, 28.02.2002
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren, emeklilik yatinm fonlar

hakkindaki yonetmelikte soyle belirtilmistir. Buna gore katilimcilar, fon hesaplarinda

25 DONMEZ, ibrahim, “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Son Geligmeler”, Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Y1l:39, Nisan 2002, s.27

% SU, Musatafa  Ali, “Sigortacithk  Agisindan  Bireysel ~Emeklilik ~ Sistemi”, s.11
(www.tisk.org.tr/isvederg/122001/20sgsiyb.htm)

Y DONMEZ, a.g.m., s.29; ERTAS, Vahdettin, “Bireysel Emeklilik Yasasi ve Getirdikleri”, Finansal
Forum, Finans Kliip, Eyliil 2001, s.3

28 Referans Gazetesi, Yatirim Fonlarinin Tercihi Tahvil-Bono, 15.08.2005
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yatinma yonlendirilecek katki paylarinin en fazla %15’ini, yurtdisi kaynakli menkul
kiymetlere yatirim yapan fonlara yatirabilirler. Buna karsilik, katki paylarinin en az
%30’unu ise ters repo dahil devlet i¢ borclanma senetlerinin olusturdugu fonlara
yonlendirmek zorundadirlar. Emeklilik sirketleri, katilimcilarin katkilarinin bu tiirdeki

fonlarda degerlendirilmesi konusunda gerekli tedbirleri alir.”’

Yatirnm fonu malvarh@mn giivenligi: Yatirim fonlarinin portfoylerindeki
menkul kiymetler, takasbank veya benzeri saklama kuruluslari tarafindan fon adina
saklanmaktadir. Bu nedenle fon kurucusu sirketin mali biinyesinin zayiflamasi veya
iflas1 gibi riskler, yatinm fonu portfoyiinde yer alan varliklar1 etkilemeyecektir. Ayrica
bu fonlar hicbir sekilde haczedilemez, rehin edilemez, portfoy yoneticisinin emirleri,
olmaksizin, emeklilik sirketi bu fonlar sistemin disina ¢ikaramaz. Fonun takasbank
nezdindeki nakit ve varliklar1 ancak, fon adina bir menkul kiymet islemi gercekles-

tirmek amaciyla kullanilabilir. Takasbank’in fonksiyonlari su sekilde siralanabilir:*
e Fon varliklarinin saklanmasi,

¢ Fon adina yapilan varlik alim ve satim islemlerinin takasinin yapilabilmesi igin

gerekli ortamin saglanmas1 ve kontrolii,

e Fon paylariin katilimci bazinda tutulmasi ve katilimcilara fon hesaplarindaki

katki payi ile bunlara karsilik gelen pay sayilarini izleme imkani saglanmasi,
¢ Fon portfoyiiniin belirlenen esaslar cercevesinde yonetilmesinin kontrolii,

¢ Portfoy degerinin ve birim pay degerinin bu Yonetmelikte belirlenen degerleme

esaslar1 ¢cercevesinde hesaplandiginin kontrolii,

* Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik,

(www.bireyselemeklilik.gov.tr)

39 Emeklilik Yatinm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik,

(www.bireyselemeklilik.gov.tr)
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e Fon hesaplarinda yatinma yonlendirilecek ve Sirket tarafindan bildirilen
katilimc1 katki paylarinin fona aktariminda pay sayisimin dogru hesaplanip

hesaplanmadiginin kontrol edilmesi,
¢ Fon hesabindan yapilacak 6deme ve virman iglemlerinin kontrolii,

e Fon portfoyiindeki menkul kiymetler iizerindeki haklarin portféy yonetim

sirketinin talimat1 cergevesinde kullanilmasina aracilik,

e Sirkete ve portféy yonetim sirketine, fon ile ilgili bilgileri izleme imkaninin ve

gerekli raporlarin elektronik ortamda saglanmasi,

e Kurulca ve Miistesarlik¢a istenecek fon islemleri ve varliklar ile ilgili bilgilerin

elektronik ortamda saglanmasi ile gorevlidir.

Takasbank, saklayici olarak fon portfyiiniin, Yonetmelik’te belirtilen esaslara
uygun olup olmadigin1 kontrol eder ve herhangi bir aykirilik tespit etmesi halinde,
gerekli tedbirlerin alinmasi i¢in sirketi bilgilendirir. Sirket tarafindan gerekli tedbirlerin
alimmamas1 halinde yapilan tespitler saklayici tarafindan en seri haberlesme vasitasiyla

Kurula bildirilir.*!

SPK gozetimi ve denetimi: SPK ile Takasbank arasinda yiiriitilen gozetim
sistemi ile halen yatinm fonlarimin portféy yapilarn elektronik ortamda

izlenebilmektedir. Ayrica yatirim fonlarim her tiirlii islemi Kurul’un denetimine tabidir.

Emeklilik yatinm fonlarmin hesap ve islemeleri yilda en az 1 kez SPK
tarafindan denetlenecek, ayrica fonlarin hesap ve islemleri iicer aylik ve yillik donemler
itibariyle bagimsiz dis denetime tabi olacaktir. Fonlarin bagimsiz dis denetiminde esas
olarak SPK’nin bu konudaki genel diizenlemelerine uyulacaktir. Ayrica bagimsiz dis
denetim yapilan donemlerde, asagidaki hususlara iliskin bilgileri ve bagimsiz denetgi
goriisiinii de iceren bir rapor hazirlanarak bagimsiz denetim raporu ile birlikte emeklilik

sirketine ve Kurul’a gonderilecektir. Bu hususlar yonetmelikte; fon varliklarinin

3 Emeklilik Yatinm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik,

(www.bireyselemeklilik.gov.tr)
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mevzuata uygun saklanip saklanmadigi, fon i¢ kontrol sistemi, birim pay degerinin
mevzuata uygun hesaplanip hesaplanmadigi, fonun yatirim performansina iliskin olarak

kamuya aciklanan bilgilerin mevzuata uygun olup olmadigi olarak diizenlenmistir.

Piyasa kosullarinda islem yapilmasi: Yatirrm fonlarinin, menkul kiymet alim
satimlarini, birincil piyasalardan ya da organize borsalardan yapma zorunluluklarinin
bulunmas1 nedeniyle fon portfdylerine sadece likit varliklar alinabilmekte, ayni

zamanda islem fiyati her zaman piyasa fiyati1 olmaktadir.

Seffaflik: Emeklilik yatirim fonlariyla ilgili olarak mevzuatta, ayrintili kamuoyu
aydmnlatma belgeleri diizenlenmistir. Bu tip, aylik ve yillik kamuyu aydinlatma
raporlariyla, katilimcilarin fon hakkinda ayrintili olarak bilgilendirilmeleri, belgelere
fiziki olarak ve internet ortaminda ulasabilmeleri saglanacaktir. Emeklilik fonu
katilimcilar1 da fondaki birikimlerini hem Takasbank’tan izleyebilecek hem de

periyodik olarak kendilerine emeklilik sirketi tarafindan yazili olarak bildirilecektir.

Uzmanlasmis portfoy yonetimi: Yatinm fonlarmin, SPK’dan portfoy
yoneticiligi yetki belgesi almis aract kurumlar ile portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmesi, bu kurumlarin profesyonel portféy yonetim anlayisi ile yonetilmelerinin
saglamaktadir. Portfoy yonetiminde uzmanlik, verimlilik, yiiksek getiri ve diisiik
maliyeti beraberinde getirmektedir. Bireysel emeklilik sisteminde bu anlayis daha

ileriye taginarak sadece portfoy yonetim sirketlerinin sistemde yer almasi saglanmistir.

Sirketin, birden fazla portfoy yoneticisi ile sozlesme yapmasi miimkiindiir.
Portféy yoneticisi de sirketin onayini1 almak sartiyla baska bir portfoy yoneticisi ile
portfoy yonetim sodzlesmesi imzalayabilir. Portféy yoneticiligi sozlesmesi yapilan
portfoy yoneticisi, yabanci bir lilkede faaliyet gdsteriyor ise, portfdy yoneticisinin, o
ilkede portfoy yoneticiligi yapmak iizere yetkilendirildigine dair bir belgenin Kurul’a
gonderilmesi zorunludur. Sirket, portfoy yoneticilerinin, fon yonetiminde gerekli 6zen
ve basireti gdstermemeleri, Kurul’un bu konudaki ilkelerine aykir1 hareket etmeleri, gibi

durumlarda, portfoy yonetim sirketiyle sozlesmesini feshedip, Kurulca uygun goriilen
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baska portfoy yoneticileri ile portfoy yonetim s6zlesmesi imzalayabilecek, bu kosullarin

varlig1 halinde, Kurul da portféy yoneticisinin degistirilmesini isteyebilecektir.32

Yukarida aciklanmaya calisildig: gibi, sistemde, portfoy yonetim sirketi ayr1 bir
sirket, emeklilik sirketi, ayr1 bir sirkettir. Bagimsiz denetim sirketleri de zaten ayri
kuruluglardir ve saklayici kurulus da anonim sirket seklinde oOrgiitlenmis olan
Takasbank’tir. Sistemde varliklarin toplanmasini saglayan kurulus ayrt bir kurulus,
varliklar1 yoneten, yatirim kararimi veren, ve yine varliklan saklayan kuruluslar ayr

kurulusglardir. Sistemin temel giivenlik mekanizmasini bu olusturmaktadlr.3 3
3.7. Bireysel Secim Hakki

Bireysel emeklilik sisteminin bireylere tanimis oldugu secim haklari, asagida

ozetle verilmektedir.**
¢ Fonlarin bir sirketten digerine aktarilmasina iligkin tercih;

- Azami yilda bir kez, biriken fonlarin ve buna iligkin kayitlarin, baska bir

emeklilik sirketine aktarilabilmesi miimkiindiir.

- Dinamik bir piyasa ve nitelikli hizmet saglanmasi,
e Ay sirketin fonlan arasinda tercih;

- Katkilarin fonlar arasinda hangi oranda paylastirilacag,

- Yatirimlar iizerinde sahiplik ve kontrol duygusunun artmasi,

- En az tiger ay arayla, azami yilda 4 kez secim yapilmasi seklinde kullanilir.
e Aym sirketin iiriinleri arasinda tercihte;

- Emeklilik sozlesmesinde yer aliyorsa, aym sirketin diger iirlinlerine gegis,

- Isyerinin farkl1 grup emeklilik planlar1 varsa, bunlar arasinda gecis yapilabilir.

** DONMEZ, a.g.m., 5.33

33 TEKER, Bahadir, Bireysel Emeklilik, Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi Icindeki Yeri ve Gelecesi, Kutyay
Sosyal Siyaset Seminerleri 2002/1, Yayina Hazirlayan: Yusuf Alper, Istanbul, 2002, s.83

* ELVEREN, a.gk. (2002),5.76,77
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Katilimcilarin kendilerine verilen se¢me hakkini dogru kullanmasi ¢ok onem-

lidir. Katilimcilarin sistemle ilgili bilgisinin arttirilmasi, sirketin sorumlulugundadir.
4.8. Bireysel Emeklilik Sisteminde Denetim

Bireysel emeklilik sistemi goniillii katilima dayanan bir sistemdir. Dolayisiyla
sisteme duyulan giiven hem katilimci sayisint hem de uzun vadeli fonlarin miktarini
etkileyecektir. Yapilan diizenlemelerde kamu denetim ve gozetiminin en etkin sekilde
yerine getirilmesi ve katilimcilarin hak ve menfaatlerinin azami diizeyde korunmasi
izerinde hassasiyetle durulan en temel noktalardan biri olmustur.” Bu baglamda
katilimcilarin birikimlerinin uzun vadeli yatirnm fonlarinda degerlendirilecegi bireysel
emeklilik sisteminde halkin ¢ikarlarinin korunabilmesi ve emeklilik sirketlerinin mali

yapilarinin yakindan izlenmesi agilarindan kamu denetimi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Kanununda, “Sirketin, fonlarin ve portfoy yoneticileri ile saklayicilarin bu kanun
kapsamindaki faaliyetleri en az yilda bir kez Miistesarlik ve Kurul tarafindan
denetlenir” denilmektedir. Her iki kamu otoritesinin bu denetimi aksatmadan
yiirlitmeleri ve sistemin isleyisinde ya da sirketlerin mali durumunda en ufak bir aksama

tespit edildiginde kanunda ongoriilen 6nlemleri zamaninda almalar1 gerekmektedir.

Ayrica emeklilik yatinm fonlarinin hesap ve islemleri iicer aylik donemler
icinde bagimsiz denetim sirketlerinin denetimine tabidir. Emeklilik sirketlerinin mali

denetimi de, yilda en az bir kez bagimsiz denetim kuruluglar1 tarafindan yap11acakt11r.36

Kanunda o©ngoriilen denetim mekanizmalarindan birisi de katilimcilarin
emeklilik hesaplarina ve fon birikimlerine bilgi edinme acisindan istedikleri an
ulagabilme olanagidir. Bu sekilde katilimcilarin da sistemin denetiminde yer almasi
amaglamistir. Birikimlerini ve fon gelirlerini begenmeyen katilimci, birikimlerinin

baska fonlara devredilmesini, hatta baska sirketlere transferini isteyebilecektir.

» DAGALP, a.gk.,s.13

36 TUNCAY, Can, “Bireysel ~Emeklilik  Rejimi Uzerine”, Cimento Isveren Dergisi

(www.ceterisperibus.net/calisma.htm)
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4. VERGI AVANTAJLARI

Bireysel emeklilik sistemine katilimu tesvik etmek amaciyla cikarilan, “Bazi
Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile sisteme katilimi ve
bireylerin emekliliklerini diisiinerek yaptiklar1 yatirimi, bireysel emeklilik sistemi
yoluyla yapmalarin1 Ozendirici vergisel diizenlemeler getirilmistir. Baz1 vergi
kanunlarinda yapilan degisikliklerle, bireysel emeklilik sistemine katilimcilar tarafindan
odenecek katki paylarinin, belirli sinirlar icerisinde, katilimcilarin vergi matrahlarindan
indirilmesine ve emeklilik doneminde elde edilecek gelirlerin belirli bir tutara kadar
gelir vergisinden istisna edilmesine, yine bireysel emeklilik sistemi icerisinde emeklilik
sirketleri tarafindan katilimcilarin katkilarinin degerlendirilmesi amaciyla kurulacak
emeklilik yatinm fonlariin, portfoy isletmeciliginden dogan kazanglarinin, kurumlar

.. .. . . . 37
vergisinden istisna tutulmasina imkan verilmektedir.

Gelir Vergisi Kanununa eklenen miikerrer 21. madde hiikkmii ile, bireysel
emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile, sistemden, vefat, maluliyet veya
tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilacak 6demelerin %25°i, Tiirkiye’de kain
ve merkezi Tiirkiye’de bulunan diger sigorta sirketlerinden 10 yil siireyle prim
odeyenler ile vefat ve maliiliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan
o0demelerin %10’u, tek primli yi1llik gelir sigortalarindan yapilan 6demelerin tamamu,

gelir vergisinden ve gelir vergisi tevkifatindan istisna edilmistir.”®

Bu madde ile bireysel emeklilik sisteminden emekli olarak ¢ikisin tesvik

edilmesi, emeklilik disindaki erken ayrilmalarin 6nlenmeye ¢alisilmas: amaglanmistir.”

Gelir Vergisi Kanunu’nda yapilan degisikilikle, isverenler tarafindan iicretliler

adina, bireysel emeklilik sistemine Odenen katki paylarimin, is¢inin briit iicretinin

7 CICEN, Ali, “4697 Sayih Kanunla Olusturulan Bireysel Emeklilik Sistemi ve Getirilen Vergisel
Avantajlar”, Vergici ve Muhasebeci ile Diyalog, Y1l:16, Say1:160, Agustos 2001, s.28

¥ KORKUSUZ, a.g.m., .33

39 CICEN a.g.m., 5.30
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%10’unu ve asgari ticretin yillik tutarin1 agmayan kismi dogrudan gider olarak kaydedil-

mektedir. Bu oran1 agan kisim ise iicret olarak degerlendirilip vergilendirilecektir.

4697 sayili kanunla, GVK’nun 75. maddesinin ikinci fikrasina 15 numarali bent

eklenmigtir. Eklenen bent hitkmii sbyledir:40

Tiizel kisiligi haiz emekli sandiklar1, yardim sandiklar ile emeklilik ve sigorta

sirketleri tarafindan;
¢ On yil siireyle prim ve katki pay1 6demeden ayrilanlara yapilan 6demeler,

® On yil siireyle katki pay1r 6demis olmakla birlikte bireysel emeklilik sisteminden
emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sandik ve sigortalardan on yil
siireyle prim ve aidat ddeyenlere ve vefat, maliiliyet ve tasfiye gibi zorunlu

nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler,

e Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden
vefat, maliiliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan

0demeler, menkul sermaye irad1 sayilmistir.

GVK’nun 75. maddesine eklenen hiikiim ile, menkul sermaye iradi olarak
tanimlanan ve kanunla kurulan emekli sandiklar1 digindaki sistemlerden elde edilen ge-
lirin, farkl1 sekillerde vergilendirilmesine imkan saglanmis, emekli olup olunmadigina,
emekli olunmamigsa 10 yildan fazla prim ddenip 6denmedigine gore ayr1 diizenlemeler

yapilmistir. Bu sekilde emeklilik sisteminde daha uzun siire kalmak tesvik edilmistir.

GVK’nun 89. maddesinde yapilan degisiklik ile, miikellefin sahsina, esine ve
kiigiik cocuklarina ait hayat, 6lim, kaza, hastalik, sakatlik, analik, dogum ve tahsil gibi
sahis sigorta primleri ile bireysel emeklilik sistemine ddenen katki paylari, beyan edilen
gelirin %10’unu ve asgari ticretin yillik tutarim1 agsmamak kaydiyla, beyanname ile

bildirilecek gelirden indirilebilmesi imkam saglanmlstlr.41

40 CICEN, a.g.m., 5.30

' KORKUSUZ, a.g.m., 5.34
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Bakanlar Kurulu bu bentte yer alan %10 oranim1 %20 oranina kadar (bireysel
emeklilik disindaki sigorta policeleri icin %10’a kadar) arttirmaya ve belirtilen haddi

asgari iicretin yillik tutariin iki katim1 gegcmemek {izere yeniden belirlemeye yetkilidir.

Damga vergisi kanununda yapilan degisiklik ile getirilen yeni hiikiimlere gore,
sigorta sirketleri, bireysel emeklilik sirketleri ile, emeklilik yatirim fonlarimin kurulus
islemleri de dahil olmak {izere her tiirlii islemlerinde diizenlenen kagitlar damga
vergisinden istisna edilmis, aym1 zamanda, damga vergisi, diger sirketler veya fonlar
tarafindan Odenmesi gereken kagitlarin damga vergisinden istisna tutulmasi

saglanmistir.*?

4697 sayilh kanunla Kurumlar Vergisi Kanunu’'nda yapilan degisiklikle,
Emeklilik yatinm fonlarmin kazanclarn ile kurulacak emeklilik yatirim fonlarimin
kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna edilmekte ve Gelir vergisi Kanununun 94.
maddesine gore tevkifata tabi tutulmaktadir.*®* Gelir ve Kurumlar Vergisi kanunlarinda
yapilan bu degisikliklerle bireysel emeklilik sistemine katilim tesvik edilmis ve boylece
bireysel emeklilik sisteminin kurulmasindan beklenen faydalarin gergeklestirilmesine

katkida bulunulmustur.

Gider Vergisi Kanunu’nda yapilan degisiklikle, bireysel emeklilik sisteminin
olusturulmas1 ile bu konuda ortaya cikacak sigorta hizmetlerinin belirli Olgiide
desteklenebilmesi amaciyla emeklilik sozlesmelerinden alinacak paralar ile emeklilik
uygulamalarindan olusacak fonlarin sermaye piyasasi ile para piyasalarinda yapacaklari
islemler nedeniyle lehlerine kalacak olan paralar Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisinden istisna edilmektedir. Ayn1 zamanda bireysel emeklilik uygulamasina bagl
olarak ortaya c¢ikacak sermaye arttirma ihtiyaglan diisiiniilerek bankalarin ve sigorta
sirketlerinin hisse senedi ihracinda itibari deger iizerinden satiglar dolayisiyla olusacak

emisyon primleri de Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinden istisna edilmistir.**

# CANPOLAT, Erdal-AKIL, Mustafa, “Bireysel Emeklilige Vergi Tesviki”, Vergi Sorunlari Dergisi,
Say1:155, Y1l:24, Agustos 2001, s.97

43 CICEN, a.g.m., s.34

* CANPOLAT, AKIL, a.g.m. 5.97-98
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Diger yandan, daha once gelir vergisi sisteminde birlikte degerlendirilen,
uygulamada karisikliga yol acan, kanunla kurulmus emekli sandiklan tarafindan yapilan
O0demeler ile tamamen goniillii katilimin s6zkonusu oldugu sigorta sirketleri ve yardim
sandiklan tarafindan yapilan 6demeler elde edenler yoniinden yeniden tanimlanmis; bu

O0demelerin vergilendirme rejimi basit ve yalin hale getirilmistir.45
5. BIREYSEL EMEKLILIiK SISTEMiNiN DEGERLENDiRMESi

Devletin mevcut sosyal gilivenlik sistemi ile asgari seviyede sosyal giivenlik
saglamasi, fertlere ise bu asgari garantiyi kuvvetlendirecek tamamlayici sistemleri ve
alternatifleri ile birlikte tamamlayic1 sosyal giivenlik tekniklerini ve planlarini sunmasi
daha fazla tatmin edici ve siirdiiriilebilir bir sosyal giivenlik sistemi i¢in gereklidir. Bu
sekildeki tamamlayic1 sosyal giivenlik sistemleri, isletme bazindaki 6zel emeklilik
sistemlerinden, hayat sigortalarina, kadar ¢ok cesitli planlardan olugmaktadir. Burada

tanmitilmaya calisilan, 6zel emeklilik sisteminin kisa bir degerlendirmesi sunulacaktir.

Bireysel emeklilik sistemi ile amaclanan kamu sosyal giivenlik sistemlerine bir
alternatif bir emeklilik sistemi olusturmak degildir. Aksine kamu sosyal giivenlik
sistemine iiye olan ve aktif prim Odeyenlere ek avantajlar saglayarak ve gercek gelir
beyani tesvik edilerek vergi gelirlerinin artmasini 6ngoren, kayit disiligin azalmasina ve
mevcut sosyal giivenlik kurumlarinin mali gelirlerinin artmasina yonelik bir sistemdir.
Bu nedenle, bireysel emeklilik sistemi, hi¢cbir sekilde sosyal giivenlik sisteminin
ozellestirilmesi degil, sosyal giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte goniillii katilima

. . 46
tamamlayici bir sistemdir.

Sistem goniillii katilima dayali bir sistemdir. Fakat Tiirkiye gibi gelir dagiliminin
cok bozuk oldugu bir iilkede, sistemin temel 6zelligi olan goniilliilik esasi, 6zellikle
sosyal giivenlige ve emeklilik gelirine daha cok ihtiya¢c duyacak diisiik gelirlilerin
sisteme katilimim engelleyebilecektir. Bir¢ok kisinin gelirlerinin bir kismini tasarrufa

ayirabilmesi olduk¢a zordur. Calisanin goniillii olarak sisteme prim O6demeyi tercih

45 CICEN, a.g.m., .35

46 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, (www.bireyselemeklilik.gov.tr)
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ettigi durumlarda, igverenin zorunlu katiliminin s6z konusu oldugu yar1 zorunlu bir

sistem uygulamada daha basarili olabilecektir.

Zorunlu olmayan sistemlerin dayanagi vergi tesvikleridir. Bu konuda gerekli
tesvikler saglanmaktadir. Bununla birlikte, vergi matrahindan disiilecek prim/gelir
oraniin yasla birlikte yiikseltilmesi gibi bir metodun uygulanmasi tasarruf egilimi
yiiksek, gorece yasl kusaklan tasarrufa tesvik edici bir unsur olabilecektir.*’ Ornegin
Ingiltere’de yas artistyla birlikte vergi avantaji da artmaktadir, 36 yasin iistiinde, iler-

leyen yasla birlikte indirim oran1 ve indirime konu olan prim tutarlan yiikselmektedir.

Tablo: 10 Ingiltere’de vergi tesviklerinin yasa gore degisimi

YAS PRIMIN UCRETE ORANI (%) | PRIMIN UST SINIRI (£)
36-45 20 18.120
46-50 25 22.650
51-56 30 27.180
56-60 35 31.170

Kaynak: SENTURK, Serkan, “Sili ve Peru Uygulamalar1 Isiginda Bireysel Emeklilik

Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”, Birlik’ten, Y1l:2, Say1:18, Haziran 2001

Bireysel emeklilik sisteminin tamamlayici1 olabilecegi Onemli bir eksiklik,
kisilerin sosyal giivenlikleri ile ilgili konularda hicbir sekilde soz sahibi olmama
noktasindadir. Sosyal devlet anlayisi, belki devletlere, vatandaslarinin sosyal
giivenlikleri ile ilgili politikalar belirleme, sistem icin gerekli alt yapiy1 kurma, kurallar
koyma ve bu kurallarin uygulanmasin1 denetleme gorevi vermektedir ancak bu gorev,

bu alandaki her faaliyetin devlet tarafindan iistlenilmesi anlamina gelmemektedir.48

Ornegin emeklilik sirketlerinin en az iic fon kurmak zorunda olmalari,

katilimcilara, (Kanun’la getirilen dagilim siirlamalari dahilinde) diledikleri portfoy

*7 SENTURK, Serkan, “Sili ve Peru Uygulamalari Isiginda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu”, Birlik’ten, Y1l:2, Say1:18, Haziran 2001, s.12

* KORKUSUZ, a.g.m., 5.34
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kompozisyonunu olusturma imkam tamimaktadir. Ayrica katilimcilar birikimlerinin

durumu hakkinda cesitli kanallardan siirekli olarak bilgilendirilmektedirler.

Katilimcilarin emeklilik sézlesmelerini imzaladiktan sonra, isteklerine bagl
olarak, birikimlerini bagka bir sirkete aktarabilmeleri, sistemin 6ziine uygun bir
uygulamadir. Bu aktarimlarin, emeklilik s6zlesmesi imzalandiktan 1 yil sonra ve
bundan da 6nemlisi yil icinde herhangi bir zamanda istenebilecek olmasi ve yalmzca 7
giin icinde yerine getirilme zorunlulugunun olmasi onemlidir. Bu hiikiim yil i¢inde
sirketlerin katihmcilarmin sayillarinda ve emeklilik fonlarinda dalgalanma ve
istikrarsizlifa sebep olabilecektir. Bu olasi istikrarsizlik katihmecilarin saglikli karar
vermelerinin Oniinde bir engel olusturabilir. Bir emeklilik sirketinden diger emeklilik
sirketine gecisin, daha uzun siirede gerceklestirilmesi, mesela, takvim yilina ve belirli
bir ihbar siiresi sartina baglanmasi, bireysel emeklilik sirketlerine daha saglikli plan
yapma ve gelecek donemlerle ilgili faaliyetlerinde belirlilik i¢inde c¢alisabilme imkani

saglayacaktir.*’

Emeklilik yasinin 56 olarak belirlenmesi, 4447 sayili Kanun’da 58-60’a
yiikseltilen kamusal emeklilik yaginin yarattigi hosnutsuzlugu bir 6l¢iide giderecek ve
sistemin cazip hale gelmesine yardimci olacaktir. Ancak 10 yillik bekleme (diizenli
prim 6deme) ve 56 yas sartinin getirilmesi, bu sistemi genglerden daha ¢ok orta yaglilar
icin cazip hale getirmektedir. Ayrica kadinlarda 6zel emeklilik yasinin, kamusal
emeklik yasinin iki y1l altinda tespit edilmesinin daha 6zendirici olabilecegini soylemek

miimkiindiir.”°

Katilimei istedigi zaman birikimlerini alarak sistemden ayrilabilecektir. Ancak
katilimcinin emeklilik hakkini elde etmeden sistemden ayrilmasi durumunda birikimleri
vergi kesintisi sonrasi kendisine 6denecektir. Bu konudaki uygulama, vergi oranlarinin
donemler itibartyle cesitlendirilmesi seklindedir. Yani katihmcinin, 10 yili

tamamlamadan ayrilinca daha fazla oranda ergi 6demesi, 10 yili tamamlayip, 56 yasini

49 ALPER, a.gm. s.31

50 TUNCAY, a.gm., (www.ceterisparibus.net/calisma.htm)
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beklemeden ayrilirsa daha az oranda vergi 6demesi, emeklilik hakki kazanildiginda da

- - e 51
daha diisiik vergi 6demesinin s6z konusudur.

Ozel emeklilik fonlarinin diger iilkelerdeki uygulamalari incelendiginde ya asiri
rekabet ya da eksik rekabet ortamlar1 dikkat cekmektedir. Tam rekabet kosullarinin
saglanmasi oldukca zordur. Ulkede gereginden fazla emeklilik sirketinin bulunmasi, bu
sirketler arasinda asir1 rekabet ortaminin yaratilip sisteme zarar verilmesine neden
olabilir. Diger yandan cok az sayida emeklilik sirketi olmasi da rekabet acisindan
uygunsuz olabilir. Baz iilkelerdeki uygulamalarda az sayida emeklilik sirketinin pazar

payini agin diizeyde arttirmasim engellemek icin bazi snirlamalar getirilmistir.”

Sistemin halka dogru bir sekilde tanitilmasi ¢ok onemlidir. Fakat sisteme iiye
kaydetmek icin yapilacak tamitim giderlerinin fon yOnetim performansini
etkilememesine dikkat edilmesi gerekmektedir. Devlet ve ©zel yayin organlarinin
destegi gibi sponsorlarla desteklenen tamitimlara agirlhik vermek daha yararl

olabilecektir.

Sili’de 1980°de ¢ikarilan kanunun 97 maddesinden 1995 yilina kadar gecen
siirede degisiklige ugramayan sadece 12 maddesi kalmistir. Peru’da da 1992’den bu
giine uygulama esnasinda goriilen eksikliklerden dolay1 bircok diizenleme degistirilmis
veya yeni diizenlemelere gidilmistir. Tiirkiye uygulamasinin en onemli avantaji, 20
yillik uygulamalar sonucu elde edilen tecriibelerle gelinen noktay1 baslangic olarak
aliyor olmasidir. Diizenlemelerdeki bu olumlu yaklagimlara, etkin makro
denetimlerinde eklenmesi sayesinde, mali piyasalar i¢inde 6nemli bir konuma sahip
olacak emeklilik piyasasinda yasanacak sorunlarin Oniine gegilebilmesi miimkiin

olacaktir.

I AYANOGLU, a.g.m., 5.60

52 KILIC, Berra, “Uygulamada Kritik Basar1 Faktorleri ve Oneriler”, Finansal Forum Ozel Eki Finans
Kuliip, Eyliil 2001, s.7
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IV. BOLUM
TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SiSTEMINIiN

UYGULAMASI ve PORTFOY YONETIMI

1. KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK EMEKLILIK FONLARI

Bir iilkenin uluslar arasi alanda rekabet giiciiniin arttirilmasi, verimliligin
arttirllmasi ile yakindan iligkilidir. Verimlilik artis1 ise, sermaye birikimi ve sermayenin
kullanicilar arasinda etkin dagitilmasiyla yakindan ilgilidir. Ulkedeki tasarruflarin
arttinlmasina, o iilkenin sermaye stokunun korunmasi, niifus artis hizina uygun veya
daha fazla sermaye birikiminin saglanmasi ve sermaye basina iiretimin arttirilmasi icin,

gerekli olan sermaye/isgiicii oraninin yiikseltilebilmesi i¢in gerek duyulur.

Tasarruf hacminin arttirilmas1 kadar, tasarruflarin etkin yatiim alanlarinda
kullanilmasi da 6nemlidir. Etkin yatirim alanlariin belirlenmesi ve fonlarin bu alanlara
aktarilmasi, alternatif yatinm alanlarina yonelik bilgilerin toplanmasi ve islenmesini
gerektirmektedir. S6z konusu fonksiyonlarin yerine getirilmesi ise, profesyonel kadrolar

tarafindan yonetilen kurumsal yatirimcilarin varligina baghdir.

Kurumsal yatirimeilar, bu agidan kiigiik tasarruflarin fon acig1 veren ekonomik
birimlerin kullanabilecekleri sekilde biiyiik tutarlar halinde birlestirilmesini ve finansal
araglar kanaliyla ekonomik yatirimlar arasinda daha etkin bir sekilde dagitilmasini
saglayan en 6nemli finansal kurumlardan biridir." Yatirim fonlari, yatiim ortakliklari,
ozel emeklilik fonlari, hayat sigortalar1 vb. kurumsal yatinmecilar, bireysel, kiiciik
tasarruflarin olusturduklar1 havuzlari sermaye piyasalarina kanalize ederek, bu piyasa-
larin ve sonugta iilke ekonomilerinin saglikli, hizli ve istikrarli bir sekilde biiytimesinde

ve gelismesinde onemli katkida bulunurlar. Kurumsal yatirimcilarin bir diger 6énemli

' SOYDEMIR, Selim- ALTUN, Oguz, SPK, Kurumsal Yatirimcilar ve Sermaye Piyasasi Arastirma
Raporu, Ankara, Mart 1991, s.1-2
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fonksiyonu, uzun vadeli kaynaklar sayesinde, fon talep eden sirketlere uzun vadeli fon

saglayabilmeleri ve piyasalardaki dalgalanmalar yumusatabilmeleridir.2

Kurumsal yatinmcilarin portféy biiyiikliikleri ile iilkelerin gelismislik seviyeleri
arasinda siki bir bag oldugu goézlemlenir. Ekonominin istikrar icinde biiylimesi ve
gelisebilmesi icin son derece gerekli oldugu tartisilmaz olan kurumsal yatirnmcilar, tim

diinyada, farkli boyutlarda da olsa devlet destegine sahiptirler.

Gerek devlet tarafindan saglanan vergisel destegin, gerekse bu enstriimanlarin
Oziinde var olan islevsellik nedeniyle, diinya genelinde tasarruflarin finansal
enstriimanlara gore dagiliminda, sermaye piyasast araglarina dogru ciddi bir yonelme
oldugu gozlenmektedir. Bu egilimin temel iki nedeninden biri, 6zellikle OECD
ilkelerinde niifus yas ortalamasindaki artis sebebiyle emeklilige yonelik finansal
iriinler ve fonlara olan talep artisi, digeri ise iletisim alanindaki teknik gelismeler
paralelinde piyasa dalgalanmalarindan yararlanma olanagi saglayan tiirev {iriinlerin

ortaya ¢ikmasi ve daha yiiksek kar giidiisiiyle yatirimcilarin bu iiriinlere yonelmesidir.

Diinyada “Kurumsal Yatirimci1” kavrami i¢inde en biiylik boliimii emeklilik
fonlar1 olugturmaktadir. Bu fonlarm aktif biiytikliikleri, ¢ok biiyiik boyutlara ulagmistir.
Emeklilik fonlarmin aktif biiyiikliikleri, 1991 yilinda 5.338 milyar dolardan, 1996’da
8.500 ve 2001 yilinda yaklasik 12.500 milyar dolara yiikselmistir. ABD’nin %52,1’ine
sahip oldugu piyasada Japonya’nin %15,3, Ingiltere’nin %14,3 ve Hollanda’nin %3,8
pay1 bulunmaktadir. En biiyiilk pazar olan ABD’de toplam yatirim fonlart igerisinde
hisse senedi agirliglr %57 iken, emeklilik yatirnm fonlar icerisinde hisse senedi agirlig
%67’dir. Emeklilik yatinm fonlarinin %16’lik bolimii ise sabit getirili menkul
kiymetlerden olusmaktadir. Buradan da goriilecegi gibi, emeklilik fonlarindan sermaye

piyasalarina énemli biiyiikliikte fon akis1 olmaktadir.

2 KURUMSAL YATIRIMCILAR DERNEGI, “Kurumsal Yatirimeilarin Ulke Kalkinmasi ve Ekonomik
Istikrar Uzerinde Etkileri”, Kasim 2002

? TOPRAK, Yusuf Ziya, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasalari ve Ozellikle Yatirim Fonlari
ile Portfoy Yonetim Faaliyetleri Bakimindan Degerlendirilmesi”, Finansal Forum Dergisi Finans Kuliip

Ozel Eki, Eyliil 2001, s.5
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1.1. Tiirkiye’de Kurumsal Yatirnmc1 Sektorii

Geligmis iilkelerde tasarruflar sermaye piyasast araclarina yonelirken,
gelismekte olan iilkelerde yasanan kaynak kitlig1 bu iilkelerdeki tasarruflarin biiyiikligii
ve dagilimmi olumsuz etkilemektedir. Ulkemizde tasarruf sahipleri doviz ve YTL
mevduat, sabit getirili menkul kiymetler, gayrimenkul, altin, hisse senedi gibi

enstriitmanlari tercih etmektedirler.

Morgan Stanley tarafindan 2000 yilinda yapilan bir ¢alisma sonucuna gore,
Tiirkiye’de yatirim yapan 15 milyon ailenin 5 milyonu gayrimenkule, 3 milyonu altina,
2 milyonu dovize yatirim yapmaktadir. Faize dayali araglardan repoya 296.000 kisi,
devlet tahviline 142.300 kisi yatinm yaparken 1.590.000 aile mevduat yatirimcisi ve
sadece 415.000 aile borsa yatirimcisi olarak belirlenmistir. Bu gostergelerden de
anlasilacagi iizere, ililkemizde finansal piyasalara yeterince kaynak aktarilamamakta,
sermaye piyasalar gelisip kurumsallasamamakta, dolayisiyla sosyal giivenlik sisteminin

acik vermesi, kamu kesiminin bor¢lanma gereginin arttirmaktadur.*

Kronik enflasyon, ekonomik istikrarsizlik, mevzuatin ve oOzellikle vergi
diizenlemelerinin sik¢a geriye doniik olarak degistirilmesi, bir giivensizlik ortami

yaratmakta; bu durum da sermaye piyasalarimizi olumsuz etkilemektedir.

Bir¢ok banka ve araci kurulus, onemli Olciide eleman, donanmim, yazilim ve
kurulus giderlerine katlanarak yiizlerce yatinm fonu kurmuslardir. Bu fonlarin
pazarlanabilmesi, ihtiya¢ duyulan kurumsal yatinmci portfoy biiyiikliigiine

ulasabilmesi, gerekli vergi diizenlemelerinin yapilmasi ile miimkiin olabilecektir.

Ulkemizdeki kurumsal yatirimci portfoy biiyiikliikleri, Tiirkiye Kurumsal
Yatirime1 Yoneticileri Dernegi’nin hazirladigi, 07.10.2005 tarihli fon piyasasi 6zetine
gore; 124 adet A tipi ve 142 adet B tipi olmak iizere toplam 266 yatirim fonunda
28.961 milyon YTL (21.432 milyon USD) seviyesindedir.5

*DONMEZ, a.g.m., .24

> TKYD, Fon Piyasas1 Ozeti, www.kyd.org.tr
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2000 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan, daha onceleri de yiiksek
enflasyon ve kurumsal yatinmcilarin yetersizliginden kaynaklanan, Hazine’nin
bor¢lanma zorlugu daha da yiikselmistir. Hazine’nin yiiksek bor¢lanma geregi ve arz
yoniinde ise, biiyilk Ol¢iide kurumsal yatirimcilarin eksikligi, Hazine’nin biiyiik
meblaglarda ve ¢ok kisa sayilabilecek vadelerde bor¢lanmasi sonucunu dogurmustur.
Bu durum, faiz oranlarinin degiskenligini ve belirsizligi arttirmis ve dolayisiyla
ekonomik istikrarin olugmasini gii¢lestirmistir. Son yillarda, tilkemizde uygulanmakta
olan ekonomik istikrar programinin sonuglarinin alinmaya baslamasiyla, enflasyon ve
buna baghh olarak faiz oranlar1 diismeye baslamistir. Hem yatinmcilarin hem de
Hazine’nin Oniinii gérmeye baslamasiyla, faizlerin diismesiyle birlikte vadeler de
uzamaya baglamig, bunun yaninda biitce dengelerinin iyiye gitmeye baslamasiyla
bor¢lanma ihtiyact da zamanla azalmaya baslamistir. Bireysel emeklik sisteminin
islemeye baslamasi donemine rastlayan olumlu gelismeler, sistemin gelecegine duyulan
giiveni arttirirken, sistemin gelismesi de kurumsal yatinmcilarin piyasada gelismesini

saglayip fon arzini arttiric1 etki yapacaktir.

Bireysel emeklilik sisteminde bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarindan
olusan uzun vadeli fonlar, artan oranda uzun vadeli yatinm araglarina olan talebi
arttiracaktir. Bireysel emeklilik sisteminde yaratilan uzun vadeli fon arzi, para ve
sermaye piyasalarinda yatirim araclarinin cesitlenmesine ve daha uzun vadeli yatirim

araglarinin gelistirilmesine olanak saglayacaktir.

Piyasalarda uzun vadeli fonlarin varlign hem kamu kesiminin hem de ozel
kesimin sermaye talebi yapisinda degisime katki saglayacaktir. Boylelikle, hem Hazine,
hem de 6zel kesim daha uzun vadede borclanacak, piyasalarin degiskenligi azalacak,
bireyler ve isletmeler ekonomik kararlarinda daha uzun vadeli bakis agisiyla hareket
edebileceklerdir. Ozellikle 6zel kesimin uzun vadeli bor¢lanabilmesi ve faiz oranlarinin

tahmin edilebilir olmas1 ekonomik biiylimenin hizini arttiracaktir.

Hem kamu kesiminin hem de bireylerin ve isletmelerin beklentilerindeki
degisim, ekonominin istikrara kavusmasina ve enflasyonla miicadelede dnemli sonuglar
elde edilmesine de katkida bulunacaktir. Kisaca denilebilir ki, sermaye arzi yoniinden

kurumsal yapilanma ve uzun vadeli yatirim araclarinin gelistirilmesi, talep yoniinde ise,
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kamunun bor¢lanma gere§inin azaltilmasi ekonomide istikrarin saglanmasi ve

siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma agisindan bilyiik 5nem tasimaktadir.®

2. KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK BIREYSEL EMEKLILIK
FONLARI

Sermaye piyasalari, tasarruflarin son asamadaki fon kullanicilarina aktarilmasini

saglayarak, fonlarin optimum dagilimim gerceklestirmede onemli katki saglarlar.

Bireysel emeklilik fonlan iilkenin net tasarruf hacmini arttirabilmektedir. Ancak
tasarruf hacminin arttirilmasi kadar, sozkonusu fonlarin etkin kullanimi da Onemlidir.
Yatinm alanlarinin belirlenmesi ve fonlarin bu alanlara aktarilmasinda, yatirim
alanlarina yonelik bilgilerin saglanmasi ve islenmesi onem kazanmaktadir. S6zkonusu
fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi profesyonel kadrolart olan kurumsal yatirimecilar

giindeme getirmektedir. ’

Emeklilik  tasarruflarinin,  emeklilik plam  sozlesmesi  cercevesinde
kurumsallastirilmasim1  saglayan emeklilik fonlar1 da, kurumsal yatirimei olarak,

tasarruflarin yatinmlara yonlendirilmesinde c¢esitli avantajlara sahiptirler.

Profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan yonetilen 6zel emeklilik fonlari,
yetismis personel ve teknik donanmimlari nedeniyle yatirim kararlarinin verilmesi igin
gereken bilgilerin toplanmasinda ve degerlendirilmesinde bireysel tasarrufculara gore
daha etkindirler. Emeklilik fonlari, tasarruflarindaki varlik havuzunun biiyiikligii
nedeniyle bilgi toplama, isleme konularinda ve islem maliyetlerinde daha diisiik birim

maliyetlerle calisabilmekte, Slgek ekonomilerinden yararlanmaktadirlar.®

“Ikinci avantaj, portfdy yonetimi konusundan kaynaklanmaktadir. Genel olarak

portfoy yonetiminin baslica ii¢ fonksiyonundan s6z edilebilir:’

6 a.gm.,s.2

7 BUZLUPINAR, Elif, Emeklilik Fonlari Sermaye Piyasasina Kaynak Aktarimi: Tiirkiye Uzerine
Degerlendirmeler, Yayin No:47, Ankara, Agustos 1996, s.56

8 a.g.m., $.56

Y BUZLUPINAR, a.g k., s.57
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1. Portfoy planlamasi ve menkul kiymet se¢imi: portfdy planlamasi yatirnmcilarin
risk getiri tercihlerinin, vade kisitlarinin, bu ¢ercevede portféy olusumuna esas
teskil edecek yatirim kriterinin belirlenmesi olarak 6zetlenebilir. Daha sonraki
asamada portfoye dahil edilebilecek menkul kiymetler, ozellikle risk-getiri
acisindan incelenir ve  bu menkul kiymetlerin performanslarina iliskin
beklentiler olusturulur. Bu sekilde belirlenen menkul kiymetlerden, portfoy

amaglarina uygun olanlar portfdye dahil edilir.

2. Portfoy revizyonu: Portfy yonetiminin dinamik bir olgu olmasi nedeniyle bir
defa veri risk seviyesindeki portfoéye dahil edilecek menkul kiymet secildikten
sonra, olusturulan portfoyiin siirekli goden gecirilmesi gerekir. Portfoy
revizyonu denilen bu islemin temel amaci, portfoyiin arzulanan risk seviyesinde
miimkiin olan en yiiksek getiriyi saglamasin1 temin etmek, baska bir deyisle

portfoyiin net getirisini maksimize etmektir.

3. Portféy performansinin Olciilmesi ve degerlendirilmesi: Bu madde, portfoy
yonetimi siirecinin son agamasini olusturmaktadir. Performans Ol¢iimiinden

sonra, portfoy ilkeleri cercevesinde gereken tedbirler alinir.

Bu asamalarin 6zellikle son ikisinin uygulanmasiyla portfoy yoneticileri, risk-
getiri iligkileri ¢ergevesinde, siirekli olarak piyasada asir1 degerlenmis kiymetleri satip,

eksik degerlenmis kiymetleri satin alarak portfdy performansini yiikseltmeye caligirlar.

Portfoy yonetimiyle profesyonel olarak ilgilenmeyen bireysel yatirnmcilarin
bahsedilen ozellikleri edinmeleri miimkiin degildir. Emeklilik i¢in finansal planlama
yillar siiren ¢alisma ve tecriibe sonucu edinilen analitik gelisimi gerektirir. Emeklilige
iligkin tasarruflarin emeklilik fonlarina yoneltilmesi yoluyla bireyler, sz konusu
profesyonel portféy yonetim hizmetlerinden yararlanabileceklerdir. Bdylece, hem birey

hem de sermaye piyasasi agisindan yatirim etkinligi saglanabilecektir.10

Yukarida bahsedilen, fiyati asin yiiksek veya asinn diisiik  belirlenmis

kiymetlerin satilmalar1 veya satin alinmalari yoluyla, kurumsal yatinmcilar ayni

10 a.g.k.,s.57
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zamanda piyasada istikrar saglayici rol oynamakta ve menkul kiymetlerin fiyat
olusumuna katki saglamaktadirlar. Bununla birlikte kurumsal yatinmcilar, yabanci
yatinmcilarin biiyiik tutarlarla, piyasaya alici veya satici olarak girmeleri durumunda bu

talepleri karsilayarak piyasay1 dengeleyebilmektedirler.

“Yatinm fonlar1, yatinnm ortakliklari, emeklilik fonlar, sigorta sirketleri gibi
farkli beklentilere sahip kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasinda yer almasiyla,
kurumsal yatirimcilarin ayn1 dogrultuda hareket etmeleri nedeniyle ortaya cikabilecek

asir1 fiyat hareketleri onlenebilecektir.”

Emeklilik fonlarinin yiikiimliiliiklerinin uzun vadeli olmasi bu kurumlarin teorik
olarak daha yiiksek getiri saglayacak olan uzun vadeli yatirimlara yonelmelerine olanak
tanimaktadir. Boylece emeklilik fonlar1 kurumsal yatirimer olarak sermaye piyasasina
kaynak aktarmakta, bu da piyasalarin gelismesi, sagliklt ¢alismasi agisindan biiyiik

Oonem taslmaktadlr.11
2.1. Kurumsal Yatirnmci Olarak Bireysel Emeklilik Fonlarindan Beklentiler

Tiim diinyada onemli bir kurumsal yatirimci olarak goriillen ve uzun vadeli
yatinm perspektifi olan emeklilik fonlarinin faaliyete gecmesi ile birlikte ekonominin

genelinde meydana gelecek gelismeler, sdyle zetlenebilir: '
e Biiyiik oranlarda fonlarin olugsmasi ve bu fonlarin siirekli olmasi,
e Katilanlara emeklilik donemlerinde ek bir gelir saglanmasi,
e Calisanlarin tasarruf aligkanliklarinin gelistirilmesi,

e Kurulus asamasinda, 10 yil siire ile sistemden fon ¢ikisi olmayacagindan, 6zel

sektore ve kamu kesimine uzun vadeli bor¢lanma olanagi saglanmasi,

* Finansal piyasalara yeni kaynaklar saglanarak, piyasalarin gelismesine ve

derinlesmesine katkida bulunmasi,

"a.gk.,s.58

12 FiISUNOGLU, Mahir, “Bireysel Emeklilik Fonlarinin Makro Etkileri ve Ulkemiz Icin Beklentiler”,
Finansal Forum Ozel Eki Finans Kuliip, Eyliil 2001, s.4; ERTAS, a.g.m., s.3
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e Tasarruf olanag bulunan kitlelere, etkin ve giivenilir bir kurumsal tasarruf
olanagi sunulmasi, bu yolla yurti¢i tasarruflarin arttirilmasi ve ekonomide

kaynak tahsisinin etkinlestirilmesi,

e Uretim ve istihdam artisina kaynak saglanmasi,

3. OZEL EMEKLILIiK FONLARININ BUYUMESININ GETiRDiKLERIi

OECD iilkelerinin niifuslarinin  yaslanmasi, buna bagh olarak emeklilik
fonlarinin ve diger kurumsal yatinmcilarin biiylimesinin sonuglarindan  birisi,
profesyonel portféy yonetim hizmetlerine olan talebin artmasidir. Profesyonel portfoy
yoneticileri, yatinm ve alim-satim stratejileri vasitasiyla, finansal piyasalar {izerinde
onemli bir etkiye sahiptirler.13 Yaygin emeklilik fonu sektorleri olan iilkeler, oldukca
gelismis menkul kiymet piyasalarina sahipken, emeklilik fonlar1 biiyiikliikleri nispeten
daha az olan iilkelerde sermaye piyasasi yeterince gelismemistir. Emeklilik fonlarinin
ve diger kurumsal yatirimcilarin gelisimi sermaye piyasasinin yapisi iizerinde genis
etkiye sahiptir.14 Emeklilik fonlarinin  artan Onemi, degisik tipteki finansal

enstriimanlarin gelistirilmesini de tesvik edecektir.

Ozellikle, gelismekte olan piyasalara talep yaratacak yabanci menkul kiymetlere
yatinm trendinin devam etmesi beklenmektedir. 1990’lar boyunca olgunluk ¢agindaki
sanayilesmis iilkelerden, daha geng, gelismekte olan piyasalara giris imkanlarinin
kolaylagmas1 gostermistir ki, kiiresel finansal piyasalarin entegrasyonu hizla artmak-
tadir. Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye piyasalarinin giiclendirilmesi yoniindeki
cabalarin stirmesi, emeklilik fonlar1 ve diger kurumsal yatirimcilarin portféylerinin daha

da ¢esitlendirmeleri durumunda, bu trend biiyiik olasilikla devam edecektir.

13 BLOMMESTEIN, Hans, “Emeklilik Reformlarinin Sermaye Piyasalarina Etkileri” IMKB Dergisi,
Cilt:2, No:7-8, Temmuz-Aralik 1998, s.83

4 DAVIS, E.Philips, Pension Funds Retirement-Income Security and Capital Markets, Clarendon Pres,
Oxford, 1995, s.174

'S BLOMMESTEIN, a.g.m., 5.83
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Ozel emeklilik fonlarinin gelisimi, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin
genigleyerek, derinlesmesine sebep olmaktadir. Bu gelismelerin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi, ya toplam tasarruf ve yatirim oranim arttirmak ya da bu yatirimlarin
verimliligini yiikseltmek seklinde olmaktadir. Ayrica, bu gelismeler sayesinde,
emeklilik fonu portfdylerinin ¢esitlendirilebilmesi daha da kolaylagacaktir. Boylece fon
yoneticileri, portfoylerinin risk/getiri oranlarimi iyilestirebileceklerdir ki, bu durum
emeklilere emekli ayligi 6demeye yeterli fonlar yaratilmasina yardimer olacaktir. Ayni
zamanda, tasarruf sahiplerinden yatirimcilara fon akiginin artmasi, ekonomide daha
etkin bir kaynak tahsisine imkan verecektir. Dolayisiyla, tiim bu gelismeler toplumun

tiim bireylerinin yasam standartlarinin gelismesinin saglayacaktir.
4. YATIRIM SINIRLAMALARINA ESNEKLIK KAZANDIRILMASI

Bireysel Emeklilik Kanunu’nda emeklilik fonlarinin portfdylerine alabilecekleri
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin asgari orani ile, yabanci menkul kiymetlerin azami
oraninin SPK tarafindan belirlenecegi ifade edilmistir. Bu diizenleme ile baslangicta
kamunun finansman ihtiyaci i¢in bir kaynak yaratilmasi ve fonlarin yurtdis1 piyasalar

yerine yurti¢indeki kaynaklara yonlendirilmesi amag¢lanmistir.

Yurtdis1 uygulamalardaki emeklilik fonlarimin yatirimlar1 ve portfdy yapilari
incelendiginde, bazi iilkelerde emeklilik fonlarinin yatinm yapabilecegi varliklarin
ayrintili olarak belirlendigi ve yatinm yapilabilecek olan varliklarin oranina alt ve iist
sinirlar konuldugu goriilmektedir. Bazi iilkelerde ise, emeklilik fonalrinin temel bazi
sinirlamalar disinda higbir sinirlamaya tabi olmadigi, bu fonlarin “basiretlilik” (prudent
man rule) esasina gore yonetildigi goriilmektedir. Sinirlamalar genellikle emeklilik

fonlarinin olusturulma siirecinin basinda, benzer kaygilar ile getirilmektedir.'®

Emeklilik fonu varliklarmin yabanci menkul kiymetlere yatirilmasi, riskin
cesitlendirilmesine olanak tanirken, portfoy gelirlerinin de artmasim saglayacaktir.
Diger taraftan, sinirlandirilmamis yabanci yatirimlar iilkeden sermaye ¢ikisini

hizlandirabilir, boylece ulusal piyasalarin, emeklilik fonlarinin uzun doénemli finansal

' CANSIZLAR, Dogan, “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Sermaye Piyasalar1”
(www.tisk.org.tr/isvederg/122001/20sgsiyb.htm)
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kaynaklarindan yararlanmasi ve i¢ kurumsal yatirimcilarin gelismesi de engellenebilir.
Bu sebeple bircok iilkede emeklilik fonlar ile ilgili bir reform yapildiginda baslangicta
bu konuda bir sinirlama getirilmesine dikkat edilmistir. 1980°1i yillarin basinda sosyal
giivenlik sistemini Ozellestiren Sili, 1990 yilina kadar yabanci menkul kiymetlere
yatirrm yapilmasina izin vermemis ve bu yildan sonra asamali olarak simirlamalart
azaltmistir. Gelismis tilkelerdeki 6zel emeklilik fonlar ise, 1980’li yillarin basindan bu

yana yabanci hisse senedi ve tahvillere dnemli dl¢iide yatirim yapmaktadurlar.17

Finansal piyasalarin gelismis oldugu ve etkili gozetim sistemine sahip iilkelerde
emeklilik fonlar i¢in yatinm sinirlamalan katki degildir. Bu tiir sinirlamalar, ulusal
sermaye piyasalarinin biiylimesi ve olgunlagmasi ile birlikte agamali olarak kaldirilmali

ve katilimcilara alternatif getiri olanaklar1 sunulabilmelidir.
5. DUNYADA EMEKLILiK FONLARININ PORTFOY DAGILIMI

Emeklilik yatirnmlarinin hisse senedi piyasalarina katilimi, bir diger anlatimla,
hisse senedi yatirnmlar agisindan iilkeler arasinda biiyiik farklar mevcuttur. ABD ve
Japonya’dan sonra emeklilik fonlart varhiklarinmn en biiyiik oldugu Ingiltere aym
zamanda emeklilik fonlarinin portfoylerinde bulundurdugu hisse senedi oraninin en
yiiksek oldugu iilkedir. Diger iilkelerdeki portfoyler daha ¢ok yerli tahvil agirliklidirlar.
Ingiltere’de yabanci hisse senetleri de dikkate alimirsa, portfdylerdeki hisse senedi orani
%80 civarindadir. Avrupa’da emeklilik fonlarindaki hisse senedi yatirimlarinin en

diisiik oldugu iilkeler, Norveg, Fransa, Almanya ve Avusturya’dur18

Asagida Avrupa iilkeleri genelindeki emeklilik fonlarinin portféy dagilimi
verilmektedir. Portfoylerin en biiyilk kismu1 yerli tahvillerden olugmaktadir. Yerli ve
yabanci portfoyler toplandiginda, portfoylerdeki varliklarin yaklagik olarak yarisinin
sabit getirili menkul kiymetlerden olustugu goriilmektedir. Hisse senedine yatirim orani

ise portfoyiin beste biridir. Yabanci hisse senetlerine yapilan yatirimlar da eklendiginde,

17 a.g.m., (www.tisk.org.tr/isvederg/122001/20sgsiyb.htm)

3 IMKB Arastirma Raporu, a.g.k., s.13
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Avrupa’da emeklilik fonlari, portfGylerinin yaklasik %30’unu hisse senetlerine

yatirmaktadirlar.
Avrupa Emeklilik Fonlarinin Portféy Dagilima;
® Yerli tahviller : %44
® Yerli hisse senetleri :%19
® Yabanci hisse sentleri :%12
® Yabanci tahviller : %7
e Gayrimenkul :%9
e Nakit ve diger :%9

Emeklilik fonlarinin portfoy yapilarimin iilkeler arasinda farkliliklar gostermesi
ilgili otoritelerin diizenlemeleriyle iligkilidir. Yukarida bahsedildigi gibi emeklilik
fonlan genis kitleleri kapsadigi icin bir¢ok iilkede fonlarin yatinm yapabilecegi alanlar
ve miktarlar tamamen serbest birakilmamakta ve kamu otoritesi tarafindan bazi
kisitlamalar getirilmektedir. Ornegin Fransa’da AB iilkeleri tarafindan ihrac edilen
tahvillere asgari yatirim orani %50 olarak belirlenmistir. Ingiltere’de ise yalnizca
kendilerine yapabilecekleri yatinm orani azami %35 olarak belirlenmis, bunun diginda
ise basiretli yonetim ilkesi getirilmistir. Hisse senetlerine getirilen iist smirlar
Almanya’da %30, Danimarka’da %40, Japonya’da %30, Norve¢’de %20 dir.
Portekiz’de {ist limit iilkede kote olmamis hisse senetleri ve tahvillere azami %40

olarak belirlenmistir.

Asagidaki tabloda iilkelere gore emeklilik fonlarinin yatinmlarina iliskin

getirilen diizenlemeler goriilmektedir.
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Tablo :11 Emeklilik fonlarinin Yatirimlarina iliskin Diizenlemeler

ABD Basiretli Yonetim Ilkesi (prudent man rule)
AB hisse senetlerine azami %30
AB gayrimenkullerine azami %25
Almanya AB dis1 tahvillere azami %6
Yabanci menkul kiymetler %20
Kendi yatirnmlar1 %10
Sponsora %15’ten fazlasi
Belcika Gayrimenkule %40’tan fazlasi
Mevduata %10’dan fazlasi
Danimarka Hisse senedi gibi araglara %40
AB tahvillerine asgari %50
Baslatanlara kredi azami %33
Fransa Sigortalanmis fonlar i¢in yerli tahviller en az %34
Gayrimenkul azami %40
Hazine bonosu azami %15
Hollanda Kendine yatirim azami %35, basiretli yonetim ilkesi
Ingiltere Kendine yatirim azami %35, basiretli yonetim ilkesi
Irlanda Basiretli yonetim ilkesi, her tiirlii kendine yatirim duyurulmak zorundadir.
. Fonun finansal varliklarinin %10’u , ihragcilarin varliklarinin %5’ini gegemez, %90
Ispanya kote edilmis hisse senetlerine, gayrimenkul ve ipotekli kredi %10 para piyasasi veya
hissedarin hesabina
Isveg Yatirimin ¢ogu tahvil ve kredi olarak yapilmak zorundadur.
ftalya Sirketin kendi yonettigi planlar diizenlenmemistir, yonetim kurulu karar verir.
Hiikiimet tahvilleri icin azami sinir %90 planlarin ¢ogu sigortalanmistir.
Tahvillere asgari %50
Hisse senetlerine azami %30
Japonya
Yabanci menkullere azami %30
Tek bir sirketin hisse senetlerine %10
Norveg Hisse senetlerine azami %20, hiikiimet belediyeler, finansal kuruluslar, AB kredi
kurumlar tarafindan sigortalanmis krediler azami %30
Portekiz Hiikiimet tahvillerine en az %30, gayrimenkul azami %50, %15 kendine yatirim,

Portekiz’de kote olmayan hisse senetlerine ve tahvillere azami %40

Kaynak : IMKB Arastirma Raporu, a.g.k.
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6. BIREYSEL EMEKLILIK UYGULAMASININ BASARISI iCiN
GEREKLIi SARTLAR

Finansal piyasalarda risk her zaman vardir. Emeklilik yatirim fonlarinin
gelirlerinin bazi donemlerde emeklilere yeterli diizeyde gelir saglamaya yeterli
olmamasi muhtemeldir. Boyle bir durumda bireysel emeklilik sisteminin kaldirilmasi,
emeklilerin  magduriyetlerinin uygun bi¢cimde karsilanmasi yoniinde muhtemelen
hiikkiimetlere biiyiik baski gelebilecektir. Bu nedenle emeklilik fonlarinin yiiksek risk
almadan yeterli getiri elde edebilmesi i¢in, finansal piyasalarin iyi iglemesini saglamak
hiikiimetlerin kendi yararina olmaktadir. Bu durumda, hiikiimetlerin izleyecegi siyasetin
temel ilkesi, fonlarla etkin bir ¢esitlendirme yapilabilmesine imkan veren denetim ve

gbzetim yapisini olusturmaktir.

[Ik olarak, emeklilik sisteminden yararlanacak Kkisiler adma risk ve getiri
kararlarini alanlarin, yeterince bilgi sahibi olmalari, uygun sekilde tesvik edilmeleri ve
en iyi sekilde gozetime tabi tutulmalar1 gerekmektedir. Basiretli yonetim prensibine ve
giiclii risk yonetim standartlarina dayanan gozetim ¢ercevesi bu amaca iyi bir sekilde

hizmet edecektir."”

Emeklilik fonlarinin yatirim performans: iizerinde, mevzuat yapisimin farkl
yonlerinin etkisini ayri ayr1 degerlendirmek giic olmasina ragmen, basiretli yonetim
tarzi yatinm kurallarin1 uygulayan iilkelerde elde edilen getiri oranlan ile oransal
kisitlamalarin  uygulandigr iilkelerdeki sonuglarin  karsilagtirllmasi, bir  fikir
verebilmektedir. Yapilan bir arastirmaya gore 1984-1996 déneminde basiretli yonetim
ilkesinin uygulandigr iilkelerdeki emeklilik fonlarmin getiri diizeyi, sinirlamalar
kullanan iilkelerdeki emeklilik fonlarinin getirisinden %2,5-%4 daha yiiksek oldugu

goriilmiistiir.

Finansal piyasanin alt yapisi, emeklilik fonlarinin risk/getiri profillerine uygun
yatirim stratejileri izleme kabiliyetlerini etkilemektedir. Iyi isleyen fonlu emeklilik

sistemleri; yasal ¢ercevesi, muhasebe sistemi, denetim ve gozetim mekanizmasi, takas

' BLOMMESTEIN, a.g.m., 5.86
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ve saklama sistemleri ve islem goren menkul kiymetlere iligskin diizenlemeleri iceren

etkin ve tutarh bir finans piyasas1 alt yapisinin var olmasini gerektirmektedir.

Heniiz gerceklestirilmesi gereken pek ¢ok sey olmakla birlikte sanayilesmis
tilkelerin biiyiik boliimii, giiclii bir denetim ve gdzetim mekanizmasi gelistirilebilmesi
icin kayda deger adimlar atmislardir. Ulusal mevzuatlarin farkliligindan dolayi,
emeklilik programlarmin aciklamakla yilikiimlii olduklarn bilgilerde iilkeler arasinda
onemli farkliliklar tespit edilmistir. Asya’da ve diinyanin diger bolgelerindeki
gelismekte olan piyasalarda yasanan finansal krizler, kamuoyu bilgilendirme
standartlarinin uygun olmamasi ve seffafliktan uzaklagsmanin, giiven krizinin arttirdigini

gostermektedir.*’

Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi goniilliiliik esasina dayandirilmistir. Bu
nedenle kamuoyunu bilgilendirme ve seffaflik konusu daha ¢ok 6nem kazanmaktadir.
Sistemin basarisi icin atilmasi1 gereken ilk adim, sistemin topluma yeterince ve dogru
olarak tanitilmasidir. Tanitim gérevi de hem konuyla ilgili kamu otoritesine hem de bu
alanda faaliyet gosterecek emeklilik sirketlerine ait olacaktir. Sistem emeklilik
sirketlerinin gelir saglayacaklar1 bir faaliyet olmanin yam sira, iilke ekonomisine,
giiniimiizde en cok ihtiya¢ duyulan uzun vadeli kaynak saglama islevine de sahip

bulunmaktadir.”!

Riskin etkin bi¢cimde kontrol edilebilmesi acisindan, muhasebe ve denetim
standartlar1 da 6nem tasimaktadir. Emeklilik sirketleri fonlarin degerinin dogru olarak
hesaplayabilmek i¢in, tek diizen muhasebe kriterlerinin bulunmasi hayati 6nem
tasimaktadir. Buna paralel olarak, agiklanan bilginin giivenilirligini saglamak agisindan,

denetim standartlarinin ve uygulamalarinin yeterince siki olmast mecburiyeti vardir.

Emeklilik fonlarmin varlik tahsislerine iliskin olarak risk yOnetiminin temel

prensibi, varliklarla yiikiimliiliklerin vade ve hesap birimi bazinda dengelenmesi

20 a.g.m.,s.87

2l KORKUSUZ, Mehmet, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Basarisi Icin Neler Yapilmalidir”, 6 Kasim
2002, (www.hrsigorta.com/makale/M.korkusuz_6ksm2002.asp)
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suretiyle garanti edilen emekli ayliklarinin giivenliginin maksimize edilmesidir. Bunun
yaninda, yiiksek getirinin ancak yiiksek risk iistlenmek suretiyle elde edilmekte olmasi
gibi hususlar, bu temel prensipten sapmalara yol agmaktadir. Dolayisiyla emeklilik
fonunun dahili ve harici fon yoneticilerinin, yatirimlarin riskini yiikiimliiliikler
baglaminda dikkatle degerlendirmeye izin veren, entegre risk yOnetim sistemleri

kullanmalar gereklidir.?

Emeklilik yatirim fonlar1 uluslar aras1 piyasalarda yayildikg¢a, global sistematik
krizlerin kamu yonetimi agisindan Onemi daha da artmaktadir. Giineydogu Asya
krizinden cikarilacak bir ders de, iilkelerin tek tek kiiresel sermaye piyasalarina
erisimlerinde ortaya ¢ikan ani diisiisiin bundan sonra da ortaya ¢ikabilecegi hususudur.
Bu durum iki faktérden dolay1 ortaya ¢cikmaktadir. Birincisi, sermaye ihra¢ eden iilkeler
ile sermaye ithal eden iilkelerin birbirine zit makroekonomik kosullara sahip
olmalaridir. Ikincisi ise, sermaye ithal eden miinferit iilkelerde yasanan krizler. Bu
durumlarda, sermaye ithal eden iilkenin ulusal para birimi, fon girisinin azalip, fon
cikisinin kayda deger diizeye ulagmasina yol acan ciddi spekiilatif hareketlerle test

edilmektedir.

Kismen niifusun yas ortalamasinin yiikselmesi, kismen de diger yapisal faktorler
dolayisiyla, finansal piyasalarin kiiresellesmesi, (1994-1995 Meksika krizinde oldugu
gibi) finansal piyasalarda kisa donemli fiyat hareketlerinin daha hizli yayilmasina neden
olmaktadir. Finansal entegrasyon, spekiilatif ataklarin yogunlugu ve siiresini de
arttirmistir. Emeklilik fonlar1 ve diger kurumsal yatirimeilarin aldiklarn pozisyona gore,
menkul kiymet fiyatlarinda suni artis ya da diisiislere yol acip, finansal piyasalarda
degiskenligi yiikseltmek suretiyle, gelismekte olan finansal piyasalarda varlik degerinin
olusumunda belirleyici rol oynadigina dair ¢esitli kanitlar vardir. Bu nedenle sistematik
riskin kamu tarafindan etkin sekilde kontrol edilmesi, yatirimcilarin giiveninin yeniden

kazanilmasi ve gereksiz degiskenligin engellenmesi i¢in biiylik Snem tagimaktadir.”

22 BLOMMESTEIN, a.g.m.,s.88-89

2 a.g.m.,s.89
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7. BIREYSEL EMEKLILiIGIN GELECEGINE iLiSKiN ONGORULER

Bireysel emeklilik sisteminin gelecegine yonelik yapilan tahminler, genellikle
diger iilkelerdeki sistemlerin yasadiklar tecriibeler dikkate alinarak yapilmistir. Ancak
diger iilke tecriibelerinin, lilkemizin niifus yapis1 ve sosyoekonomik yapisi dikkate

aliarak degerlendirilmesi gereklidir.

Sistemin, gerek iilke niifusumuzun kalabalik ve gen¢ olmasi (galisan sayisi
onemlidir), gerekse getirilen vergi avantajlariyla biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.
Bireylerin emeklilik sonrasi yasamlarini garanti altina alabilmeleri ve planlarini
gerceklestirebilmeleri i¢in, o©zellikle iilkemizde ek bir gelire ihtiyac duyacaklar
muhakkaktir. Bu sistem, bireyi tamamen istegine bagli olarak, aylik bazda yapacagi
katkilar, kendisine verilecek bir emeklilik numarasi ile takip edilecek ve istendiginde

yeni igverenle devam ettirilebilecektir.

Bireysel emeklilik sisteminde toplanacak fon bilyiikliigi ile ilgili cesitli

kesimlerin ongoriileri soyledir.

Bireysel emeklilik sirketleri yoneticilerinin, ilk on yil sonuna kadar sistemde
toplanmasini bekledigi fon miktari, 10-20 milyar dolar arasinda degismektedir. Calisma
ve Sosyal Giivenlik Bakanliginin konu ile ilgili olarak yaptigi tahmine gore, ilk 5 yil
sonunda 10 milyar dolar birikecektir. Yabanci analistlerin bu konudaki tahminlerine
gore, sistemde olusacak fon biiyiikliigli, ilk on yil sonunda 15 milyar dolara, 30 yil

sonunda ise 100 milyar dolara ulasacaktir.**

Ayrica emeklilik sirketlerine ruhsat verilmesinden itibaren iki yil i¢inde, en az
100.000 katilimciya hizmet verebilmeyi saglayacak planlamanin yapilmis olmasi

gerekmektedir.
Bazi1 emeklilik sirketlerinin, sistemin gelecegine yonelik ongoriileri soyledir.

¢ Yap1 Kredi Emeklilik’in 2012 yilina kadar olan projeksiyonunun sonuglarina

gore, potansiyel katilimer sayist 8.250.000 kisi olarak ongoriilmiistiir. Bu siire

2 KARATAS, Nilgiin, Hiirriyet Gazetesi, Bireysel Emeklilik Dosyasi, 14-18 Eyliil 2003
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sonundaki katilimci sayis1 4.272.500, aktif katilimei sayisi ise 3.400.000 olarak,

sektor fon biiyiikliigii ise 15-25 milyar dolar olarak tahmin edilmistir.”

e Ak Emeklilik tarafindan yapilan 6ngoriilere gore, 10 yil icinde sektor; 2,5- 3

milyon katilimei ve 10-15 milyar dolar fon biiyiikliigiine ulasacaktir.*®

e Vakif Emeklilik tarafindan yapilan sistem projeksiyonunda, sistemin 5 yil

icinde; 2,5 milyar dolar fon biiyiikliigiine ulasacag Sngoriilmiistiir.”’

e Anadolu Hayat Emeklilik tarafindan, sistemin uygulamaya baslamasindan 1 yil
sonra (Aralik 2004) yapilan ongoriilere gore, sektoriin 2005 yilinda 550.000
katilimciya ulasacagi, toplam fon biyiikligiiniin ise 400-450 milyon dolara
yiikselecegi tahmin edilmektedir. 5 yilda fon biiyiikliigiiniin 2,5-3 milyar dolara,
katilime1 sayisinin ise 1,5 milyona yaklasacagi, 10 yilda ise 3 milyon katilmciya

ve 10-14 milyar dolar fon biiyiikliigiine ulasilacagi tahmin edilmektedir.”®

Sistemin uygulamada birbucuk yilin1 doldurmasinin ardindan, 27.06.2005 tarihli,
Emeklilik Gozetim Merkezi haftalik biiltenine gore, bireysel emeklik sistemine iiye olan
katilime1 sayist 494.539 kisiye, yatinma yonlendirilen toplam tutar ise 581.284.137
YTL’ye ulagmistir.”

Yapilan diizenlemeye gore, 12 Agustos 2004 tarihinden beri, birikimli hayat
sigortalarindan, bireysel emeklilik sistemine aktarim yapabilmek miimkiindiir. Bu
diizenleme dahilinde, 27.06.2005 tarihine kadar 27.349 kisi bireysel emeklilik sistemine
dahil olmustur. Bu katilimlardan kaynaklanan aktarimlarla sisteme dahil olan birikim

tutar1 da 103.585.437 YTL dir.*° Sisteme bu yolla katilim imkani, 7 Ekim 2006 tarihine

» (www.ykyasam.com.tr)

%6 (www.akemeklilik.com.tr)

2 (www.vakifemeklilik.com.tr)

3 KARATAS, Nilgiin, Hiirriyet Gazetesi, Bireysel Emeklilik Eki, 6 Aralik 2004
2 Emeklik Gozetim Merkezi, Haftalik Biilten, 27.06.2005, (www.egm.org.tr)

30 A.g k., (www.egm.org.tr)
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kadar siirecektir. Bu yolla aktarim tercih edenlerden giris aidati alinmamasi ve aktarima
iliskin herhangi bir kesinti yapilmamasi bireysel emeklilik sistemine gecisi destekleyici
bir faktor olarak algilansa da, emeklilik sirketleri bu aktarimi herkese 6nermemektedir.
Bu gecis imkam1 27 Ekim 2003 tarihinden Onceki tarihli biitiin hayat sigortasi

sahiplerine taninmaktadr.”’

8. TURKIYE BIREYSEL EMEKLILIK SIiSTEMINDE MEVCUT
EMEKLILIK YATIRIM FONU TURLERI

Emeklilik Yatirnm Fonlari Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik ile kurulus ve faaliyet ilkeleri belirlenen emeklilik yatirim fonlari, emeklilik
sirketleri tarafindan katilimcilar ile diizenlenen bir emeklilik s6zlesmesi cercevesinde
toplanan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin
aktarilacagi fonlardir. Emeklilik yatirnm fonlarinin tiizel kisiligi yoktur. Bu husus
kurulacak olan fonun mal varliginin, emeklilik sirketinin mal varligindan ayn olarak
izlenmesi agisindan onem tasimaktadir. Bu yonleriyle sermaye piyasast mevzuatindaki
yatinm fonlan ile benzer bir yap1 s6z konusudur. Sistemin yatinm fonu seklinde
yapilandirilmasinin saglayacagi avantajlari, sermaye piyasast mevzuatindaki mevcut

yatirim fonu sisteminin 6zellikleri dikkate alinarak su sekilde belirtmek miimkiindiir.*?

Emeklilik yatirnm fonlarmin mevzuat diizenlemesi, yerel veya yabanci, kamu
veya 0zel sektor hisse senetleri ile bor¢lanma senetleri, ters repo, altin ve diger kiymetli
madenler ile gayr1 menkule dayali sermaye piyasasi araglari, mevduat gibi degisik getiri
ve risk bilesimine sahip para ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapmak suretiyle
portfoy riskinin dagitilmasin1 ve etkin bir risk yonetiminin gerceklestirilmesini

saglayacak bir yapida olusturulmustur.

Daha once de belirtildigi gibi, bireysel emeklilik ile ilgili mevzuat uyarinca
emeklilik sirketlerinin en az 3 farkhi tiirde emeklilik yatinm fonu kurmasi

gerekmektedir. Bu sekilde bir diizenlemeye gidilmesi, bireylerin yaglarina ve

' KARAKAS, a.g.y., s.14

2 DONMEZ, a.g.m., .27
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beklentilerine uygun portfoy yonetimi yapilabilmesine, ayn1 zamanda farkli risk ve
getiri bilesimine sahip yatirim secenekleri arasinda tercih yapilabilmesine olanak tanir.
Ayrica bu ihtiyaci karsilayacak yeni fon tiirleri olusturulmasi konusunda SPK’ninda

caligmalar1 mevcuttur.

Emeklilik yatirim fonlar ile ilgili diizenleme ¢aligmalar1 kapsaminda emeklilik
fonu tiirleri ve buna baglh olarak fonlarin {invanlari, mevcut yatirnm fonu
diizenlemelerinden farkli olarak sadece menkul kiymetlerin portféyde yer alan agirlig
degil, aym1 zamanda fonun risk ve getiri stratejileri de dikkate alinarak belirlenecektir.
Buna gore emeklilik fonunun tinvaninda belirli bir varlik grubuna, sektore, sektorlere,
iilke ya da cografi bolgeye yatirim yaptig1 izlenimini uyandiracak bir ibare kullanan
fonlarin, varliklariin en az %801, fon tinvaninda yer alan s6z konusu varlik grubu,
sektor ya da sektorlere ait olan varliklardan, fon tinvaninda yer alan iilke ya da cografi
bolgeye ait ve o iilke ya da cografi bolgenin piyasa yapisini ve risklerini yansitabilen

varliklardan olusacaktlr.3 3
Bu kapsamda fonlar:**

A. Gelir Amagh Fonlar: Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek

temettii ve faiz gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.
e Hisse Senedi Fonu
e Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonu
e Ozel Sektér Borglanma Araglart Fonu
e Karma Bor¢lanma Araglart Fonu
e Karma Fon
e Uluslararas: Hisse Senedi Fonu

e Uluslararas1 Bor¢glanma Araglar1 Fonu

33 a.g.m.,s.27,28

3 Sermaye Piyasas1 Kurulunun 10.05.2002 Tarih ve 22/646 Sayili karar1
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e Uluslararas: Karma Fon
e Esnek Fon

B. Biiylime Amacli Fonlar: Yatinm yapilacak varliklarin, bunlardan elde

edilecek sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.
e Hisse Senedi Fonu
e Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu
e Karma Fon
e Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu
e Uluslararas1 Karma Fon
e Esnek Fon

C. Para Piyasas1 Fonlari: Fon portfdyiiniin tamamini vadesine 3 ay veya daha az

kalmis ve likiditesi yiliksek varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.
e Likit Fon-Kamu
¢ Likit Fon-Ozel Sektor
e Likit Fon-Karma

D. Kiymetli Maden Fonlart: Fon portfdyiiniin en az %80’ini kiymetli madenler

ve altina dayal varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.
¢ Kiymetli Madenler Fonu
e Altun Fonu

E. Ihtisaslagsmis Fonlar: Cografi bolge, iilke, sektor ve endeksler bazinda yatirim

yapan fonlardir.
¢ Yabanci Ulke Fonu
e Sektor Fonu

e Endeks Fon
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F. Diger Fonlar: Yukaridaki fon tiirlerine girmeyen fonlardir.
e Dengeli Fon
e Esnek Fon

Simirlandiricr nitelikte olmamak ancak uygulamalara yon vermek ve yol gosterici
olmak iizere fon tiirleri yukarida ana bagliklar halinde verilmistir. Fon tiirlerinin bu
sekilde tanimlanmis olmasi, sadece burada yer alan fon tiirlerinin kurulacagi anlamina
gelmemektedir. Kurulca uygun goriillmesi halinde yeni fon tiirlerinin belirlenip

kurulmasi her zaman mimkindiir.
8.1. Uygulamadaki Emeklilik Fonlar:

Bireysel Emeklilik Sistemi dahilinde faaliyet gosteren tiim emeklilik sirketleri,
bu biiyiimesi beklenen pazardan kendi hedefleri dogrultusunda pay kazanma
ugrasindadirlar. Sistemde faaliyet gosteren sirketlerin biiyiik boliimii, daha 6nce sigorta
sektoriinde faaliyet gosteren, hayat sigortasi sirketleri iken gerekli doniisiim
prosediirlerini tamamlayip, emeklilik sirketi halini almislardir. Tiim bu sirketlerin, daha
onceleri hayat sigortasi pazarinda sahip olduklart bir miisteri profili mevcuttur.
Dolayisiyla, ileriye yonelik olarak bireysel emeklilik pazarinda da Oncelikli olarak
mevcut hedef kitlelerine yonelmislerdir. Ornek vermek gerekirse, bir OYAK ortaklig
olan Oyak Emeklilik, oncelikli olarak TSK mensuplarim1 hedef kitle olarak se¢mistir.
Benzer yaklagimlarla, Ankara Emeklilik, emniyet mensuplarini, Basak Emeklilik ise
tarim kesimini Oncelikli hedef kitle olarak se¢cmislerdir. Anadolu Hayat Emeklilik ise
yillarca, biiyiik emek ve para harcayarak olusturdugu marka ismini kaybetmemek i¢in

doniigiim sirasinda 6zel izinle ismindeki “hayat” kelimesini korumustur.

Sistemdeki tiim sirketler, hedefledikleri miisteri Kitlelerinin o6zellikleri
dogrultusunda ¢esitli emeklilik yatirim fonlar1 kurmuslardir. Mevzuata gore sirketler
degisik risk-getiri ihtiyaclarina cevap verecek en az ii¢c yatirim fonu kurmak
zorundadirlar. Uygulamada ise, gorece az sayida emeklilik yatinm fonu kuran

sirketlerin bile, bu sayidan cok daha fazla sayida fon kurduklar1 goriilmektedir.

Burada baz1 sirketler ile hedef kitleleri ve iliskili olarak kurduklari emeklilik

yatirnm fonlar1 hakkinda 6rnekler verilecektir.
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Bir Ziraat Bankas1 ve Bagsak Sigorta ortakligi olan Basak Emeklilik, daha ¢ok
kamu bor¢lanma araclarindan olusan fonlara ©nem vermistir. Basak Emeklilik

tarafindan kurulan emeklilik yatirim fonlar1 soyledir.”

1. Gelir Amagli Kamu Bor¢lanma Araclar1 ( YTL.) Fonu : Portfoyiiniin en az %

80" devlet i¢ borclanma araglarindan olusur.

2. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araglart ( D6viz ) Fonu : Portfoyiiniin en az %

80" dovize endeksli devlet i¢ bor¢lanma araclarindan olusur.

3. Esnek Fon : Portfoyiiniin tamami Ziraat Portfoy Yonetimi'nce degisen piyasa

kosullarina gore belirlenen degisken kiymetlerden olusur.

4. Likit Kamu Fon : Portfoyliniin tamamu ters repo dahil vadesine en fazla 180

giin veya daha az kalmis ve likiditesi yiiksek devlet i¢ bor¢lanma araglarindan olusur.

5. Biiyiime Amagh Hisse Senedi Fonu : Portfoyiiniin % 80'1 borsada islem goren

sirketlerin hisse senetlerinden olusur.

Yukarida goriildiigii gibi, Basak Emeklilik tarafindan kurulan fonlarm tamama,
yurtici piyasalara yatirim yapan fonlardan olusmaktadir. Sabanci Grubu mensuplar ile
Akbank miisterilerini oncelikli hedef kitle olarak secen Ak Emeklilik’in kurdugu fonlar

ise miisteri kitlesinin beklentilerini karsilayacak sekilde se<;ilmi§tir.36
1. Para Piyasas1 Likit Kamu Emeklilik Yatirim Fonu
2. Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu
3. Gelir Amaglh Karma Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (EUR)
4. Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (USD)
5. Biiyiime Amagh Esnek Emeklilik Yatirim Fonu
6. Ihtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeki Emeklilik Yatirim Fonu

7. Gelir Amaclh Uluslararas1t Karma Emeklilik Yatirim Fonu

35 (www.basakemeklilik.com.tr)

36 (www.akemeklilik.com.tr)
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Anadolu Hayat Sigorta miisterileri, Is Bankas1 miisterileri ve Is Bankasi1 Grubu
calisanlarimi Oncelikli hedef kitlesi olarak géren Anadolu Hayat Emeklilik, bu kitlenin
yaninda, grup emeklilik planlarina verdigi onem neticesinde, grup emeklilik yatirim
fonlarim1 da portfoyiine dahil etmistir. Kurdugu fonlan asagidaki dort kategoride

degerlendiren sirket, fonlarin1 bu temel kategorilerde gogaltmlstlr.37
1. Para piyasas1 fonlart
2. Gelir amach fonlar
3. Biiyiime Amacli Fonlar
4. Diger Fonlar
8.2. Gelecekte Uygulanabilecegi Diisiiniilen Emeklilik Fonlar:

Bireysel emeklilik sistemi mevzuatinda, kurulabilecek fon gesitlerine 6rnekler
verilirken, gelecekte miistesarligin onayi ile farkli tipte fonlarin kurulmasma da imkan
taninmaktadir. Ekonominin, piyasalarin gelismesinin paralelinde, gelistirilebilecek yeni

finansal yatirim araglarini igeren fonlar da zaman i¢inde kurulabilecektir.

Diinyadaki uygulamalarda, emeklik fonlarmmin ©nemli yatirnm alanlarindan
birinin de gayrimenkuller ve gayrimenkullere dayali finansal araclar oldugu
goriilmektedir. Su giinlerde giindemi mesgul eden, mortgage sisteminin uygulamaya

baslanmasiyla birlikte, bu alanda yatirim yapan fonlari 6nii acilabilecektir.

Mortgage sisteminde bankalar, alinmasi i¢in kredi verdikleri gayrimenkulleri
ipotek etmektedirler. Diinyadaki uygulamalarda, bankalar, ipotek edilen gayrimenkuller
karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edip, bu menkul kiymetleri finansal piyasalara sunup,
verdikleri uzun vadeli kredilere karsi, uzun vadeli kaynak temin edebilmektedirler. Bu
tip finansal araglarin gelistigi piyasalarda, uzun vadeli yatirnmlar tercih eden emeklilik

yatirim fonlarinin, bu tip araclara biiyiik miktarda yatirim yaptig1 goriilmektedir.

Ulkemizde Mortgage sisteminin uygulamasinin gerceklesmesini miiteakip,

bankalarin sistem icin uzun vadeli kaynaga ihtiyaci olacagini sOyleyebilmek yanlig

37 (www.emeklilik.anadoluhayat.com.tr)
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olmayacaktir. Gerekli diizenlemelerin yapilmasi durumunda, emeklilik sirketlerinin
uzun vadeli fon arzi ile bankalarin uzun vadeli fon talebinin finansal piyasalarda

bulugmamasi i¢in bir sebep goriilmemektedir.

Emeklilik yatirim fonlar1 tamtilirken, fonlarin belirleyici 6zelliklerinin yatirim
politikalar1 olabilecegine deginilmistir. Bu sayede, ilerleyen zamanlarda ihtiyag
duyulmas:t halinde, c¢esitli sosyal politikalari da iceren yatinm fonlarinin
kurulabilmesine olanak tanmmustir. Ornegin yatirim tercihlerinde, halk saghgini, cevre
sagligin1 6nemseyen ve bu dogrultuda yatiim yapan kuruluslarin ihrag ettigi menkul
kiymetlere yatinim yapmak ya da aksine bu alanda kotii sohrete sahip kuruluslar

portfoy disinda birakmak, gibi sosyal politikalari iceren fonlar da kurulabilecektir.

Zaman icinde, risk yonetimini etkinlestirmek amaciyla yayginlasacagi diisiiniilen
tirev {drlinlerin de gelecekte, emeklilik yatirim fonlarmin portfdyiine girecegi
diisiiniilmektedir. Bu iiriinlere yatirim yapan fonlarin olugmasi halinde, katilimcilar,
sectikleri fonlarin karsi karsiya oldugu risklerin etkisini hafifletecek tiirev {iriinlere
yatinm yapan fonlara da yatinmlarinin bir bolimiinii kaydirip risk yonetimine

katilabileceklerdir.
9. BIREYSEL EMEKLILIK PAZARI

2003 yil1 icinde faaliyete gecen bireysel emeklilik sisteminin gelisimi icin 2004
yili 6nemli bir yil olmustur. Sistemin yeni yeni taninmaya basladigi, uygulamanin
goriilmeye baslandigi, katihmcilar ve sistem dahilinde calisanlar acisindan
belirsizliklerin azaldig1 ve gelecegin goriilebilmeye basladigi yil olarak 2004 oldukga
onemlidir. Makro ekonomik dengelerin diizelmeye baslamasi, enflasyonda diisiisiin

siirmesi de sistemin gelisimine katkida bulunmustur.

Sistemin gelisimini izlemek agisindan en giivenilir veriler Emeklilik Gozetim
Merkezi’nin (EGM) haftalik olarak yayimnladig: verilerdir. Bu sebeple sistemin gelisimi,
EGM verileri dogrultusunda, cesitli parametreler agisindan incelenecektir. Bu amacla

EGM verilerinden derlenen tablo sdyledir.
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Tablo: 12 Bireysel Emeklilik sisteminin gelisimi

31.12.2003 28.06.2004 31.12.2004 27.06.2005

Soézlesme Sayist 16.812 154.324 328.682 523.144
Katihmci Sayist 15.245 147.603 314.010 494.539
Toplam Katki Pay1

5.866.764 73.713.125 288.058.720 603.758.690
(YTL)

Yatirima Y Onlenen

Toplam Tutar (YTL)

5.692.556 69.880.735 276.651.033 581.284.137

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Haftalik Biilten, (31.12.2003, 28.06.2004,
31.12.2004, 27.06.2005)

Yukanidaki tabloda da goriildiigii gibi sistem 2004 yili icinde biiyiik ilerleme
kaydetmistir. 2003 yili sonunda, 15.245 olan katilimci sayisi biiyiik bir artigla 314.010
kigiye yiikselmistir. Bu artis 2005 yilinin ilk alti aylik kisminda sisteme eklenen

180.529 yeni katilimci ile devam etmektedir.

Sistemde toplanan ve yatirima yonlenen fon biiyiikliigiinde de biiyiik bir artis
goriilmektedir. Bu artisin biiyiik kism1 2004 yilinin ikinci alt1 ayinda gerceklesmistir. 12
Agustos 2004’ten itibaren birikimli hayat sigortalarindaki birikimlerin bireysel
emeklilik sistemine aktarilmaya baslanmasi bu artisin bir kismini olusturmaktadir.
03.01.2005 tarihine kadar bu sekilde birikimli hayat sigortalarindan, bireysel emeklilige
aktarilan fon biiytkliigii 51.996.996 YTL’dir. Bu tutar 27.06.2005’te 103.585.437
YTL’ye ulagmustir.®® Sistemde toplanan, yatirima yénlendirilen fon biyiikliigii 2005
Haziran sonunda 581 milyon YTL’ye ulagmis, Temmuz sonunda ise 664 milyon

YTL’yi gecerek 500 milyon USD seviyesine ulagmistir.

Iki seneden kisa siirede 500 bin katilimciya ulasan bireysel emeklilik sisteminin,

biiytimesini engelleyecek gelismeler olmazsa birka¢ yil icinde, Tiirkiye igin

3% EGM Haftalik Biilten, 27.06.2005, (www.egm.org.tr)
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kiigciimsenemeyecek  biiyiiklilkte fon birikimi  olusturacag  diisiiniilmektedir.
Enflasyonun diismesi ve ekonominin dalgalanmalara direncgli hale gelmesi sistemin
gelecegine olan giiveni arttirmaktadir. Bilylimenin devam etmesi ve insanlarin bu
bilyimeden paylarina diiseni almalari, issizligin azalmaya baslamasi sisteme olan
katilimlar1 arttiracaktir. Ekonomik biiylimeye paralel olarak, bireylerin tasarruf
edilebilir gelirlerinin artacagi varsayim ile kisilerin sisteme yapacagi katkilarin artacagi
diisiiniilebilir. Bununla birlikte sistemdeki bilylimenin devam etmesi ve bireylerin
sisteme yaptiklar1 katkilarin artmasi i¢in en 6nemli motivasyonu, yine sistemin kendi
performanst ve bunun kamuya dogru sekilde aktarilmasi saglayacaktir. Bireysel
emeklilik sisteminin bilylimesi i¢in, ekonomik dengenin bozulmamasi, enflasyonun
diisiik seyrini  siirdiirmesi ve ekonomik biiylimenin devam etmesi gerekliligi dile
getirilirken, sistemdeki fonlarin artmasimin da bu sayilan kosullarin olugmasina ve

siirdiiriilmesine katkisi olacag diisiiniilmektedir.
9.1. Bireysel Emeklilik Sirketleri

Bireysel Emeklilik Sistemine dahil olan yarim milyona yakin katihmciya, 11
emeklilik sirketi tarafindan hizmet verilmektedir. Pazar siralamasi yapilirken genelde
iki farklh kritere dikkate alinir. Bunlardan biri sirketin hizmet verdigi katilimci sayist;
digeri ise bu katilimcilardan toplanip yatirima yonlendirilen fonlarin biiyiikliigiidiir. Bu
iki kritere gore, 27 Haziran 2005 tarihi itibariyle, bireysel emeklilik pazarinda

sirketlerin siralamasi agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo: 13 Fona Yonlenmis Sozlesmeler igin Sirket Bazinda Dagilimlar

e . Yatirima Yénlenen Toplam Katilimci
Emeklilik Sirketi Toplam Tutar Siralama Sayisi Siralama
(YTL)

Ak Emeklilik 89.936.292 | 2 67.025|2
Anadolu Hayat Emeklilik 84.868.844 | 4 64.634 | 3
Ankara Emeklilik 12.323.791 | 11 24.647 |9
Aviva Hayat ve Emeklilik 87.909.449 | 3 29.223 |7
Basak Emeklilik 18.669.613 |10 12.386 |11
Dogan Emeklilik 23.170.757 |9 24.141 (10
Garanti Emeklilik ve Hayat 57.402.319 |5 59.754 | 4
Kog¢ Allianz Hayat ve Emeklilik 40.521.453 |6 28.632 |8
Oyak Emeklilik 37.934.339 |7 56.872 |5
Vakif Emeklilik 28.673.157 | 8 38.886 |6
Yapi Kredi Emeklilik 99.874.124 |1 88.339 |1
Genel Toplam 581.284.137 494.539

Kaynak : EGM Haftalik Biilten, 27.06.2005
9.2. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Pazar Hedefleri

Bireysel emeklilik sirketleri, faaliyete ge¢meden ©nce hedef kitlelerini
belirlemis, iiriin ve hizmetlerini belirledikleri hedef kitlelerine gore sekillendirmislerdir.
Sirketler hedef kitlelerini belirlerken, hizmet dagitim kanallari, doniisiimden &nceki
miisteri kitlesi, sirketlerin ortaklik yapilar1 gibi kriterler dnemli rol oynamaktadirlar.
Baz1 bankalarin ortakliginda kurulmus olan emeklilik sirketleri, dagitim kanali olarak
bu bankalarin subelerini kullanabilmekte, dogal olarak da oncelikle bu bankalarin
mevcut miisteri Kitlesini hedeflemektedirler. Ornegin, Ziraat Bankasi ortakliginda
bulunan Basak Emeklilik oncelikle tarim kesimini ve Ziraat Bankasi miisterilerini

hedeflemektedir.

Ismindeki “hayat” kelimesini koruyarak emeklilik sirketine doniisen Anadolu
Hayat Emeklilik sirketi de doniisiimden once oldugu gibi Is Bankasi subeleri
araciligiyla miisterilerine hizmet etmeye devam etmektedir. Bu sirketin hedefledigi
miisteri kitlesinin onemli bir boliimiinii ise Is Bankasi ve Anadolu Hayat Sigorta
miisterilerinin yaninda, Is Bankas1 Grubuna bagl sirketlerde ¢alisanlar olusturmaktadir.
Benzer sekilde diger biiyiik gruplara bagh emeklilik sirketlerinin de ilk hedefleri kendi

gruplaria bagh sirketlerin caliganlar1 olmustur.
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Tiirk Silahli Kuvvetleri mensuplarina hizmet etmek iizere kurulan Ordu
Yardimlagma Kurumunun(OYAK) ortakligi olan Oyak Emeklilik sirketi de, Oyak’in
hedefleri dogrultusunda Tiirk Silahli Kuvvetleri mensuplarina hizmet etmeyi
hedeflemektedir. Benzer sekilde Ankara Emeklilik ise Emniyet Teskilati mensuplarini
oncelikli olarak hedeflemektedir. Farkli amaglarla olsa da ortaklik iliskileri hedef kitle

belirlenirken oldukca 6nemli rol oynamaktadir.

Pazar liderligini hedefleyen sirketler ise, hedef miisteri kitlelerini belirlerken
(belli kesimleri oncelik verseler dahi genel olarak) daha genis kitleleri hedeflemislerdir.
Pazarin sinirlar1 net olarak c¢izilmis kisimlarin1 hedefleyen sirketler, miisterilerine
sunduklar1 emeklilik planlarin1  ve kurduklarni emeklilik fonlarimin yapilarni,
ihtiyaglarimi, aliskanliklarini ve beklentilerini ¢ok iyi bildikleri hedef kitlelerine gore
belirlemislerdir. Miisterileri ile ¢ok yakin iliskide olan bu sirketler boylece reklam ve
yonetim giderlerinde belli oranda tasarrufa gidebilmislerdir. Pazar liderligini hedefleyen
sirketler ise tiim pazarin ihtiyacini karsilayacak say1 ve nitelikte emeklilik yatinm fonu
kurmuglar ve bu paralelde cesitli emeklilik planlart olusturmuslardir. Olusumlarini
pazar liderligini hedefleyerek gerceklestiren Yap1 Kredi Emeklilik ve Ak Emeklilik
sirketleri hem katilimei sayisi, hem de yatirima yonlendirilen fon toplami olarak ilk iki

sirada yer almaktadir.

Asagidaki tablo incelendiginde ortaya ¢ikan ilging bir durum ise katilimci sayist
olarak yedinci sirada yer alan Aviva Hayat ve Emeklilik sirketinin, yatirnma
yonlendirilen fon biiyiikliigiinde {i¢iincii sirada yer almasidir. Bunun en énemli sebebi,
2004 yilinda, birikimli hayat sigortalarinda toplanan birikimlerin kayipsiz olarak
bireysel emeklilik sistemine aktarilabilmesine olanak taniyan diizenlemelerin
yapilmasindan sonra; 8500 katilimcinin 35,85 milyon YTL tutarindaki birikimini bu
cercevede Aviva Hayat ve Emeklilik sirketi araciligiyla bireysel emeklilik sistemine

aktarmis olmasidir.
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Tablo :

14 BHS’den BES’e yapilan aktarimlar

BHS'den BES'e Aktarim BHS'den BES'e Aktarim Yapan
Tutan (YTL) Katilimci Sayisi

Ak Emeklilik 6.736.481 3.217
Anadolu Hayat Emeklilik 28.432.681 2.479
Ankara Emeklilik 2.925.070 4.520
Aviva Hayat ve Emeklilik 35.852.511 8.500
Basak Emeklilik 1.647.379 597
Dogan Emeklilik 5.124.919 2.019
Garanti Emeklilik ve Hayat 1.261.198 428
Kog¢ Allianz Hayat ve Emeklilik 11.738.022 2.753
Oyak Emeklilik 0 0
Vakif Emeklilik 2.182.321 984
Yapi Kredi Emeklilik 7.684.855 1.852

103.585.437 27.349

Kaynak : EGM Haftalik Biilten, 27.06.2005

Birikimli hayat sigortalarindan yapilan aktarimlarla, katilimcilar bireysel
emeklilik sistemine sifirdan baslamamakta, toplu bir parayla baslayarak, bu ilk yatirilan

tutarin uzun vadedeki getirisinden de yararlanmaktadirlar.

Oncelikli miisteri hedefi tarim kesiminde calisanlar olan Basak Emeklilik
sirketinin katilimci1 sayis1i olarak son sirada yer almasi, tarim kesiminde bireysel
emekliligin yeterince tanitilamamis oldugunun gostergesidir. Tiirkiye’de tarimin
genellikle aile isletmeleri seklinde yapiliyor olusu ve kirsal kesimde mevcut olan aile

giivencesinin de bu sonugta etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Emniyet mensuplari ile memur kesimini hedefleyen Ankara Emeklilik’in
katilimer sayis1 olarak dokuzuncu sirada yer almasina karsilik, yatirnma yonlendirilen
fon toplamina gore acik farkla son sirada yer almasinin ise, sz konusu hedef kitlenin

tasarruf edilebilir gelirinin ¢ok diisiik olmasinin sonucu oldugu diisiiniilmektedir.
9.3. Pazarin Sozlesme Tiiriine Gore Dagilim

Bireysel emeklilik sistemine katilim sirasinda diizenlenen sozlesmeler bireysel
ya da grup emeklilik s6zlesmesi olarak diizenlenebilir. Grup sézlesmesi en az 10 kisi
veya bir igyerinde calisanlarin ve benzeri bir tiizel kisilige haiz kurumun iiyelerinin
tiimii ile (10 kisiden az olabilir) emeklilik sirketi arasinda yapilir. Grup s6zlesmelerinde

genellikle isyeri de katilimci adina belli bir miktar katkida bulunur. Ayrica grup
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sozlesmesi {iiyelerinin tiimii aym plana iiye olduklarindan; bu sozlesmelerin sirketler

acisindan maliyetleri de diistiktiir.

Tablo : 15 Bireysel ve Grup Emeklilik S6zlesmelerinin

Fon Tutar1 ve Katilimci Sayisina Gore Dagilimi

Katilimer Sayist Katilimc1 Oranm1 | Fon Tutar1 (YTL) Fon Orani
Grup Sozlesmeler 117.585 %22,48 96.483.123 %16,6
Bireysel Sozlesmeleri 405.559 %77,52 484.801.014 %83,4

Kaynak : EGM Haftalik Biilten, 27.06.2005

Sozlesme sayist olarak pazarin  %22,48‘ini  olusturan grup emeklilik
sozlesmeleri; fon tutar1 olarak pazarin yalmizca %16,6’sin1 olusturmaktadir. Burada
yorum yanlisligi yapmamak icin bir noktaya dikkat edilmelidir. Bireysel sozlesmeler
icin mevcut olan BHS’den yapilan aktarimlar grup sozlesmeleri i¢in sz konusu
degildir. Bu aktarimlarin toplam tutar1 diisiildiikten sonra yapilan degerlendirmeye gore
ise grup emeklilik sézlesmelerinin toplam tutari, toplam pazarin %20’si civarindadir.
Bu bilgiler 1518inda grup emeklilik soézlesmelerinde ddenen ortalama katki payinin,

bireysel sozlesmelerde 6denenlerden diisiik kaldigi soylenebilir.

Grup emeklilik
sozlesme sayisi olarak siralamanin; Vakif Emeklilik ( 24.082 ), Ak Emeklilik ( 22.141 ),
Anadolu Hayat Emeklilik ( 19.807 ), Ankara Emeklilik ( 17.551 ) seklinde oldugu gorii-
liir. Fon tutarina gore ise siralama; Ak Emeklilik ( 21.256.640 YTL), Vakif Emeklilik
(18.117.636 YTL), Anadolu Hayat Emeklilik ( 11.878.488 YTL), Ko¢ Allianz Hayat ve
Emeklilik (11.352.182 YTL) seklindedir. Ankara Emeklilik ise 8.332.297 YTL’lik fon

sozlesmelerinin sirketlere gore dagilimina bakildiginda,

biiytikliigiiyle altinci sirada yer alabilmistir.” Grup soOzlesmelerinin sayisi ile bu
sozlesmelerden toplanan fonlar karsilagtinldiginda, Ankara Emeklilik sirketinin grup
emeklilik sozlesmelerinden toplanan ortalama katki paymnin pazar ortalamasinin
altinda, Ko¢ Allianz Emeklilik ve Hayat’in grup emeklilik s6zlesmelerinden toplanan

ortalama katki payinin ise pazar ortalamasinin iizerinde oldugu sdylenebilir.

3% EGM Haftalik Biilten, 27.06.2005, (www.egm.org.tr)
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10. BIREYSEL EMEKLILIK SiSTEMINE KATILIM VE KATILIMCI
PROFILIi

Bu kisimda bir katilime1 adayimin, katilimci olma siirecinde atacagi adimlar, bu
siirecte yapacagi secimler, katilimci ile sirket arasinda imzalanan sozlesme
incelenecektir. Sistemin katilimci profili de yapilan segimlerle birlikte incelenecektir.
Katilimcilar1 6zellikleri ve secimleri incelenitken, Emeklilik Gozetim Merkezinin
yaymladig haftalik biiltenlerdeki verilerden hareket edilecek ve katilimcilarin cesitli

ozelliklerinin zaman i¢indeki degisimi incelenecektir.
10.1. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilhm

Bir kisinin sisteme katilm siirecinde, ilk katki payinin sirkete ddenmesine kadar
gecen siirede, kisi ile sirket arasindaki diyalogu saglayan kisi (ya da kurum) bireysel
emeklilik aracisidir. Bireysel emeklik aracilari, bireysel emeklilik aracilan sinavinda
basar1 gosteren Ozel kisiler veya banka subesi gibi bu konuda yetkili tiizel kisiler
olabilirler. Farkli sirketlerin miisteri (aday1) ile iletisim kurmakta kullandiklar1 farkli

prosediirler olabilmekle birlikte olayin gelisimi genel olarak benzerlik géstermektedir.

Bireysel emeklilik aracisinin, bir kisi ile goriismesi igcin Oncelikle kiminle
goriisecegini biliyor olmas1 gereklidir. Bireysel emeklilik aracilarn bir miisteri aday1 ile
goriismelerinin ardindan, goriismenin olumlu ya da olumsuz sonuglanmasina bakmadan,
o kisiden bireysel emeklilik sistemine ilgi duyabilecek tanidiklarinin isimlerini ister.
Daha sonra, bu potansiyel miisteri adaylarin1 arayip, kimin referansiyla aradigimi da
belirterek, bireysel emeklilik sistemini tanitmak icin randevu ister. Randevu talebinin

kabul edilmesinin ardindan kisi artik bir miisteri adayia doniigmiistiir.

Bireysel emeklilik aracisi ile miisteri adayinin goriigmesi sirasinda oncelikle,
sistem miisteri adayina tanitilir. Bunun ardindan miisteri adaymin istek ve ihtiyaglar
belirlenir. Istek ve ihtiyaclarin belirlenmesi sirasinda, miisteri adayinm emeklilik
doneminde ne kadarlik bir ek gelire ihtiyagc duyacagi, sistemde kalabilecegi siire,

mevcut durumu itibartyle 6deyebilecegi katki pay1 tutar1 gibi hususlar belirlenir.
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Tablo : 16 Bireysel Emeklilik Sistemine Katilim Siireci

Referans Alma

A 4

Randevu Alim1

v

Kisi Miisteri Adayina Doniisiir

l

Miisteri Adayimin Istek ve Thtiyaglar belirlenir.

(Emekli aylig1, 6denebilecek katki payi, sistemde kalma siiresi)

l

Miisteri Adayma Uygun Uriiniin Sunumu. (Y1llik katki pay1,

giris aidati, yonetim kesintisi orani, 6deme periyodu vb.)

l

Miisteri Adayma Teklif Formu Sunulur.

(Risk testi, kisisel ve mesleki bilgiler vb.)

v

Teklif Formu Sirkete Tletilir.

l

1k Katki Paymim Odenmesi ile Katilimei Olunur.

l

Sozlesme Diizenlenip Katilimciya Yollanir.

Miisteri adayinin ihtiyaclarinin belirlenmesinin ardindan, kisiye uygun iiriiniin
sunumu yapilir. Bir sirketten digerine degismekle birlikte, sirketler miisterilerine birden
fazla iirlin secenegi sunabilirler. Bu iiriinler genelde, miisterinin ddeyecegi yillik katki

pay1 tutarina, girig sirasinda yatiracagi toplu para miktarina gore degisik ozellikler
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gostermektedir. Baz1 sirketler, katihmcinin yillik olarak odeyecegi katki pay: arttikca,
giris aidatinin bir kismin1 veya tamamimi almama, erteleme ve yOnetim gideri
kesintilerini kademeli olarak azaltma yoluna gitmektedirler. Bazilar1 da bu tiir ayrimlari,

farkl: iiriinler seklinde miisterilerine sunmaktadirlar.

Miisteri adayi i¢in uygun iiriin belirlendikten sonra, teklif formu sunulur. Teklif
formu, miisteri adayinin kisisel ve mesleki bilgilerini, sozlesme geregi belirtilmesi
gereken lehdarin kimligini icerir. Teklif formu genelde, risk profilini belirleyen bir testi
ve buna bagh olarak katilimcinin fon tercihlerini de icerir. Sirket, risk belirleme testi ile
miisteri adayinin riski algilama bigimini belirleyip buna uygun bir portféy yapisi onerir.

Ancak kisi, kanuni sinirlamalar i¢cinde kalmak kaydiyla, farkli bir fon portfoyii secebilir.

Tablo :17 Risk Testi Ornegi (Basak Emeklilik)

I —

1. Yaginiz PUAN 2. Medeni durumunuz nedir? PUAN

A) 55'den fazla o] Ve bakmakla yikamlii oldugunuz kisi var mi?

B) 46-55 5 A) EVli, var 0

C) 356-45 10 B) Bekar, var 5

D} 35'den kigtik 15 C} Evli, yok 10
N D) Bekar, yok 15

3. Mevcut yatmmiarinizda vade tercihiniz PUAN ||

hangisine daha yakindir? 4. Yatinmlanizdan getiri PUAN

A) 3ay vealti 0 beklentilariniz nelerdir?

B} 3-12 ay arasi 5 A) Enflasyon + (Enflasyon x %10) 0

C) 1 yive st io B} Enflasyon + (Enflasyon x %25} 5

5. Hangisi kesinlikle PUAN C) Enflasyon + (Enflasyon x %50 Usti) 10

portféyGniizde bulunmahdir? 6. Uzun vadede yiiksek getiri gide atme PUAN

A) Vadeli mevduat/Repo 0 olasihgii Igin, kisa vadede birikimlerimin;

B B?np 12 A} Az oranda dager kaybina gdz yumarim 0

e nguz . B) %5 ile %10 arasinda deger kaybetmesine gdz yumanm 5

Biliissolonee o C) %16 ile %26 arasinda deger kaybetmesine goz yurarim 10

7. Yil olarak yatinm deneyiminiz? PUAN D) %256 uzerinde deger kaybetmesine géz yumanm 15

A) 2 yildan az 0

B) 24 yil 5

€) 5 yil ve Gzeri 10

b FO &

PUAN ARALIGI RISK GRUBU FON-1_FON-3 FON-5 FON-2 FON-4
Enaz% 90 0 KAMU BORCLANMA

FON1 ARAGLARI EMEKLILIK

0-30 MUHAFAZAKAR | En fazla% 100 10 A
Standart % so | a0 | 20 o [ o S ESNEK EMEKLILIK
Enaz % 60 10 YATIRIM FONU
31-60 DENGELI En fazla% 90 40 Kamu soacu_\urnA
FON 3 ARAGLARI (DOVIZ)
Standart % 30 | 30 [ 10 20 | 10 EMEKLILIK YATIRIM FONU
En az %
= 30 & HISSE SENEDI EMEKLILIK
6190 HIRSLI En fazla% 60 70 FON 4 YATIRIM FONU
Standart % 20 | 10 l 0 10 I 60
En az % 30 ) LIKIT - KAMU EMEKLILIK
SERBEST : EONS YATIRIM FONU
. En fazia% 100 70

Miisteri adayinin teklif formunu imzalamasinin ardindan, bu teklif formu sirkete

iletilir. Miisteri adayinin ilk katilm payinin sirket hesaplarina gecmesinin ardindan bir
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hafta icinde, sirket yazili olarak bagvuruyu reddedebilir. Aksi halde basvuru kabul
edilmis sayilir ve sirket tarafindan, emeklilik sozlesmesi hazirlanarak katilimciya

gonderilir ve sisteme katilim bu sekilde tamamlanmis olur.

Katilimci, eger bireysel emeklilik sisteminden maksimum getiriyi elde etmek
istiyorsa, siirekli olarak gelismeleri takip etmek durumundadir. Sisteme katilim
sirasinda, bireysel emeklilik aracisi ile yapilan goriismelerde, katilimcinin o anki profili
belirlenip, yine o anki ihtiyaclarina gore dogru iiriin ve fon portféyii olusturulmaya
calisihr. Ancak zaman icinde makro ekonomik sartlar, katthmcinin geliri, risk
algilamasi ve benzeri sartlarin degismesi, katilmcinin sec¢imlerinin degismesini
gerektirebilir. Burada 6nemli olan nokta, bu tiir durumlarda yapilacak ayarlamalarin

talebinin ya da rehberlik hizmeti talebinin katilimcidan gelmesi gerektigidir.
10.2. Sistemden Saglanacak Emeklilik Birikiminin Hesaplanmasi

Bireysel emeklik sisteminden elde edilecek getiri, 6nceden hesaplanabilir, faiz
gibi belirli bir getiri degildir. Saglanacak getiri, kisinin sectigi fonlarin zaman icindeki
performanslarina dogrudan baghdir. Dolayisiyla sistem hicbir sekilde herhangi bir getiri
garantisi sunamaz. Ancak uygulamada, kisilerin yapacagi katkilar sonunda elde
edecekleri birikimin hesaplanmasinda ya da emeklilik doneminde elde etmek istedikleri
birikim i¢in ne kadar katki yapmalar1 gerektiginin hesabinda, miisteriye (herhangi bir

taahhiit icermeyen) bazi yaklagimlar sunulmaktadir.

Bu yaklagimlarda temel diisiince, iilkemiz ekonomisinin zamanla daha iyiye
gidecegi, dolayisiyla zaman icinde devletin bor¢lanma sirasinda ddeyecegi reel faiz
oraninin, buna bagl olarak da tiim ilgili yatinm araglarinin reel getirilerinin zamanla
azalacagidir. Hesaplamalarda genellikle yiiksek getiri durumu ve diisiik getiri durumu
seklinde iki alternatif sunulmaktadir. Bu alternatifler icin yapilan hesaplarda da, diinya
genelindeki uygulamalarda kullamilan oranlar kullanilmaktadir. Bu hesaplar
degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken en onemli nokta, hesaplanan getirilerin bir
taahhiit olmadigt ve bu oranlarin fon dagilimlanyla herhangi bir sekilde
iliskilendirilmedigidir. Yani, su portfoyii olusturursaniz bu kadar getiri elde edersiniz
gibi bir yorum yapilmamakta, getiri oraniniz bu sinirlarda gergeklesirse donem sonunda

bu miktarda birikim elde edebilirsiniz denilmektedir.
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Sistemin 6ziinde, mevcut kisitlamalar dahilinde, katilimcinin yatirim yapacagi

fon portfoyiinii kendi belirlemesi ve bunun riskini iistlenmesi vardir. Zaman ig¢inde,

yetersiz portfoy yonetiminden dolayi, katilimcinin miisterisi oldugu sirketin fonlarinin

getirisi, rakip sirketlerin benzer 6zellikteki fonlarinin getirilerinden diisiik gerceklesirse,

katilimci, sirketini herhangi bir ek maliyete katlanmadan degistirebilecektir.

Asagida Basak Emeklilik sirketinin internet sitesinden yararlanilarak, hayali

rakamlar kullanilarak yapilmig bir emeklilik simulasyonu yer almaktadir.

Tablo : 18 Bireysel Emeklilik Sistemi Getiri Simulasyonu (Belirli Katki Pay1)

Bireysel Emeklilik Muhtemel Getiri Tablosu
KiSISEL BILGILER
Katilimci Adi - Soyadi : Yavuz Altan
Cinsiyeti Bay
Dogum Yili : 1977
EMEKLILIK DONEMI
Sisteme Girig Y1l / Yillik Katki Pay1 : 2004 /2,400.00 YTL
Aylik Gelir 2,000.00 YTL
Emekli olma yas1 56
(Odeme Yap. para tiirii YTL
Hayat Poli¢esinde Biriken Tutar Katilimcinin Hayat Poligesi yoktur
Toplu Odenen 0YTL
. MINiIMUM GETIRi MAKSIMUM GETIRI
Odenen | Yénetim Fon Fon
Toplam | Isletim isletim Stopaj isletim Stopaj
Katk Gider Fon Gider Sonrasi Fon Gider Sonrasi
Pay1 Kesintisi | Degeri | Kesintisi | Birikim | Birikim | Degeri Kesintisi Birikim = Birikim
Y| (YTL) (YTL) | (YTL) (YTL) (YTL) (YTL) (YTL)  (YTL)  (YTL) (YTL)
1 2,400.00 168.00 | 2,432.88 88.80 | 2,344.08 | 1,99247 | 2477.52 9043 | 2,387.09 | 2,029.03
2 4,800.00 72.00 | 5,092.57 185.88 | 4,906.69 | 4,170.69 | 5,233.75 191.03 | 5,042.72 | 4,286.31
3 7,200.00 0.00 | 7,964.29 290.70 |  7,673.59 | 6,522.55| 826142 | 301.54| 7959.88 | 6,765.90
4 9,600.00 0.00 | 10,980.22 400.78 | 10,579.44 | 8,992.52 | 11,499.46 | 419.73 | 11,079.73 | 9,417.77
5| 12,000.00 0.00 | 14,147.59 51639 | 13,631.20 | 11,586.52 | 14,962.50 546.13 | 14,416.37 | 12,253.91
6 | 14,400.00 0.00 | 17,474.01 637.80 | 16,836.21 | 14,310.78 | 18,666.18 | 681.32 | 17,984.86 | 15,287.13
7| 16,800.00 0.00 | 20,967.46 76531 | 20,202.15| 17,171.83 | 22,627.19 825.89 | 21,801.30 | 18,531.10
8| 19,200.00 0.00 | 24,636.35 899.23 | 23,737.12 | 20,176.55 | 26,863.45 980.52 | 25,882.93 | 22,000.49
11| 26,400.00 0.00 | 34,858.84 | 1,272.35 | 33,586.49 | 30,227.84 | 39,282.86 | 1,433.82 | 37,849.04 | 34,064.14
29 | 69,600.00 0.00 | 106,059.89 | 3,871.19 | 102,188.70 | 98,356.62 | 147,210.49 | 5,373.18 | 141,837.31 | 136,518.41
Yillik Emeklilik Maas: : 5,967.64 YTL 8,283.05 YTL

Kaynak : www.basakemeklilik.com.tr
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Tablo : 19 Bireysel Emeklilik Sistemi Getiri Simulasyonu (Belirli Maas)

Bireysel Emeklilik Muhtemel Getiri Tablosu

KIiSISEL BILGILER

Katilimci Adi - Soyadi

Yavuz Altan

Cinsiyeti Bay
Dogum Yili 1977
EMEKLILIK DONEMI
Sisteme Giris Y1l / Odenen Tutar 2004 / 12,000.00 YTL(istenen Yillik Maas)
Aylik Gelir 2,000.00 YTL
Emekli olma yas1 56
(Odeme Yap. para tiirii YTL

Hayat Policesi Baglangi¢ yili / Biriken Tutar

Katilimcinin Hayat Policesi yoktur

KATKI PAYI BiLGILERIi

istediginiz emeklilik maasim alabilmek icin minimum reel getiri (%6-

%9) oranlarina gore 6demeniz gereken yillik katki pay1 tutar : 14,807.69
istediginiz emeklilik maasim alabilmek icin maksimum reel getiri (%9-
%11) oranlarina gore 6demeniz gereken yilhik katki payi tutar : | 3,465.55

Kaynak : www.basakemeklilik.com.tr

Tablo : 20 Bireysel Emeklilik Sistemi Vergi Avantajt

UCRETLILER iQiN UYGULAMA
BIiREYSEL EMEKLILIiK KATKI PAYI ODEYEN

KATKI PAYI ODEMEYEN
Briit Maas 2,000.00 YTL
(Odenen Katki Pay1 0YTL
S.S.K. PRIMI (Matrah x %14) 280.00 YTL
Igsizlik Sig. Primi (Matrah x %1) 20.00 YTL
Damga Vergisi 12.00 YTL
Gelir Vergisi Matrahi 1,700.00 YTL
Gelir Vergisi 425.00 YTL
NET ODENEN 1,275.00 YTL

AYLIK ORTALAMA VERGI AVANTAIJI

YILLIK BEYANNAME VEREN MUKELLEFLER iCiN UYGULAMA
KATKI PAYI ODEMEYEN = BiREYSEL EMEKLILiK KATKI PAYI ODEYEN

Cari Y1l Gelirleri 24,000.00 YTL
Kazancin %10'a 2,400.00 YTL
Asgari Ucretin Yillik Tutari 5,864.40 YTL
Cari Y1l Odenen Katki Pay1 0YTL
G.V. Matrahindan Indirim yapilacak t. 0YTL
Gelir Vergisi Matrahi 24,000.00 YTL
Odenecek Gelir Vergisi 6,200.00 YTL
Net Yillik Gelir 17,800.00 YTL

YILLIK ORTALAMA VERGI AVANTAIJI

2,000.00 YTL
200.00 YTL

280.00 YTL

20.00 YTL

12.00 YTL

1,500.00 YTL
375.00 YTL

1,325.00 YTL

50.00 YTL

24,000.00 YTL
2,400.00 YTL
5,864.40 YTL
2,400.00 YTL
2,400.00 YTL

21,600.00 YTL
5,480.00 YTL

18,520.00 YTL

720.00 YTL

Kaynak : www.basakemeklilik.com.tr
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10.3. Katihmecilarin Kisisel Ozellikleri ve Yatirom Tercihleri
10.3.1. Katimcilarin Yas Dagilim

Bireysel emeklilik sisteminin temel amaci, katilimcilarina emeklilik
donemlerinde ek bir gelir saglamaktir. Bu ek gelirin miktar1 kisilerin emeklilige hak
kazandiklar1 sirada, bireysel hesaplarinda toplanmis olan fon biiyiikliigii ile dogru
orantilidir. Hesaplarda biriken fon biiyiikliigii, katilimcinin sistemde kalma siiresi, bu
siire icinde 6dedigi katki miktarinin biiyiikliigii ve sectigi emeklilik planin bu siire
icindeki getirisi ile orantilidir. Sistemde uzun siire kalmak hem daha fazla katki pay1
0demek, hem de hesapta toplanan fonlarin daha uzun siire degerlendirilmesi anlamina
geldiginden kisinin emeklilik birikimini temelden etkilemektedir. Burada belirtilmelidir
ki, sistemde gorece kisa siire kalacak, emeklilik yasina yaklasmis kisilerin,
emekliliklerinde kayda deger bir birikim elde etmek i¢in daha yiiksek miktarlarda katki
pay1 6demeleri gereklidir. Sisteme giris sirasinda, bireysel emeklilik aracilari, yapilan

emeklilik birikimi simulasyonu paralelinde, katilimcilara bu uyariyr yapmaktadirlar.

Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi yeni kuruldugundan ve uygulamanin
gecmisi ¢ok uzun olmadigindan; sistemin dengeye ulasacaginin diisiiniildiigii 25-30 y1l
sonraki donemde olusacak yas dagilimmin, mevcut katilimci profiline ait yas
dagilimindan farkli olacag: diisiiniilmektedir. Su anki yas dagiliminin, gecmisi iki yila
yaklagan uygulama siirecinde, sisteme katilmanin faydali olacagim diisiinen ve sisteme
katilmaya elverisli bir gelire sahip olan kisilere ait oldugu diisiiniilmektedir. Mevcut

katilimcilara ait (EGM verilerinden derlenen) yas dagilimi grafigi soyledir.
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Tablo: 21 Bireysel Emeklilik Sistemi Katilimcilarinin Yas Dagilimi

Katilimcilarin Yas Dagilimi
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Kaynak: EGM Haftalik Biiltenleri

Katilimcilarin yas dagilimi yukaridaki grafik dogrultusunda incelenirse su

sonuclara ulasilabilmektedir.

2004 yili basinda, emeklilige hak kazanma yas1 olan 56 ve iizeri yastaki
katilimcilarin oran1 %?2,33’diir. Bu oran 2004 Nisan ay1 sonunda %1,5’e gerilemis,
bundan sonra da %1,3 ile %1,5 arasinda kalmistir. Sisteme her giin yeni katilimcilar
eklenmekte ve katilimci sayis1 hizla artmakta iken 56 ve lizeri yaslardaki katilimcilarin
oraninin sabit kalmasi, sisteme katilan kisilerin %1,3 -%1,5’inin bu yas grubunda
oldugunun gostergesidir. Bireysel emeklilik aracilar1 ve sistemle ilgili kisilerle yapilan
goriismelerden  alinan bilgiler dogrultusunda, bu kisilerin, birikimli hayat
sigortalarindan, birikimlerini aktararak, daha kazangli oldugunu diisiindiikleri bireysel

emeklilik sistemine gecenler oldugu diisiiniilmektedir.

2004 yil1 basinda, 45- 55 yas grubundaki katilimcilarin oran1 %24°42 iken artan
katilimer sayisiyla birlikte zaman i¢inde bu oran %15’in altina inmistir. Bu guruptaki
kisilerin, emeklilik siiresine kadar gegecek on yillik siireyi degerlendirmek isteyen kisi-

lerle birlikte, yine ellerinde birikimli hayat sigortas1 bulunan kisiler oldugu sdylenebilir.
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35-44 yas grubundaki katilmeci sayisi toplam katilimci sayisimin, %35’i
civarinda seyretmektedir. Bu grup emeklilige hak kazanmalarina 12 ila 21 yas kalmus,
tasarruf edilebilir gelirleri yiiksek emekliliginde ek gelir isteyen fakat emekliligine fazla
siire kalmamis kisilerden olusmaktadir. Bu gruptaki katilimcilarin 6dedikleri ortalama
katki paymnin, daha yiiksek yas gruplarindan diisitk olmakla birlikte, daha diisiik yas
gruplarindan ve katilimci sayist dikkate alindiginda tiim sistem ortalamasindan yiiksek

oldugu diisiiniilmektedir.

25-34 yas grubu gelecege yonelik endiselerin basladigi bununla birlikte tasarruf
edilebilir gelirin yiikseldigi bir donemdir. Bu sebeple sistemdeki en biiyiik katilimc1
grubu bu yas aralifindadir. Bu grup, kabul edilebilir bir emeklilik birikimine sahip
olabilmek icin onlerinde yeterli siire bulunan, ancak daha yiiksek yas gruplaria gore
daha diisiik tasarruf edilebilir gelire sahip katilimcilardan olugmaktadir. Bu sebeple bu
gruptaki katilmcilarin 6dedikleri ortalama katki payi1 tutarinin, daha yiiksek yas

gruplarindan diisiik seviyede oldugu diisiiniilmektedir.

25 yag alt1 katilmcilarla ilgili en 6nemli gelisme ise bu gruptaki katilimcilarin,
toplama oraninin, sistemin uygulamaya baslamasindan bu yana siirekli artan bir seyir
izlemesidir. Bu oranin siirekli artmasi diger gruplarin oranlarmin zaman iginde
gerilemesine sebep olmustur. 25 yas alt1 katilimcilarin sayisinin ve sisteme katilim
oraniin artmasi, sistemin gelecegine olan giiveni gostermesi acisindan onemlidir. Bu
gruptaki katilimcilarin, gerek calisma hayatlarinin  basinda olmalar, gerekse
emekliliklerini hak etmelerine olduk¢a uzun bir siire olmasi sebebiyle ortalama katki

payinin diisiik oldugu diisiiniilmektedir.
10.3.2. Katilimcilarin Para Birimlerine Gore Yatirim Tercihleri

Katilimcilarin, yatirimlarimi yaparken ve yonetirken, tercih ettikleri yatirim
araclart ve para birimi, iilkenin ekonomisine olan giiveni ve gelecege yonelik

beklentileri gostermesi agisindan oldukca dnemlidir.

Bir iilke ekonomisine olan giivenin en acik gostergesi, yatirimlarda iilkeye ait
para biriminin tercih edilmesidir. Yiiksek enflasyon dénemlerinde iilke parasinin, diger

ilkelerin para birimleri karsisinda siirekli deger kaybetmesi, ililkenin parasina olan
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giivenin azalmasina sebep olur. Bu durum zamanla en basit ticari islemlerin bile doviz
ile yapilmasina kadar ilerleyebilir. Ulkemizde de birkac sene oncesine kadar mevcut
olan bu durum, enflasyonun diismeye baslamasi ve Tiirk Parasinin yabanci parlar

karsisinda reel olarak deger kazanmasi ile azalmistir.

Tablo: 22 Bireysel Emeklilik Sozlesmelerinin Para Birimlerine gore Dagilimi

Soézlesmelerin Para Birimlerine Gore Dagilimi
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Kaynak: EGM Haftalik Biiltenleri

2004 y1li basinda toplam sozlesmelerin %71.8’inde YTL tercih edilmisken, %?28.2
oraninda USD ve EUR olarak gerceklesmistir. Gegen zamanla birlikte YTL nin diger
para birimleri karsisinda reel olarak deger kazanmasi ve enflasyonun diismesi amaciyla
yiiksek tutulan reel faizler sonucunda yiiksek reel getiriler elde edilmesi ile YTL ile
yapilan sozlesmeler 2005 yilinin Haziran ay1 sonunda %80’i gecmistir. Bu iilkemizin
para biriminin gelecegine olan giiveni (olumlu beklentileri) gostermesi agisindan

olduk¢a olumludur.

Doviz ile yapilan emeklilik s6zlesmelerinin oranlar1 incelendiginde, zamanla
birbirine paralel bir seyrin gerceklestigi gozlenmektedir. Doviz ile yapilan
sozlesmelerin Amerikan Dolar ve Euro arasindaki dagilimi incelendiginde ise zaman

icindeki seyre baglh olarak USD ile yapilan s6zlesmelerin Euro ile yapilan sézlesmelerin
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3,5 ila 5 kat1 seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir. Yaklagik olarak son iki yil icinde
Amerikan Dolarinin, Euro karsisinda siirekli deger kaybettigi ve diinya piyasalarinda
dolara olan giivenin siirekli azaldig1 diisiiniildiiginde, bu oldukg¢a ilgingtir. Bunun
sebebinin, yiiksek enflasyon déneminde giivenli para olarak goriillen ve hemen her
islemde kullanilan, benimsenmis bir para birimi olan Amerikan Dolarinin, halk arasinda

yeni bir para birimi olan Euro’dan daha giivenilir goriilmesi oldugu diistiniilmektedir.
10.3.3. Katiimcilarim Katki Pay1 Odeme Tercihleri

Bireysel emeklilik sisteminde katilimci, kendi gelir yapisina gore katki payi
O0deme periyodunu belirleyebilir. Katki payr 6demeleri, yillik, 6 aylik, 3 aylik ya da
aylik periyotlarla yapilabilir. Ornek vermek gerekirse, katki paylarini, bir memur aylik
olarak, bir 6zel sektor calisan1 ikramiye aldigi aylara gelecek sekilde 3 aylik, tarim
sektoriinde calisan biri hasat zamanlarina denk gelecek sekilde 6 aylik veya 1 yillik

periyotlarla 6deyebilirler.

Asagidaki grafikler birlikte incelendiginde ilk goze carpan nokta, yillik katki
pay1 6demelerine iliskin oranlardir. 2004 yil1 basinda sistemdeki toplam sdzlesmelerin
%4,3’iinii olusturan yillik 6demeli s6zlesmelerden; toplam katki payinin %50,2’si elde
edilmektedir. Bu oranlar gecen zamanla birlikte diismiis olsa da, 2005 yil1 Haziran ay1
sonunda, toplam sozlesmelerin yaklasitk %?2,7’sini olusturan yilhik 6demeli
sozlesmelerden toplam katki paymin yaklasik %14l elde edilmektedir. Bunun
sebeplerinin basinda, mevcut bir birikimleri olan katilimcilarin sisteme girerken sifirdan
baslamamak icin bu birikimlerini sisteme aktarmalaridir. Bu sekilde katilimcilar, bazi
sirketlerin sagladigi, belirli katki payi limitlerinin iizerinde katki yapildiginda, daha
diisiik (ya da sifir) yonetim gideri kesintisi 6deme avantajim da kullanmaktadirlar. Tlk
katki paylarini yillik olarak 6deyen katilimcilarin birgogunun devam eden yillarda aylik

katki pay1 6deme periyodunu se¢cmesi uygulamada dikkat ¢ceken bir noktadir.
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Tablo: 23 Katki Pay1 Odeme Periyotlari

Katki Paylarinin Odeme Periyoduna Gére Dagilimi
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Kaynak: EGM Haftalik Biiltenleri

Odeme periyodu 6 ay olan sozlesmelerle ilgili olarak bakildiginda,

yillik

sozlesmeler kadar yiiksek oranlar goriilmese de benzer bir durum sdz konusudur.

Toplam sozlesmelerin icindeki orani giderek azalan 6 aylik sézlesmelere ait katki pay1
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oranlar1 da paralel sekilde azalmistir. 2005 Haziran sonu itibariyle bu sozlesmelerden
elde edilen katki paylarinin toplama oran1(%1,91) sozlesme sayisinin toplama oraninin

(9%0,96) yaklasik 2 katidir.

Odeme periyodu 3 ay olan sozlesmelerle ilgili olarak da, yukarida bahsedilen
katki pay1 oraninin, s6zlesme oranina, oraninin yaklasik 1,3 olmasinin disinda ayni

tespitler yapilabilir.

Aylik 6demeli sozlesmelerin toplam sozlesmelere orani, 2004 basinda % 89,9
dan baglayip 2005 yilinin ortasina kadar hafif bir artisla %91,6’ya ulagsmistir. Bu siire
icinde katki paylarinin toplama oranm1 da %39’dan, %78,2’ye yiikselmistir. Katki
paylarinin bu hizli artisinin en temel sebebi; yiiksek miktarda katki pay1 toplanan yillik
sozlesmelerin, toplam s6zlesmelere oraninin kayda deger bigcimde diigsmesidir. Yine de
2005 ortasinda ulasilan rakamlara gore, aylik sozlesmelere ait, katki payr oraninin,
sozlesme sayisinin oranina, oram (%78,2/%91,6) 0,85 seviyesindedir. Buradan, aylik
O0demeli sozlesmelere ait ortalama katki paymin, diger periyotlara ait ortalama katki
paylarindan diisiik oldugu goriilmektedir. Aylikli ¢calisan kisilerin agirlikli olarak sectigi
diigiiniilen, aylik odeme periyotlu sozlesmelerin, ortalama katki paylarinin, diger
sozlesmelere ve sistem ortalamalarina gore diisiikk olmasi, iilkemizde memur ve isci

kesimlerinin gelir seviyeleri diisiiniildiigiinde beklenen bir sonugtur.
10.3.4. Katihmcilarin Fon (Yatirim Araci) Tercihleri

Bireysel emeklilik sisteminde, katilimcilar, 6dedikleri katki paylarinin hangi
fonlarda degerlendirilecegini belirleme hakkina sahiptirler. Bu durum katilimcilarda
yatirrmlarim1 ~ sahiplenme  duygusu  yaratmaktadir.  Kisilerin  yatirnmlarinin
yonlendirilecegi fonlar1 belirleme ve degistirme hakkinin (yilda en fazla 4 defa) olmasi,
kisilere yatirim yaptiklart fonlarin performanslarimi izleme ve buna gore yatirimlarini
fonlar arasinda ve hatta yilda birden daha sik olmamak kosuluyla, sirketler arasinda
yonlendirme imkami vermektedir. Sistemin yapisi, katilimcilar iki konu hakkinda
arastirmaya itmektedir. Birincisi daha fazla getiri saglamak i¢in, iiyesi oldugu sirketin
ve bu sirketin fonlarimin sagladigi getirilerin, diger sirketlerle karsilastirmak ve
yatinmlarina buna goére yon vermektir. Bu, sistemin performansim yiikseltecek olan

rekabet ortamini yaratmaktadir. Ikincisi ise kisinin, ekonominin gelecegi ve buna bagh
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olarak yatinm araclarinin gelecekteki performanslariyla ilgili beklentileri ve kendi risk
tercihlerine gore yatirimlarini farkli alanlara yatinm yapan fonlar arasinda
dagitilmasidir. Emeklilik sistemi genelinde, fonlarin yatinm yapilan araglara gore

dagilimi, sistem katilimcilarinin genel risk profilinin bir gostergesidir.

Sisteme katilim sirasinda, katilimci, sirket tarafindan diizenlenen bir risk testini
doldurur, boylece katilimcinin o anki risk profili belirlenmis olur. Uygulamadan 6rnek
vermek gerekirse, teklif formunun bir (risk testi) sayfasi ekte verilmis olan, Basak
emeklilik sirketi, katilimcilarini, yapilan risk testi sonucunda muhafazakar, dengeli ve
hirsli  olmak iizere {ii¢ kategoride degerlendirmektedir. Risk profili belirlenen
katilimciya, buna uygun bir portféy dagilimi onerilmektedir. Katilimei, Onerilen fon
portfoyiinii kabul etmekte veya kendi portfdyiinii olusturma hakkina sahiptir. Burada
katilime1, kanunla belirlenmis (minimum %30 devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yatirim
yapan fonlara ve maksimum %15 yabanci iilke menkul kiymetlerine yatinm yapan
fonlara yatirim yapilabilir) kisitlamalar dahilinde istedigi fon portfdyiinii olusturmakta

Ozgiirdiir. Sirketin Onerisi, tavsiye niteliginde olup baglayict degildir.

Burada sistemdeki fon dagilimi, pazarin 6n siralarinda yer alan Ak Emeklilik
sirketinin fonlar1 kullanilarak incelenecektir. Bu yontemin se¢ilmesinin sebebi, tiim
sistemi kapsayan bir dagilima ulasmanin miimkiin olmamasidir. Sirket olarak, Ak
Emeklilik’in secilmesinin sebebi ise pazar ikincisi olmasi, hemen tiim fon dagilimlarini
karsilayacak oOzellikte fonlar kurmus olmasinin yam sira, fon sayisinin konunun
dagilmadan incelenmesine el verecek kadar diisiik olmasidir. Pazar lideri olan Yap1
Kredi Emeklilik’in fon sayisi, burada yapilacak incelemeyi hedefinden saptirabilecek
derece de yiiksektir. Ak Emeklilik sirketinden alinan verilerin tam olarak pazari
yansitacagl diisiiniilmemektedir. Ozellikle toplumun belli kesimlerini hedefleyen
sirketler, bu kesimlerin risk profillerine uygun olarak fonlarin1 olusturmustur. Bu
sirketlerle birlikte tiim pazari kapsayan verilere ulasilamadigindan, burada yapilacak
incelemenin tiim pazan degil, pazarin onde gelen sirketlerinden birini kapsadigi
belirtilmelidir. Bundan sonraki kisimlarda s6z konusu sirketten(Ak Emeklilik), sirket

olarak bahsedilecektir.
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Tablo: 24 Ak Emeklilik’e Ait Fonlar (01.08.2005)

. Yatirmci Toplam Deger | Fon Tutar

Fon Unvani Sayisi Yatinmei Orani | (YTL) Orani
1 BUYUME AMAGLI ESNEK 42.791 17,80% 12.604.242 12,60%
2 BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI 2.877 1,20% 393.593 0,39%
3 GELIR AMAGLI ESNEK 3.919 1,63% 1.286.419 1,29%

GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA o o
4 ARACLARI [USD] 2.516 1,05% 2.109.953 2,11%

GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA o o
5 ARACLARI 71.373 29,69% 53.638.798 53,64%

GELIR AMAGLI KARMA BORGLANMA o o
6 ARACLARI [EURO] 2.521 1,05% 953.966 0,95%

GELIR AMAGLI ULUSLARARASI o o
7 KARMA 1.689 0,70% 316.561 0,32%

IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 o o
8 ENDEKSI 41.199 17,14% 7.766.058 7,77%
9 KAMU BORGLANMA ARAGLARI EYF 4.038 1,68% 2.446.693 2,45%
10 PARA PIYASASI LIKIT KAMU 67.500 28,08% 18.482.982 18,48%

Kaynak : EGM, Giinliik Yatirim Fonlar1 Biilteni, 01.08.2005

Yukaridaki tablo incelenirken unutulmamalidir ki, katilimcilarin birikimlerini
birden fazla fona paylastirma imkami vardir. Dolayisiyla tabloda bir fona iliskin
katilimc1 sayist irdelenirken ayni katilimecilarin bagka fonlara da yatinm yapmis
olabilecegi diisiiniilmelidir. Nitekim tablodaki katilimci sayilarmin toplami 240.400’{in
tizerinde iken, tablonun ait oldugu tarihte sirketin toplam miisteri sayis1 72.700
ortalama 3,3 fon arasinda

seviyesindedir. Buradan katilimcilarin = yatirimlarin

paylastirdiklar1 sonucu ¢ikarilabilir.

Grafikten de goriildiigii gibi yatirimlarin yarnidan fazlasi kamu borc¢lanma
araglarma yatirim yapan fonlara yonlendirilmistir. Ulkemizde uzun yillar, kamu
bor¢lanma araglarina yatirim yapmak, yiiksek reel faiz sebebiyle tercih edilmistir. Halen
enflasyonun yiikselmesini 6nlemek icin yiiksek tutulan borclanma faizleri bu yatirimi
karh kilmaya devam etmektedir. Ayrica, kamu bor¢lanma araglarina yapilan yatirimin
risksiz kabul edilmesi, cazibesini daha da arttirmaktadir. Tiim anlatilanlara kars1 yine de

uzun vade riski almak istemeyen yatirimcilarin tercih ettikleri Para Piyasas1 Likit Kamu

Fonu toplam katki paylarinin %18,5’ini toplayarak ikinci biiyiik fon olmustur.
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Tablo: 25 Fon Tutarn1 Dagilimi

Fon Tutar1 Dagilimi

BUYUME AMAGLI ESNEK
12,60%

BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI
o

PARA PIYASASI LIKIT KAMU —
18,48% PRI GELIR AMAGLI ESNEK
: 1,29%
GELIR AMAGLI KAMU
A /- BORGLANMA ARAGLARI [USD]
{ 3 2,11%
KAMU BORGLANMA ARAGLARI £
EYF / .

2,45% é‘\.\\\\

IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL
30 ENDEKSI
7.77%

GELIR AMACLI ULUSLARARASI
KARMA
0,32%
GELIR AMAGLI KARMA

BORGLANMA ARAGLARI [EURO]
0,95%

GELIR AMAGLI KAMU
BORGLANMA ARACLARI
53,64%

Kaynak : EGM, Giinliik Yatirim Fonlar Biilteni, 01.08.2005

Ekonomik istikrarin yiiksek oldugu, enflasyonun olmadigr ya da cok diisiik
oldugu, giiclii ekonomilerde, kamunun borclanmak i¢in 6dedigi reel faizler oldukca
diisiik olmaktadir. Bunun yaninda bu tiir ekonomilerde 6zel sektdre ait bor¢clanma ve
sermaye piyasasi araclarinin riskleri de calkantili ekonomilere gore oldukga diisiik kabul
edilmektedir. Bu a¢idan incelendiginde, en biiyiik tutarli iki fonun kamu bor¢lanma
araclarina yatirim yapmasi ve toplam fon tutarinin %70’inden fazlasim kapsamasi
tilkemizde ekonomiye olan giivenin yeterince yiikselmedigini gostermektedir. Kamu
bor¢lanma araclar likit fonuna olan talep, katilimcilarin halen kamu bor¢lanma araglar
ile dahi olsa uzun vade riskini almak istemediginin gostergesidir. Tiim fonlar, (para
birimi dikkate alinmadan) biiyiime amachi ve gelir amaghh olmalarina gore

gruplandirilirsa, gelir amagh fonlarin, toplamin %80’ini olusturdugu goriilmektedir.
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Tablo: 26 Katki Paylarinin Fon Tipine Gore Dagilim1

Fon Tipine Goére Fon Orani Dagilimi

BUYUME AMAGLI
(1+2+8)
20,76%

GELIR AMAGLI
79,24%

Kaynak : EGM, Giinliik Yatirim Fonlar1 Biilteni, 01.08.2005

Katilimcilarin, yatinm yaptiklarn fon tiplerine gore dagilimi incelendiginde,
biiyime amach fonlara yatinm yapanlarin oraninin %36’nin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Azimsanamayacak bu katilmci oramin fon tutarina aymi oranda
yansimamasi, yatirimcilarin toplam katki paylarinin kiigiik bir boliimiinii bilyiime
amacgh fonlara yonlendirmesiyle agiklanabilir. Yine de katilimcilarin bir kismi, bu
aracglarin olasi yiiksek getirisinden yararlanmak istemektedirler.

Tablo: 27 Yatirnmct Sayisinin Fon Tipine Gore Dagilinmu

Fon Tipine Gore Yatirimci Orani Dagilimi

BUYUME AMAGLI
(1+2+8)
36,13%

GELIR AMAGLI\ - "+ 7. 7.7 7
63,87% LU

Kaynak : EGM, Giinliik Yatirim Fonlar1 Biilteni, 01.08.2005
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Ilerleyen yillarla birlikte ekonomik istikrarin siirmesi ve reel faizlerin diismesi
ile birlikte, iilkemizde de daha 6nce bahsedilen sekilde risk algilamasinin degisecegi ve
toplanan fon tutarlarinin biiyiimesiyle birlikte, bu oranlarin biiyiime amacli fonlar lehine

degisecegi diistiniilmektedir.
11. BIREYSEL EMEKLILIiK FONLARI

Bireysel emeklilik sistemindeki fonlarin zaman icindeki performansi, yatirim
araglarina yaptiklar1 yatirimlarin dagilimlari ve bu baglamda risklerden etkilenme ve
korunma metodlar1 bu kisimda, 6nceki kisimda bahsedilen fonlardan se¢ilen dordiiniin

orneklemesi ile incelenecektir.

Bu inceleme icin secilen fonlar, Biiyiime Amacli Esnek EYF, ihtisaslagmus
IMKB 30 Endeksi EYF, Gelir Amagli Kamu Bor¢lanma Araglart EYF, Gelir Amach
Uluslararas1 Karma EYF seklindedir. Gelir Amach Kamu Borglanma Araglar1 EYF, fon
tutarinin yaridan cogunu biinyesinde barindirmasi ve kamu bor¢lanma araglarina siki
sikiya bagli olmasi sebebiyle segilmistir. Benzer sekilde, Ihtisaslasmis IMKB 30
Endeksi EYF, sermaye piyasalarinin hareketlerine siki sikiya bagli olmasi sebebiyle
secilmistir. Biiyiime Amacgh Esnek EYF, piyasa kosullarina gore, yatirim oranlarini
kisitlamalar olmadan degistirebilmesi ve etkin bir risk yOnetimine imkan vermesi
sebebiyle, Gelir Amach Uluslararas1 Karma EYF ise yerli piyasalara yapilan yatirimlar
ile uluslararas1 piyasalara yapilan yatinmlarim karsilagtirilabilmesi amaciyla

secilmislerdir.
11.1. Emeklilik Fonlarimmin Performanslari

Tiim emeklilik yatirim fonlari, diger yatirnm fonlar1 gibi belli yatirim araglarini
fon tiiziiklerinde belirlenen oranlar ve kisitlamalar dahilinde portfoylerine dahil ederek
yatinmcilarina kazang saglamaya calisirlar. Yatirim yapilirken, ekonominin genelinden
kaynaklanan sistematik risklerin yanminda, yatirim araclarina bagli olan riskler de
yiiklenilir ve yiiklenilen risklerle orantili olarak da getiri beklenir. Bu boliimde ele
alman fonlar secilirken farkli portfoy yapilarina sahip olmalar1 dolayisiyla farkli riskleri
temsil etmelerine dikkat edilmistir. Bireysel emeklilik sistemi iilkemizde c¢ok yeni

oldugundan uygulamanin bir buguk yillik bir kism1 incelenebilecektir. Bir ge¢is donemi
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yasayan iilkemiz ekonomisinin, bu gecis donemine rast gelen uygulamanin incelenmesi
dikkate alinarak uzun vadeli sonuglara ulasmak yanlis olacaktir. Buradaki incelemenin
sistemin baslangi¢ asamasini kapsadigini kabul etmek yerinde olacaktir. Sistemle ilgili
uzun vadeli 6ngoriilerin yapilmasinda, halen yasadigimiz ekonomik doniisiimii gegmiste

tamamlamis iilkelerin, onceki boliimlerde bahsedilen uygulamalari, iilkeler arasindaki

fark gozetilerek kullanilabilir.

Asagidaki grafikte bahsedilen fonlarin 2004 yili basi ile 2005 yili Haziran ay1

sonu arasindaki performanslar karsilastirmali olarak gosterilmistir.

Tablo: 28 Cesitli EYF Zaman I¢indeki Getirileri

Cesitli Fonlarin Getirileri
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/ —e—U-30
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—l— Biylime Amagli
Esnek EYF
20%

/ —&— Gelir A. Kamu
10% Bor¢ A. EYF
/:: % —>— Gelir A. Uluslar A.
0% Karma EYF

_10% \/)\(

-20%
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Kaynak : EGM, Giinliik Yatirim Fonlar Biilteni, 01.01.2004-30.06.2005

Grafikte ilk dikkati ceken nokta, kamu bor¢lanma araglar1 fonunun grafigin
baslangicindan itibaren siirekli ve tutarli bir artis gdstermesidir. S6z konusu zaman
araligr icinde, Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi
ve enflasyonun onlenmesi amaciyla reel faizlerin yiiksek tutulmasi, bu fonun yiiksek
performans gostermesini saglamistir. Gelecekte, kamu bor¢lanmalarinda uygulanan reel

faizlerin diismesiyle birlikte, fonun performansinin diisecegini ve daha yiiksek getiri
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bekleyen yatinmecilarin, diger yatirim araglarina yatirim yapan fonlara yonlenebilecegini

soylemek yanlis olmayacaktir.

IMKB Ulusal 30 endeksine bagl olan biiyiime amacl fonun geligimi
incelendiginde, bu fonun portfdy degerinin en az %80’i oraninda Ulusal 30 endeksinde
bulunan hisse senetlerine yatinm yapma zorunlulugunun getirdigi riskleri tasidigi
goriilmektedir. Hisse senedi piyasasinin hareketleri ile yiiksek oranda korelasyonu olan
fonun, risklerden korunmak, daha dogrusu olasi risklerin etkisini azaltmak amaciyla
maksimum %?20 oraninda farkli yatirim araglarina yatirim olanagi vardir. Bu yapisi
geregince U-30 endeksinin yiikseldigi zamanlarda ¢cok hizli deger artislar gosteren fon,
piyasaya bagli olarak hizli deger kayiplann da gOsterebilmektedir. Ancak
unutulmamalidir ki emeklilik yatinm fonlar1 birka¢ giin, hafta ya da ay i¢in alinan
yatinm araclan degildirler; getirilerinin uzun vadeli olarak diistiniilmesi gerekmektedir.
Ulkemizde olusturulmaya calisilan ekonomik istikrarin uzun siireli olmasi durumunda,
reel sektoriin karliliginin artacagi, ve sirket degerlerinin yiikselecegi ve uzun vade de bu
tir hisse sentlerine yatirm yapan fonlarin yiiksek performans goOsterecegi

diistiniilmektedir.

Biiyiime Amaghh Esnek EYF’nun performanst incelendiginde, fonun
hareketlerinin U-30 fonu hareketleri ile ayn1 dogrultuda ancak daha yumusak oldugu
goriilmektedir. Esnek fonlar belli yatirim kisitlamalarina dahil olmadiklarindan, aktif
risk yonetimi yapma imkanina sahiptirler. Bu sayede, grafikte de goriildiigii gibi U- 30
fonunun negatif getiriye diistiigii zamanlarda dahi pozitif getiri saglayabilmis, ayrica
Subat —Nisan 2005 donemindeki diisiisten de cok sert sekilde etkilenmemistir. Esnek
fonlar, hisse senedi piyasasinin performansinin yiiksek oldugu zamanlarda bundan
yararlanma, diisiik oldugu donemlerde ise alternatif yatirim araclarinin getirilerinden
yararlanma olanag sagladiklart igin; hisse senedi agirhikli yatinm yapmak isteyen

katilimcilar i¢in, hem uzun hem de kisa vadede uygun bir alternatif olusturmaktadirlar.

Gelir Amach Karma EYF’nun iilke riskini almak istemeyen ya da azaltmak
isteyen katilimcilar tarafindan secilecegi diisiiniilmektedir. Ancak bu fon beraberinde
doviz riskini getirmektedir. Nitekim gectigimiz donemde Tiirk Lirasi’nin yabanci

paralar karsisinda deger kazanmasina paralel olarak bu fonun getirisi negatif olmustur.
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11.2. Emeklilik Yatirnm Fonlarmin Portfoy Yapilar

Bu kisimda, yukarida zaman icindeki performanslari incelenen fonlarin, yine

ayn1 zaman araligindaki portfdy yapilart incelenecektir.
11.2.1. ihtisaslasnus IMKB 30 Endeksi EYF

Bu fon yapisi geregi en az, fon portfoyiiniin %80°i oraninda U-30 endeksine
dahil olan hisse senedine yatirim yapmak zorundadir. Asagidaki grafikten de goriildiigii
gibi, fonun portfoy yapisi zaman icindeki getiri egrisiyle birlikte degismektedir. Fonun
getirisinin yiiksek oldugu ve yiikselmenin beklendigi donemlerde hisse senedi orani
artmakta, fon getirisinde diisiis goriildiigii donemlerde ise azalmaktadir. Fon getirisinin
diismeye basladig1 donemlerde yatirimlar genellikle, sinirlamalarin izin verdigi Slgiide,
borsa para piyasasi araglarina ve kamu borclanma senetlerine kaydirilmaktadir. Ancak

s6z konusu sinirlamalar sebebiyle kisith bir riskten kaginma s6z konusu olmaktadir.

Tablo: 29 U-30 EYF Portfoy Dagilimi ve Getirisi

U-30 EYF Fon Dagilimi ve Getiri Grafigi
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Kaynak : EGM, Giinliik Yatirim Fonlar1 Biilteni, 01.01.2004-30.06.2005
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11.2.2. Biiyiime Amach Esnek EYF

Bu fon yapis1 geregi yatinm kisitlamalarina tabi degildir. Bu sebeple ¢ok
dinamik bir portfoy yapisi goriilmektedir. Riskten kac¢inmak icin ters korelasyonlu

araglarin birlikte ve degisen oranlarda kullanildig1 goriilmektedir. Portféyiinde bulunan

hisse senetleri dolayisiyla hisse senedi piyasasinin seyrinden etkilense de bu etkilenme,
minimum %80 hisse senedi bulundurma zorunlulugu olan fonlar kadar kesin ve
onlenemez degildir. Bu fon katilimcisina belli oranlarda da olsa, farklt donemlerde
farkli enstriimanlarin getirilerinden yararlanma ve risklerinden kaginma olanagi

sunmaktadir.

Tablo: 30 Biiyiime Amach Esnek EYF Portfoy Dagilim1 ve Getirisi

Biiyime Amach Esnek EYF
Fon Dagilimi ve Getiri Grafigi
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Kaynak : EGM, Giinliik Yatirnm Fonlar1 Biilteni, 01.01.2004-30.06.2005
11.2.3. Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araclar1t EYF

Gelir Amach Kamu Bor¢glanma Araglar1t EYF fon portfoyiinde siirekli olarak en
en az fon portfoyliniin %80’1 oraninda kamu bor¢lanma araci bulundurmak
zorundadirlar. Asagidaki grafikte de goriildiigii gibi zaman zaman borsa para piyasasina
da izin verilen Olciilerde yatirim yapabilmektedir. Diger borclanma araglarma da

yatinm yapabilmekle birlikte incelenen donemde bu pek uygulanmamastir.
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Tablo: 31 Gelir Amagh Kamu Bor¢lanma Araclar1t EYF Portfoy Dagilimi ve Getirisi

Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araclan EYF
Fon Dagilimi ve Getiri Grafigi
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Kaynak : EGM, Giinliik Yatirim Fonlar Biilteni, 01.01.2004-30.06.2005

Grafikten cikan bir diger sonu¢ bu fonun 2004 yil1 basindan baslayan bir buguk
yillik donemde %350’nin iizerinde bir deger artisi saglamis olmasidir. Resmi verilere
gore bu bir bucuk yillik enflasyon yaklasik %16-%17 civarindadir. Bu da
gostermektedir ki soz konusu zaman diliminde fon, cok yiiksek bir reel getiri
saglamistir. Ozellikle bu getiriyi en diisiik riskli yatinm araci kabul edilen kamu
bor¢lanma araglarina yatinm yaparak elde etmis olmasi fonun degerini arttirmakta ve

popiilerligini-toplam katkilarin %53,6’s1 bu fonda toplanmastir.
11.2.4. Gelir Amach Uluslararas1 Karma EYF

Fonlarin performanslarini inceledigimiz, 2004 yili basi ile 2005 yili Haziran ay1
sonu arasindaki donem, Gelir Amacgli Uluslararas1i Karma EYF icin karli bir donem
olmamistir. D6viz riskini tasiyan bu fon, s6z konusu donem iginde Tiirk Lirasinin reel
olarak deger kazanmasi sonucu yatirimcilarina negatif getiri saglamistir. Riski azaltmak
icin bu donemde siirekli olarak fon portfdyiinde tutulan borsa para piyasasi araglarinin

getirileri pozitif getiri saglamaya yetmemistir.
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Tablo: 32 Gelir Amach Uluslararas1 Karma EYF Portfoy Dagilimi ve Getirisi
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Kaynak : EGM, Giinliik Yatirnm Fonlar Biilteni, 01.01.2004-30.06.2005

Ulke parasinin uzun siire asir1 degerli tutulmasinin, iilke ekonomisine getirecegi
yiikler agir olacaktir. Bu sebeple uzun vadede paranin degerinin kiigiik dalgalanmalar
olsa bile dengede tutulacagi varsayimi yapilabilir. Bu varsayima gore, uzun vadede

uluslararasi karma fon risk ¢esitlendirme araci olarak uygun bir alternatif olabilecektir.
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SONUC

Ulkemizde, sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak hazirlanan “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu”, 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige
girmis ve sistemle ilgili olarak kanunu tamamlayic1 nitelikte ¢ok sayida mevzuat

diizenlemesi yapilmustir.

Yasa bireyler icin, emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi
ile emeklilik doneminde ek gelir saglayarak, refah diizeylerinin yiikseltilmesi amacini
giitmektedir. Ayn1 zamanda, piyasalar agisindan ekonomiye uzun vadeli kaynak
yaratarak, istihdamin arttirllmast ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasi
amaglanmistir. Bireysel emeklilik sistemi, kamu sosyal giivenlik sisteminin
ozellestirilmesi degil, sosyal giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte, goniilli katilima

dayal1 ek bir sistemdir.

Sistemin goniillillik esasina dayanmasinin, gelisimini olumsuz y&nde
etkileyecegi beklenmektedir. Ulkemizde goniillii katilimin mevcut ekonomik kosullar
altinda sinirh olacag: diisiiniilmektedir. Oysa, Bireysel Emeklilik Sisteminin kendinden
beklenen fonksiyonlar1 yerine getirebilmesi i¢cin kayda deger bir fon biiyiikliigiine
ulagilmast gerekmektedir. Bu asamada, bazi iilkelerde yapilan uygulamaya benzer
sekilde, katilimin belirli agsamalarla zorunlu tutulmasi ve vergi tesviklerinin arttirilmasi
olumlu sonuglanabilecektir. Ozel emeklilik sistemlerinde toplanan fonlarinin biiyiik
tutarlara ulasmasinin nedeni, hiikiimetlerin bu programlara yaptiklar katkilar yaninda,
emeklilik fonu varliklarmin ve bunlarin yatinm gelirlerinin  vergilendirme
politikalaridir. Vergi tesvikleri emeklilik programlarinin ¢alisanlar tarafindan en 6nemli

tasarruf araci olarak algilanmasini saglamistir.

Tiirkiye’de de bireysel emeklilik sistemine katilimin tesvik edilmesi ve
sistemden katilimcilara yapilacak 6demelerin vergilendirilmesine iliskin olarak, vergi
kanunlarinda diizenlemeler yapilmistir. Boylece sistemin katilimcilarina, isverene,

bireysel emeklilik sirketlerine ¢esitli vergi avantajlan saglanmistir.

Ozel emeklilik sisteminin bir diger yonii, kurumsal yatirimci kimliginden

kaynaklanmaktadir. Bu sistemle yaratilacak fonlarin artmasi, mali sistemde Snemli
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degisimleri de beraberinde getirecektir. Ulkemizde tasarruf sahipleri, doviz ve (YTL)
mevduat, altin, gayrimenkul gibi enstriimanlan tercih etmektedir. Bunun neticesinde
finansal piyasalara yeterince kaynak aktarilamamakta, sermaye piyasalarn gelisip
kurumsallasamamaktadir. Ozel emeklilik sistemi, kurumsallasma yoniinde atilacak

adimlarda 6nemli bir rol iistlenmis olacaktir.

Cesitli emeklilik sirketlerinin yapmis olduklar1 projeksiyonlardan, Tiirkiye’de,
sistemde kisa vadede, 2,5-3 milyar dolar, 10 yillik donemde ise 10-15 milyar dolar fon
toplanacag1 sonucuna ulasilmistir. Daha uzun vadeli projeksiyonlara dayanarak, 30 yil
icinde 100 milyar dolarlik bir fon biiyiikliigiine ulasacagr tahmin edilmektedir.
Uygulamada 2005 yili Temmuz ay1 sonunda sistem, 500 milyon dolar fon biiyiikliigiine
ulagmistir. Bu zamana kadar sistemin bilyiime hizi tatminkar goériinse de bir siire sonra

bilytime hizin1 sistemin kendi performansinin belirleyecegi diisiiniilmektedir.

Ozel emeklilik sisteminde toplanacak fonlar gerek calisanin, gerekse isverenin
katkilariyla olusacagindan iilkemizde hayli diisiik olan tasarruf egiliminin artmasina da
yardimcei olacaktir. Ulkemizde, kisiler uzun vadeli yatirim yapmaktan cekinmektedirler.
Sistem, uzun vadeli yatirim araglarinin gelismesine yardimci olacak, bireyleri bu tip
yatinm araclarina ahistiracak diger yandan ekonomiye de uzun vadeli fonlar
kazandiracaktir. Emeklilik fonlari, sagladiklart makro ekonomik katkilarin yani sira,

sermaye piyasalarina fon arz etmeleri sebebiyle de 6nemli kurumlardir.

Ozel emeklilik sistemleri islemeye basladiktan sonra, basta Sili olmak iizere, bir
cok iilkenin sosyal giivenlik sistemlerinde 6nemli iyilesmeler olmus, sistemin devlete
yiik olmas1 bir yana, biiyiik bir ekonomik gelisme hamlesi baslamistir. Ornegin Sili’de
ozel emeklilik sistemine gegildikten sonra, yaklasik 12 yillik bir donemde ortalama
%6.5 diizeyinde istikrarli ve yiiksek bir bityiime gerceklesmistir. Ancak unutulmamali-

dir ki, soz konusu iilkelerde sistem kamu sosyal giivenlik sisteminin yerine getirilmistir.

Ozel emeklilik sisteminin islemeye baslamasiyla toplanacak fonlarin ekonomik
ve mali alanlarda iyi degerlendirilmesi gerekmektedir. Sistemden 10 yil siireyle para
cikigt olmayacagi icin, toplanan bilyiik miktarlardaki fonlarin iyi degerlendirilmesi, hem
piyasalarin gelisimi, hem de gelecekte yapilacak emeklilik 6demeleri acisindan biiyiik

onem tasimaktadir. Daha onceleri devlet, sosyal giivenlik fonlarim kolay ve ucuz borg
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kaynag1 olarak gormiis, borclarin 6denmesinde ya da kalkinmanin finansmaninda
kullanmustir. Sistemde yatirim tercihlerinin katilimciya birakilmasi bu agidan yararhdir.
flerleyen yillarla, sisteme giivenin artmasiyla birlikte “Basiretli Yonetim ilkesinin”

hayata gecirilmesinin faydali olacagi diisiiniilmektedir.

Bu noktada devreye giiven konusu girmektedir. Higbir birey giivenmedigi bir
sisteme para yatirmayr tercih etmeyecegi gibi, zaten kisith miktarlarda olan
tasarruflarini bilmedigi bir sisteme yonlendirmeyi istemeyecektir. Bu sistem, kamunun
gbzetim ve denetiminde olan, fakat 6zel sirketler tarafindan yonetilen bir sistemdir.
Emeklilik sirketleri faaliyetleri sirasinda Hazine Miistesarligi tarafindan denetlenmekte,
ayrica bagimsiz dig denetimden ge¢cmektedirler. Katilimcilarin birikimlerinin yatirildig
fonlar da, SPK tarafindan gozetlenip, denetlenmektedirler. Ayrica fonlar, profesyonel
portfoy yonetim anlayisiyla yonetilmektedirler. Seffaf bir yapida faaliyetlerin

siirdiiriilebilmesi i¢in, kamuoyu siirekli bilgilendirilmektedir.

Yapilan diizenlemelerde kamu denetim ve gbzetiminin etkin bir sekilde yerine
getirilmesi ve katilimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi, iizerinde énemle durulan
en temel konulardan olmustur. Dolayisiyla sisteme duyulan giiven hem katilimel

sayisini hem de uzun vadeli fon miktarim etkileyecektir.

Sistemin ©nemli Ozelliklerinden birisi de, katilimcilarin kendi tasarruflar
tizerinde s6z sahibi olmalaridir. Birikimlerinin nasil degerlendirilecegine, emeklilik
birikiminin nasil alinacagina kisi kendi karar verir. Katilimcilar emeklilik hesaplarina ve

fon birikimlerine, bilgi edinme agisindan istedikleri anda ulasabilmektedirler.

Sistemin bireylere sagladigi en 6nemli avantaj, toplanan katkilarin iki giin gibi
kisa bir zamanda, vakit kaybetmeden yatirima yodnlendirilmesi ve profesyonel portfoy
yonetim sirketleri tarafindan yonetilmesidir. Portféy yonetimi, sistemin en temel
fonksiyonudur. Basarih portféy yonetimi sayesinde, katilimcilarin birikimlerinin yiiksek
kazang elde etmesi, sistemde beklenen fon biiyiikliigiine ulasilabilmesinin ve istenen
katilimec1 sayisina ulagilabilmesinin en Onemli araci olacaktir. Portfoy yoneticileri
bireysel yatinmcilarin sahip olmadiklar, teknik olanaklara, bu konuda yetismis,

profesyonel insan giiciine sahiptir. Ayrica bilgi edinme ve bilgiyi isleme asamasinda
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Olcek ekonomilerinden yararlanip maliyet diisiirebilme ve dogru karar alma yetenegine

de sahiptirler.

Profesyonel portfoy yoneticileri, portfoy yonetiminin ii¢ temel fonksiyonu olan,
portfoy planlamasi ve menkul kiymet secimi, portfdy revizyonu ve portfoy perfor-
mansinin Sl¢iilmesi fonksiyonlarini, dinamik portfoy yonetimi siirecinde etkin olarak
uygulayarak, riskin dagitilmasi ilkesiyle, bireysel yatirnmcilarin kendi imkanlar ile elde
edemeyecegi getiri oranlarim1 daha diisiikk risk seviyesiyle elde edebilmektedirler.
Sistemin 6ziinde var olan rekabet ortamindan dolayi, portfdy yoneticileri, miisterilerine

en iyi performansi sunabilmek icin siirekli caba harcamaktadirlar.

Sistemde ikinci bir portfoy yonetimi de katilimcinin kendi fon portfdyiinii
yonetmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Boylece katilimcilar siirekli olarak sistemi,
ekonomik gelismeleri, fonlarinin ve miisterisi olduklar1 sirketin performansimi takip
edecekler ve kendi fon portfoylerini bu sekilde yoneteceklerdir. Katilimcilarin talep
etmeleri halinde emeklilik sirketleri, katilimcilarinin zaman icinde degisen kosullara

uyumuyla ilgili rehberlik hizmetini sunmaktadirlar.

Sistemde belirli bir siire ve siirekli olarak katki payr yatirma mecburiyeti oldugu
ve emekli olana kadar katkilar sistemde kalacagi icin, kisiler zorunlu ve siirekli olarak
gelecege yonelik tasarrufta bulunurlar. Alternatif olarak, sisteme girecek olan yatirimci
yatinmlarimi bir portfoy yonetim sirketine gotiiriip degerlendirebilir. Fakat bu
alternatifte, 6zel emeklilik sisteminde oldugu gibi tasarrufu tesvik edici ve birikimi
zorunlu hale getirici bir mecburiyet yoktur. Yani kisiler diledikleri takdirde, istedikleri
zaman tasarrufta bulunurlar, herhangi bir zamanda bu birikimlerini kullanirlar. Oysa
bireysel emeklilik sisteminin en Onemli amaglarindan birisi kisilere emeklilik

donemlerinde ek gelir saglamak ve refah diizeylerini yiikseltmektir.

Ikinci avantaj, katki paylarinin ve emeklilik déneminde yapilacak ddemelerin
vergilendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Devlet sistemi tesvik etmek amaciyla bircok

vergi avantaji getirmistir. Bu avantajlar bireysel yatinmlarda saglanamamaktadir.

Uciincii avantaj ise tiim agamalarda (kisinin sisteme girmesi, katki paylarinin

o0denmesi, katkilarin yatirima yonlendirilmesi, emeklilik hakkinin kullanilmasi...),
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potansiyel katilmcilar kendi yaslarina, medeni durumlarina, risk tercihlerine gore farkl
risk-getiri alternatifleri tagiyan fonlardan istediklerini tercih etmektedirler. Yani kisilerin

yatirimlar tizerinde kontrol hakki vardir.

S6z konusu avantajlar sistemi diger alternatiflere gore avantajli kilmaktadir.
Ancak, sistemin zamanla bosluklarin doldurulacagi ve Tiirkiye ekonomisindeki bazi
sorunlarin etkisi altinda kalarak zorluklar yasayacagi aciktir. Sistemin uzun vadede,
tasarruf edilebilir gelire sahip kesim i¢cin emeklilik konusunda faydali olacagi
disiiniilmektedir. Kurumsal yatirimer olarak da sermaye piyasasinin fon arz edenleri
icerisinde 6nemli bir paya sahip olacagma inanilmaktadir. Ulkemiz ekonomisinde

yasanan olumlu gelismeler sistemin gelecegine yonelik giiveni arttirmaktadir.

Sistemin seffaf yapisi ve her an kontrol edilebilir olmasi da giiveni
arttirmaktadir. Emeklilik Gozetim Merkezi haftalik biilten seklinde, sistemle ilgili tiim
verileri internet sitesinde yayinlamaktadir. Ayrica tiim katilimcilar kendilerine verilen

sifre ile kendi hesaplarini internet iizerinden kontrol edebilmektedirler.

Bireysel emeklilik sistemi, uygulamaya baslanmasinin ardindan bir buguk yilin
sonunda, yaklasik 500 milyon USD’lik fon biiyiikliigiiniin yam sira 500.000’in tizerinde
katilimciya ulasmistir. Bu rakamlarin, sifirdan kurulan goniilli katilima dayali bir
sistemin, baslangic ve taninma evresi i¢in basarili oldugu sdylenebilir. Ekonomik
gelismenin ve istikrarin devam etmesi ile sistemin gelecegine iliskin olumlu diisiinceler

giiclenmektedir.

Bireysel Emeklilik Sisteminden, sosyal giivenlikteki eksikliklerin giderilmesi,
sermaye piyasalarinin gelisip derinlesmesi ve ekonomik yapinmin gii¢lendirilmesi ile
ilgili beklentiler oldukca biiyiiktiir. Sistemin, zaman icinde gerekli degisikliklerin
yapilarak desteklenmesi ile hem katilimcilar, hem de iilke ekonomisi yararina basarili

olacagi umulmaktadir.
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Ek 1 : Bireysel Emeklilik Sozlesmesi Teklif Formu Ornegi

WO CiREYSEL EMEKLILIK SOZLESMESI T ?’fm—.:

il TEKLIF FORMU

Tic, ZUAME haNwAs) GRTARUSER

A. BIREYSEL EMEKLILIK ARACISININ

BAGLI BULUNDUGU KURUM:
ADI-SOYADI / UNVANI
SICIL NUMARASI

B RISKOLCUMU

1. Yaginiz PUAN 2. Medeni durumunuz nedir? PUAN

A) 55'den fazia 0 Ve bakmakla yiikiimlii oldugunuz kigi var mi?

B) 46-55 5 A} Evli, var 0

C) 3545 10 B) Bekar, var 5

D) 35'den kiigiik 15 C} Evii, yok 10
N D) Bekar, yok 15

3. Mevcut yatirmiarimizda vade tercihiniz PUAN | oy

hangisine daha yakindir? 4. Yatinmianizdan getiri PUAN

A) 3 ay ve alt g beklentileriniz nelerdir?

B) 3-12 ay arasi 2 A) Enflasyon + (Enflasyon x %10} 0

C) 1 yi ve Ustil i B} Enflasyon + (Enflasyon x %25} 5

5. Hanglst kesinlikle PUAN C} Enflasyon + (Enflasyon x %50 lsti) 10

P°'ﬂ°VF'"dZd° bulunmalidir? 6. Uzun vadede yiiksek getiri elde etme PUAN

A) Vadeli mevduat/Repo 0 olasihii igin, kisa vadedse birikimlerimin;

g; g?j:g 18 A) Az oranda deger kaybina gbz yumarim 0

D) Hisse senedi 15 B} %5 ile %10 arasinda deger kaybetmesine géz yumanm 5

C) %15 ile %25 arasinda defer kaybetmesine gbz yumarim 10

7. Yil olarak yatinm deneyiminiz? PUAN D) %28 iizerinde deger kaybetmesine gbz yumanm 16

A} 2 yildan az 0

B) 24 yil 5

C) 5yl ve Uzeri 10

Lo

PUAN ARALIGI RISK GRUBU FON-1_FON-3 FON

Enaz % 20 0 KAMU BORGLANMA
0-30 MUHAFAZAKAR En fazla% 100 10 FON1 “"Q‘,‘j‘;‘,‘;‘,‘,ﬂ"gﬁﬂ““
Standart % s [ a0 | a0 o | o — ESNEK EMEKLILIK
Enaz % 60 10 YATIRIM FONU
31-60 DENGELI En fazla% 30 40 KAMU BORGLANMA
Standorc% | 30 | a0 | 10 | 20 | 10 | % | dihicemnam con
Enaz % 30 40
61-90 HIRSLI En fazia% 60 7 FON s | MISSE SENEDI f‘mi',“"-"‘
Standart % 20 [ 10 ] o | 10 [ e0
Enaz % 30 0 LIKIT - KAMU EMEKLILIK
L Enfasiah 100 70 aone YATIRIM FONU

ONERILEN TERCIH EDILEN TERCIH EDILEN FON DAGILINV! %

1 MUHAFAZAXAR d MUHAFAZAKAR FON-1/FON-3|FON-5|FON-2 FON-4
] DENGELI J DENGELI
] HIRSLI ] HIRSLI

a SERBEST

Bu formdaki sorulara verdigim yanitlar gergevesinde tarafima &nerilen standart fon dagilimini kabul etmemem durumunda; bu
formda 6nerilen Risk Grubuna ait fonlardan belirtilen "En az %" ve "En fazla % oranlan arasinda istedigim segimi
yapabilecegirmi, bu formda 6nerilen risk grubuna da dahil olmak istememem halinde ise diger risk gruplanina girmeyi veya
tamamen farklr fon dagilimi igin serbest dagilirmu tercih edebilecegimi biliyorum. Onerilen fondan bagka bir fonu tercih
etmemden kaynaklanan zararlardan Bagak Emeklilik A.S.'nin sorumlu olmadigini biliyor ve kabul ediyorum.

Dizenleme Tarihis......... [S— fooiins Katilimer Adi Soyadi: Katihmer Imzasi:

NOT: Her emeklilik planinda, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ve 2003/1 no'lu Emekiilik

~ f o e e . U B S = Yo LL IS DU DU U SV JURE SV . VI - 1 Yooy
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Ek 2: Bireysel (Grup) Emeklilik s6zlesmesi Ornegi

BASAK
Eweklilik o . .
GRUP EMEKLILIK SOZLESMESI OZET METNI
\
< SOZLESME NO. 13014890 SOZLESME BASLAMA TARIHI : sozL IN TANZIM TARIHI : 1510912005 ;
Bireysel Emeklilik Aracisinin
/" ADI 1 ONVANI ULAS AKAY SICIL NUMARAS! 027196419942
BAGUI
Ki
BULUNDUGU MERREE LR
i KURUM :
Katihmc: Bilgileri N
(" ADI / SOYADI HAKAN AYVALIK E-MAIL
! i
| DOGUMTARIHI 1010211877 YAZISMA | SAKARYA MH. ULU CD. BILGI IS MRK. K.3 D.67 ULUYOL
i TC KIMLIK NO. 20059639532 ADRESI| OSMANGAZI| BURSA TURKIYE
|
| BE HESAP NO 13014890
\
N B [ B S PR B ~
‘ Katiltmci Nam ve Hesabina Hareket Eden Tiizel/Gergek Kisi Bilgisi )
| ONVANI BASAK EMEKLILIK A.S. INTERNET www,basakemeklilik.com.tr
YETKILI KILINAN E-MAIL sozbasan@basakemeklilik.com.tr
KISININ YAZISMA HALASKARGAZI CAD. NO:33 HARBIVE SISLI ISTANBUL
AL ADRES| ' TURKIYE
N - PO e e -
Katiimc1 Nam ve Hesabina Hareket Eden Kisi Bilgileri
(Katihmci Adina Katki Payinin T: veya Bir Kismini Odeyen Kisi)
ADI./ SOYADI E-MAIL
DOGUM TARIHI YAZISMA
TC KIMLIK NO. ADRESI
\ Katki payinin tamami katiimer tarafindan édenmektedir.

' ) T ) " Lehdara lii B B )
g —— ———m SO bl ol e e
Birden Fazla Lehdar Olmasi Durumunda Paylagim Oranian

ADI{ / SOYAD! DOGUM TARIH TC.KIMLIK NO PAYLASIM ORANI (%}
Bu sdzlesmenin iehdariarn KANUNI VARIS olarak segilmistir.
N — —— - e S —_——— - e —— e —— — PP —_— . -
Tercih Edilen Emekiilik Plani / Katki Pay1 Dagilim Orani Odeme Bilgileri
I - ~ ™
[ PLANINADI: KATILIMLI EMEKLILIK PLANI KATKI PAY TUTARI 5000 o
N KAPSAMINDA SUNULAN / KATILIMCININ TERCIH ETTiGI FONLAR KATKI PAY! % 0 Katihime! Nam ve Hesabina
: FON ADI FON KOD FON ORANL{ % PAYLASIM ORANI Hareket Eden Kisi- %100 Kattlimer
| KAMU BORGLANMA BEK 30 .?B:I“:f BASLANGIC 0810912005
ESNEK FON BEE 20
HISSE SENEDI BEH 50 ODEME SIKLIG! AR
ODEME KANALI KREDI KARTI
N —— - SR SRS SN - o —
Isbu Grup Emeklilik Sozlesmesi Ozet Metni, Grup Emeklilik S6zlesmesi Teklif Formu, Grup Katilime: Bilgileri Formu, Risk Getiri Profili Formu,
GP1 numaral Grup Emeklilik Plani, GE19 No.lu Grup Emeklilik Stzlesmesi ile varsa Protokolii ve ekteki Bildirim Formlan kitapgig) Bireyse! Emeklilik Sézlesmesi
Kilavuzu esas alinarak dizenlenmis olup, tim bu belgeler isbu Grup Emeklhlik S& inin eki ve Dahil ] Grup Emekiilik Sozlesmesine
iliskin nemli bazt hususlar arka say i Sl ictilmistir.
H
8
a
3
. o
BASAK EMEKLILIK A.S. §
z
2
VERGI DAIRESE: SISLI  VERGI NUMARASI : 1440057715 1.NUSHA
Dlnmnle Comabil & 8 FAnend REAIAL LIAE AGUABART] RN M- 3 LIABDIVE 24975 [STALI Il T1 . inam AGR A8 ARIAL.A FAVA. FA4m Ara <A nn nds A7 o0
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