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OZET

BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI VE EKONOMIK ETKIiLERI

Paksu, Mehmet Tufan
Yiiksek Lisans Tezi, Maliye ABD
Tez Yoneticisi: Do¢. Dr. Abdulkadir ISIK

Ekim 2007, 83 Sayfa

Bu calismanin amaci bireysel emeklilik sisteminin yararh ve aksayan
yonlerinin tespit edilerek, bu sistemin ekonomik yapiya saglayacag katkilarin
ortaya cikmasmin saglanmasidir. Bugiin gelismis olan iilkelerde bu sistem,
islerliginin  saglandig1  olciide gelir dagilimindan, tasarruf diizeyinin
yiikseltilmesine, diisilk maliyetli bor¢lanma kaynaklarinin olusmasindan,
yatirnmlarin ve dolayisiyla ekonomik biiyiime ve kalkinmanin artirilmasina kadar
bir¢cok amaca hizmet etmektedir.

Bu cahismanin verileri, gecmis yillara yonelik iktisadi makalelerden,
tezlerden ve iktisat ve maliye kitaplarindan alinmistir. Veriler cesitli vergisel
istatistiklerle desteklenmistir.

Calismada iilkemiz icin yeni sayilabilecek olan bireysel emeklilik siteminin
isleyisinin ayrintih bir sekilde incelenmesi yoluyla sistemin yararlarim ortaya
koyulmustur. Bu sistemin uzun vadede emeklilerinin yasam Kkosullarimin
iyilestirilmesine olanak sagladigi Dbelirlenmistir. Sosyal acidan, bireysel
tasarruflarin olusturacagi emeklilik fonlar1 ile ekonomiye ciddi kaynak yaratilacak
ve ekonomik a¢idan iilkemiz icin ¢cok 6nemli bir adim atilmis olacagi soylenebilir.

Anahtar Sozciikler: Bireysel emeklilik, 6zel emeklilik sistemi, ekonomik
etkiler
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ABSTRACT

PRIVATE PENSION SYSTEM AND ITS ECONOMIC EFFECTS

Paksu, Mehmet Tufan
M. Sc. Thesis in Public Finance
Supervisor: Associated Prof. Dr. Abdulkadir ISIK

October 2007, 83 Pages

The aim of this study is to determine advantages and problematic faces of
private pension and to find out its outcomes related with economic system. Today,
in developed countries, it is helpful to overcome the unfairness the income
distribution, to increase the saving levels, to provide the formation of low financed
dept, increase the investments thereby development.

The data of the study were obtained from the papers, thesis, dissertations,
and economy and public finance books of recent years. Data were supported with
miscellaneous statistics related with taxes.

In this study, the advantages of private pension systems were found out by
investigating the private pension system in detail. It is determined that this system
improve life quality in long term. From Social perspective, pension founds driven
by personal savings give important support to economy therefore a significant step
will be taken.

Keywords: private pension system, economic effects
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GIRIiS

Insanoglu tarih boyunca kendini ve ailesini karsilasacagi olas1 tehlikelere karsi
garanti altina alma ihtiyac1 duymus ve bunun icin ¢esitli yontemler ve Onlemler
diistinmiistiir. Gelecegi gilivence altina alma istegi insanin evrimiyle birlikte giliglenmis
ve sosyal gilivenlik fikrini dogurmustur. Sosyal giivenlik anayasalarda teminat altina
alimarak asgari seviyede devlet tarafindan saglanmasi gereken bir temel insanlik
hakkidir. Sosyal haklarin en 6nemli ayirt edici 6zelligi sosyal esitsizlikleri gidermesidir.
Sosyal giivenlik sistemi, bireyler ve aileleri i¢in ekonomik ve sosyal tehlikelerin
meydana gelmesini Onlemek veya Onlenemeyen tehlikelerle karsilastiklarinda onlarin
hayat standartlarinda azalmanin meydana gelmesini Onleyecek bir koruma garantisi

vermek i¢in faaliyet gostermektedir.

Gilintimiizde bireysel tasarruf esasina dayali bireysel emeklilik sisteminin sosyal
giivenlik sistemi ig¢inde olduk¢a Onemli bir yeri vardir. Niifusun yaslanmasi, yasam
siiresinin uzamasi, niifus artis hizinin yavaslamasi, kayit dis1 istthdam vb sebeplerle, var
olagelen ve sosyal giivenligin ilk ayagini olusturan sosyal sigorta sistemi finansman
sorunlartyla karsilagmig; bu sorunlarin ¢6ziimii dahilinde emeklilik yas1 yiikseltilmis,
prim oranlar1 artirilmis ve emekli maaslarinin miktar1 azaltilmigtir. S6z konusu bu
Onlemler finansman sorununun c¢oziimiinde mesafe kat edilmesini saglamis, ancak
bireylerin emeklilik sonrasi hayat standartlarinda diisiisler meydana getirmistir. Bireysel
emeklilik sistemi, mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak ve
bireylerin gelir elde ettikleri donemlerde diizenli tasarrufta bulunmalarini saglayarak,
sahip olunan refah seviyesinin emeklilik déneminde de devaminin saglanmasi,
ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin arttirilmasi temeli {izerine
kurulmug bir sistemdir. Bu sistem uzun vadede emeklilerinin yagam kosullarinin
iyilestirilmesine olanak saglamay1 vaat etmektedir. Sosyal agidan, bireysel tasarruflarin
olusturacagir emeklilik fonlar1 ile ekonomiye ciddi kaynak yaratilacak ve ekonomik

acidan iilkemiz i¢in ¢ok 6nemli bir adim atilmis olacaktir.



Bireysel emeklilik sisteminin ekonomide meydana getirdigi etkiler bakimindan
bir tasnife tabii tutulmasi ve bu etkilerin ortaya konulmasi caligmanin amacini
olusturmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda oncelikli olarak sistemin dogusu, gelisimi ve

yapis1 hakkinda bilgi verilmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin etkileri; bor¢clanma politikalari, 6zellestirme
politikalari, ekonomik istikrar {izerindeki etkisi, gelir dagilimi ve kaynak tahsisi
tizerindeki etkisi, finansal piyasalar tizerindeki etkisi, yatirimlar tizerindeki etkisi,

calisanlar ve isverenler tizerindeki etkisi olarak ele alinmustir.



BIRINCI BOLUM

SiIGORTA VE EMEKLILIK SISTEMLERI: TEMEL KAVRAMLAR

1.1. SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI VE GELISiMi

Tarih boyunca insanlar kendilerini ve ailelerini yasamlarinda karsilasacaklari
olas1 tehlikelere karsi garanti altina alma ihtiyaci duymuslar ve bunun icin ¢esitli
yontemler ve onlemler diisiinmiislerdir. Insan diisiincesi gelistikce gelecegi giivence
altina alma istegi de giiclenmis ve bu vazgecilmez bir ihtiya¢ halini almistir. Insanligin

bu ihtiyaci sosyal giivenlik fikrini dogurmustur (Tuncay, 2002:25; akt: Ugur, 2004:20).

Sosyal devlet anlayisinin bir {iriinii olan sosyal giivenlik; hizla gelisen ve
demokratiklesen diinya tlkelerinde, kisiyi ekonomik hayatta yalmiz birakmadan,
ekonomik ve sosyal yapida degisikligi Ongorerek, ekonomik ve sosyal yasama
miidahale etmeyi amaglamistir (Sozer, 1998:15; akt.: Ugur, 2004:20). Bu anlamda,
asgari seviyede devlet tarafindan saglanmasi gereken bir temel insanlik hakkidir ve bu
hak anayasalarda teminat altina alinmistir. Sosyal haklarin en 6nemli ayirt edici 6zelligi
sosyal esitsizlikleri gidermesidir (Arici, 1997:8). Bu ama¢ dogrultusunda sosyal
giivenlik sistemi, bireyler ve aileleri i¢in ekonomik ve sosyal tehlikelerin meydana
gelmesini 6nlemek veya Onlenemeyen tehlikelerle karsilastiklarinda onlarin hayat
standartlarinda azalmanin meydana gelmesini onleyecek bir koruma garantisi vermek

icin faaliyet gostermektedir (Alper ve Tatlioglu, 1994:18-19).

Bireylerin vazge¢ilmez haklarindan olan ve belirli sosyal risklerin iktisadi
sonuglarina ya da bagka bir deyisle, yol acabilecekleri gelir kayiplar1 ve gider artiglarina
kars1 bireylerin, giivenliklerinin saglanmasini, yani bagkalarinin yardimina muhtag
olmaksizin hayatlarin1 idame ettirebilmelerini amag¢ edinmis (Dilik, 1989) olan sosyal
giivenlik terimi resmi olarak ilk defa, 1935 tarihli Sosyal Giivenlik Kanunu baslikli

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) mevzuatinda kullanilmis ve kapsamina; yashlik,



Olim ve 1igsizlik risklerini almistir. 1938 yilinda Yeni Zelanda’da kabul edilen bir
kanunla, daha ¢ok fayday1 kapsayan ve daha da genis bir kavrami ifade eder sekilde
ortaya ¢ikan sosyal giivenligin (Jiitting, 1999:5), bir duvarin tuglalar1 gibi her biri

birbirini tamamlayan ¢ok sayida tanimi bulunmaktadir.

Sosyal giivenlik en yaygin ve genis tanimiyla; toplumun bugiiniinii ve yarmini
giiven altina alma hedefi dogrultusunda aralarinda uyum ve siki bir birlik bulunan
kurumlar aracilifiyla (Talas, 1997:398) mesleki, fizyolojik ve sosyo-ekonomik risklerin
olusumunu toplumun biitiin bireyleri adina engellemeyi amaglayan bir sistemdir.
Risklerin meydana gelmesi durumunda, geliri gegici bir siireligine ya da siirekli olarak
kesilmig bireylere sigorta yardimlar1 aracilifiyla destek saglayan (Demirbilek ve Sozer,
1995:1) sistem, toplumun tiim bireylerinin ge¢inme ve yasama gereksinimlerini, onlari
kadere terk etmeden, ii¢lincli sahislarin iyilik ve yardimlarina muhtag birakmadan
karsilar (Tuna ve Yalgintas, 1991:129). Dolayisiyla sosyal giivenlik; ekonomik agidan
gii¢siiz olan, insanca yasamak icin yeterli kazanci olmayan bireyler bazinda toplumu
sosyal adalet cergevesinde giivenli bir gelecek adina gesitli tehlikelere kars1 koruyan ve

yoksullukla miicadele eden bir sistemdir (Sapancali, 2003:189).

Deyim olarak sosyal giivenlik, ¢ogunlukla sosyal giivenlik politikalarin1 ve
sosyal gilivenlik sistemlerini kapsayacak sekilde kullanilmaktadir. Sosyal korumanin
ama¢ ve hedeflerinin ortaya konulmasinda sosyal giivenlik politikalar1 belirleyici
olurken; amaclar ve bu amagclara ulasmak i¢in olusturulan 6zgiin hukuksal teknikler
sosyal giivenlik sistemleri kapsamindadir. Bu iki kavramin ortak noktasini ise sosyal

risklere kars1 bireylerin korunmasi olusturur. (Giizel ve Okur, 2004:2).

Sosyal giivenlik, insan Haklar1 Evrensel Bildirisi’nin; herkesin gerek kendisi
gerekse ailesi i¢in, yiyecek, giyim, konut, tibbi bakim, gerekli toplumsal hizmetler dahil
olmak iizere saglik ve refahini teminat altina alacak uygun bir yasam diizeyine ve
igsizlik, hastalik, sakatlik, dulluk, yaslilik veya ge¢im olanaklarindan iradesi disinda
yoksun birakacak diger hallerde giivenlik hakkina sahip oldugunu; evlilik i¢inden veya
disindan dogsun biitiin ¢ocuklarin ayni toplumsal korunmadan yararlanmalari

gerektigini ifade eden 25. maddesinde diizenlemistir (Talas, 1997:214).
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“Sosyal adalet”, “sosyal esitlik” ve “sosyal giivenlik™, sosyal devlet diizeninin
baslica amaglaridir. Sosyal giivenlik uygulamalari, toplumda adalet ve esitlik ilkelerini
gerceklestirmeye yoOnelik uygulamalar i¢inde en hizli geliseni ve en yaygin alam
kapsayanidir. Gelismekte olan iilkelerde de sosyal giivenlik sistemlerinin gelisimi

gelismis tilkelerdeki kadar hizli olmustur (Koray ve Topguoglu, 1995:134).

Sosyal devletin tanimi genel olarak; “vatandaglarin sosyal durumlaryla,
refahlartyla ilgilenen, onlara asgari bir yagam diizeyi saglamayi 6dev bilen devlet”
olarak yapilmaktadir. Vatandaslarinin ekonomik ve sosyal giivenlik, sendika, toplu
sozlesme ve grev, asgari TUcret, egitim, saglik haklar1 gibi sosyal haklardan
yararlanmalari i¢in gerekli onlemleri alir. Sosyal devlet, bat1 toplumlarinda refah devleti

denilen devlet anlayisindan ¢ok farkli degildir (Koray, 1996:15-16).

Sosyal giivenlik tiim insanligin ortak bir problemi olarak ulasilmasi gereken bir
hedeftir. Bu anlamda uluslar arasi sézlesmeler sosyal giivenlik hakkini biitlin insanligin
ortak degeri haline getirmistir. Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi (1948), Avrupa
Sosyal Sarti, ILO sozlesmesinde sosyal gilivenligin teorik temelleri hazirlanmistir. Bu
belgelerde sosyal giivenligin temel bir hak oldugu, devletin de bu hakkin gereklerini
yerine getirmekle gorevli oldugu vurgulanmistir. Sosyal Giivenligin asgari norm ve

standartlarinin ¢ergevesi ILO’nun 1952 tarihli s6zlesmesinde belirlenmistir.

1.1.1. Diinyada Sosyal Giivenlik Anlayisinin Gelisimi

Tarihi gelisimi igersinde sosyal giivenligi bir “fikri ve zihni kavram” ve is¢i
siifinin dogusu ekseninde sanayi devrimi dncesi ve sanayi devrimi sonrasi olarak iki
doneme ayirmak miimkiindiir. Sosyal giivenligi bir sistem olarak 1880’lerde
Almanya’da sosyal sigortalarin varlifiyla baslayan dénem ve Birinci Diinya Savasi

sonrast donem olarak iki doneme ayirmak da miimkiindiir (Giizel ve Okur, 2004:16).

Bunlarin disinda sosyal giivenligin sanayi devriminden sonra gecirdigi asamalar

dort ana grupta da incelenebilir (Alper, 1985:9):



1. Sanayi devriminin ortaya ¢ikardigi ¢ok agir olumsuz etkileri ortadan
kaldirmaya yonelik goniillii kuruluslarin, ferdi sorumluluk ile fertlerin ve devletin

yoksullara transferlerinin bulundugu Paternalist Donem (1850-1880).

2. Finansmana katki ile zorunlulugun islerlik kazanarak calisanlara ailelerine
muhtelif risklere kars1 koruma getirilmeye calisildigi Sosyal Sigorta Dénemi (1880-
1945).

3. Gelirin siirekliligine ve hayat standardinin yiikseltilmesine yonelik kamu
otorite harcamalarinin yogunlastigi ve genellik prensibinin uygulama alani bulmaya

calistigt Refah Donemi (1950-1974).

4. Sosyal giivenlik sisteminin krize doniistiigii, mevcut sistemlerin toplumun
ihtiyaclarina cevap veremez hale geldigi ve Yeniden Yapilanma Arayislarinin Hakim

Oldugu Dénem (1975 ve sonrast).

Farkli tiirlerde incelemeyle birlikte sosyal giivenlik anlayisi ve gelisimini esas
itibariyle sanayi devrimi Oncesi, sanayi devrimi ve sonrasi, refah devleti anlayiginin

gelisimi ve yeniden yapilanma arayis1 dahilinde daha ayrintili ele alabiliriz.

1.1.1.1. Sanayi devrimi oncesi

Sanayi Oncesi toplumlarda aile, karsilikli yardim sandiklari ve dinsel nitelikli
hayir kurumlari, yoksul ve hasta insanlara destek olma islevini iistlenmislerdir.
Ozellikle Ortagag’da kilisenin olusturdugu hayirsever kurumlar yoksullara yardim elini
uzatan baslica kurumlar olmustur. 16. yiizyildan itibaren de, kilisenin denetimindeki
yardim kurumlar1 yaninda devletin olusturduklar1 da ortaya ¢ikmaya baglamistir. 17.
yilizyi1lda kilisenin 6zel yardim kurumlari, sosyal koruma aract olarak etkin bir rol

oynamistir.

Sanayi devrimi dncesi donemde Ingiltere’de 1601 sayili Yoksulluk Yasasi ve
1662 tarihli iskan ve Nakil Yasas: gibi yoksulluga karsi miicadeleyi amaglayan kanunlar
uygulanmistir. Bu miicadele ABD’de de benimsenmistir. 17. yiizyilin basinda koloniler

Amerika’ya yeni go¢ etmis Avrupalilardan olusmaktaydi. Genglerin yeni topraklar i¢in



batiya gitmesi geride muhtag yaslilar birakmisti. 1601 Yoksulluk Yasasini 6rnek alan
diizenlemeler yapilmisti. 1650’lerde 6zellikle liman sehirlerinde diiskiin evleri

olusturulmus, ¢esitli etnik gruplar karsilikli yardim evleri kurmuslardi (Sakar, 2006:28).

1.1.1.2. Sanayi devrimi ve sonrasi

18. yiizyilda Ingiltere’de gerceklesen ve daha sonra diger batili iilkeleri de
yayilan Sanayi Devrimi sosyal yapiy1 biiyiik 6lciide degistirmistir. Uretim iliskilerinin
degisimine bagli olarak toplumsal yap1 ve is bolimii de degismistir. Toplum kisa siirede
iki sinifa boliinmiistiir. Bu iki smif; ¢ok zenginlesen kapitalistler ile tek geliri emek
giicii olan yoksul isciler olmustur. Iscilerin icinde bulunduklar1 kétii kosullar, uzun
calisma stireleri, ¢cok sayida is kazasi, yetersiz licret, yoksulluk, hastaliklar, is ve gelecek
giivencesi bulunmamasinin  verdigi huzursuzluklar onlar1 sik sik bagkaldirtya

yoneltmistir.

Bu gelismelere kosut olarak, 18. ylizyilda felsefi diisiincelerde, o giine kadar
uygulanmakta olan yardim diizenekleri konusunda 6nemli degisiklikler olmustur. 1789
Fransiz Devrimi, devlet ile birey arasindaki iliskiye yeni bir bakis acis1 kazandirmais,
giderek degisik bir yardim anlayis1 ortaya ¢ikmistir. Tiim dikkatler yoksulluk kavrami
tizerinde toplanmis, tam istihdam, tibbi yardim vb. konularda yeni diisiinceler ortaya
atilmistir. Kamu yardimlarindan yararlanmanin bir hak oldugu 1793 tarihli Insan
Haklar1 Bildirisi’yle de onaylanmistir. Ne var ki diislincelerin yasama gegirilmesi
miimkiin olmamis ve 19. yiizyilin baslarina kadar somut bir ilerleme saglanamamistir

(Gtizel ve Okur, 2004:20).

Sanayilesme ile is¢i sinifinin sefaletinin artmasi ve bunun giderek artacagi
diisiincelerinin olugmasi is¢i ayaklanmalarini beraberinde getirmis, bu durum is¢ilere
belli haklarin verilmesi zeminini olusturmustur. Bu gelismeler Klasik iktisat¢ilardan
Adam Smith ve Marshall’in yoksulluk ve is¢i sinifinin sanayi devrimi sonrasi artan gelir
ve servetten yeterince pay alamamasi sorunlarinin, piyasada kendiliginden ¢oziilecegi
yoniindeki goriislerinin yeniden gozden gegirilmesini gerektirmistir (Yilmazcan ve

Ciftci, 202:30-31).



Isciler icin ilk sosyal giivenlik uygulamalarina 1880’lerde diger iilkelere gore
nispeten daha ileri diizeyde sanayilesmis olan Bismark Almanya’sinda rastlanmaktadir.
“Devletin sadece var olan haklar1 koruyucu bir isleve degil, ayn1 zamanda elverigli
kurumlar1 olusturmak ve sahip oldugu toplumsal araglari da kullanarak tiim
vatandaslarin ve Ozellikle yoksullarin yasamlarini iyilestirmek yiikiimliligii altinda
oldugu anlayisina” dayali olarak hazirlanan sosyal giivenligi saglayacak yasa tasarilari
17 Kasim 1881°de parlamentoya sunulmustur. Ardindan, 1884 yilinda hastalik sigortasi
ile i kazalar1 sigortasi, 1889 yilinda sakatlik ve yaghilik sigortalar1 uygulanmaya
baslamistir (Tungomag, 1982:11).

Ingiltere’de 1601 Yoksulluk Yasasi disginda 1897 tarihli is kazalar1 halinde
isveren sorumlulugunu diizenleyen yasa 1800°li yillarda uygulamaya girmistir.
Fransa’da ise sosyal giivenligi saglamaya yoOnelik olarak 1893 tarihli tibbi yardim
yasasi, 1893 tarihli is kazasi1 sigortasi, 1894 tarihli maden iscilerini kapsayan yasa
uygulamaya girmistir. Ingiltere’de 1897°de is kazasi ve meslek hastaligi, 1908’de
malulliik, yaslilik ve 6liim, 1911°de hastalik ve analik sigortalar1 kurulmustur. Bununla
birlikte s6z konusu donemde sosyal sigorta uygulamalari ¢ok smirli bir sekilde

gerceklesmistir (Sosyal Giivenlik Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 1994:26).

Diger bazi lilkelerde de sosyal giivenlik uygulamalari baglamis, Yeni Zelanda’da
1898°de primsiz emekli ayligi uygulamasi, Irlanda, Danimarka, Avusturya,
Cekoslovakya ve Avustralya’da 1908’e kadar bazi sosyal yasalar kabul edilmistir.
Isveg’te egitim 1842°den beri zorunlu olmus, 20. yiizyilin basinda devletin hastalik ve
mesleki kaza sigortasina destegi yasalasmis ve 1913°de evrensel ve zorunlu yasl aylik
sistemini  kuran ilk {ilke olmustur (http://www.canaktan.org/politika/refah-

devleti/dogusu-gelisim.htm).

I. Diinya Savast ve sonrast yillarda kamu harcamalar1 giderek artmis, bir¢cok
Avrupa tllkesinde ilkel yontemlerle de olsa sosyal giivenlik sistemleri islerlik
kazanmaya baglamistir. 1929 yilinda baslayan Diinya Ekonomik Krizinin etkileriyle
klasik iktisadin yetersiz ve hatta ¢oziimsiiz kaldig1 diisiincesi dogurmus, klasiklerin
aksine devletin maliye politikasiyla ekonomiye miicadelesinin ekonomiyi dengeye
getirebilecegini savunan J.M. Keynes’in Onderliginde tarafsiz (jandarma) devlet

anlayisiin yerini miidahaleci devlet anlayisi almistir. 1933 yilinda ABD’de uygulanan



New Deal Plani’nin uygulanmasinda 16 Haziran 1933 tarihli yasa ile 14 Agustos 1935
tarihli Sosyal Giivenlik Yasasi’nin (Sosyal Security Act) onemli etkisi olmustur. Bu
yasalardan 1935 tarihli olani, cagdas sosyal giivenligin ilk ortaya ¢ikis ve hukuk diizeni
tarafindan benimsenmesinin simgesi olarak goriilmiistiir. Sosyal Giivenlik Yasasi
Amerikan toplumunda biiyiikk bir degisime neden olmustur. Bu kanunla ¢ocuklarin
korunmasi, sakatlarin rehabilite edilmesi, kamu sagliginin korunmasi, issizlik yiikiiniin

azaltilmast ve yash niifusun yiikiinii azaltacak bir sistemin kurulmasi 6ngoriilmiistiir

(Kog, 2005:69).

Bu dénemde Isvec refah devletinde de &nemli degisim olmustur. Isve¢ refah
devleti 1930’lar ve sonrasinda aktif isgilicii piyasasim1 destekleme politikasi, kamu
istihdami, toplu licret pazarliklari, agik biitge uygulamalari ile ekonomi politikasinda
gosterdigi gelisimi sosyal politika alaninda da gdstermistir. 1933-1938 doneminde yeni
konut ve istihdam programlar1 olusturulmus, emekli ayliklari, ¢alisanlara tatil hakki,
icretsiz hamilelik ve dogum hizmetleri, yeni evlilere devlet kredisi saglanmasi gibi
alanlarda yeni yasal diizenlemeler yapilmigtir. Danimarka’da 1933’de Biiyiik Sosyal
Reform, Yeni Zelanda’da 1938 Sosyal Giivenlik Yasasi, Kanada’da 1940 Federal
Issizlik Sigortasi Yasasi dénemin diger ornekleri arasindadir

(http://www.canaktan.org/politika/refah-devleti/dogusu-gelisim.htm).

Ingiltere’de 1942 yilinda Beveridge tarafindan Ingiltere’de yaymlanan rapor ile
sosyal giivenlik sisteminin gelisimi devam etmistir.. Raporda esas olarak insanlarin
yoksulluktan kurtarilma careleri aranmis, sosyal sigortalar yoluyla gelirin yeniden
dagilimi amaglanmis, herkese asgari bir gelir garantisi saglanmasi onerilmistir. Bunun
icin sosyal giivenlik sisteminin tek elden yiiriitiilmesi, biitlin sigorta kollar1 i¢in zorunlu
olarak maktu tek prim alinmasi, milli saglik hizmetinin kurulmasi, sosyal giivenligin

sadece ticretlileri degil, herkesi kapsamasi savunulmustur (Arici, 1997:17).

1.2. SIGORTACILIK VE GELIiSiMI

Sosyal giivenligin saglanmasinda temel olarak; sigortalar, sosyal yardimlar ve
sosyal hizmetlerden yararlanilmaktadir. Sigortalar, hukuksal bir kurum altinda ve

taraflar arasinda yapilan bir 6zel sozlesme ile etkinlik gosterirler. Genel anlamda sigorta
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kisilerin bazi sartlar altinda karsilasacaklari, zarara ve gelir kaybina yol acan olaylarin
ekonomik sonuglarindan kendilerini korumak i¢in belli bir prim karsiliginda risklerini
devrettigi anlagsmadir. Belirlenen prim karsiliginda bireyin hayatinin ya da organlarinin
veya kisi ve kuruluslarin parayla Olgiilebilir degerlerinin, sigorta kural, kanun ve
yonetmeliklerince belirlenmis olas1 risklerin ger¢eklesmesinden dogacak maddi
hasarlarin1 aymi risklerin tehdidi altinda bulunan kisileri ya da kuruluslart bir araya
getirerek, Olgiilen deger iizerinden ve gerceklesen hasar oraninda karsilayarak, sosyo-
ekonomik zararlar1 dagitan ve Onleyen, yatirimlara aktarilan fonlari ve ikrazlar ile
ekonomiye kaynak saglayan islemler biitiiniidiir (Glivel ve Giivel, 2002:25-26). Bu
sistem sayesinde bireyler, karst karsiya bulunduklari tehlikelerin neden olabilecegi,
parayla Olciilebilen zararlarini, nispeten kiigiik miktarlarda 6demis olduklari primler
yoluyla paylagmaktadirlar. Kisaca sigortanin temel islevi, zarar1 ekonomik agidan
Oonemsiz bir duruma getirmek ve bireylerin tek baslarina karsilayamayacaklar1 zararlari
bir organizasyon aracilifiyla aralarinda paylasmaktir. Bu sistemde sigortacinin
sigortalty1r koruma yiikiimliiliiglindedir. Bununla birlikte sigortalinin da sdzlesme ile

belirlenen primi 6deme yiikiimliiliigii vardir.

Ik olarak yaklasik 4000 yil 6nce Babiller’de sigortacilifa benzer uygulamalara
rastlanmistir. Kervan tiiccarlarina bor¢ veren sermaye sahipleri, kervanlarin soyulmasi
durumunda tiiccarlarin borglarini silmekte, buna karsilik borcu tiiccarlardan geri
aldiklar1 zaman, tasidiklar riskin karsilig1 olarak ana bor¢ miktar: iizerinden bir miktar
para almaktaydilar. Daha sonra Hammurabi kanunlarinda da benzer uygulamalar
goriilmiistiir. Bu kanunlara gore haydutlarin saldirisina ugrayan kervanlarin zararlarinin
biitlin diger kervanlar arasinda paylagilmaktaydi. Bu, risk paylasimmin kara

tagimaciligindaki ilk 6rnegidir (http://www.tsrsb.org.tr).

Daha sonralar1 sigortaya daha yakin uygulamalar 6zellikle deniz ticaretinin
gelistigi yerlerde goriilmiistiir. Ilk denizci uluslardan olan Kartacalilar, Romalilar,
Yunanlilar arasinda sigorta anlaminda uygulamalar gorilmistir. Geminin limana
varamamasi riski karsiliginda tasidigi yiik iizerine bor¢ verme ve gemi salimen limana
dondiigiinde, hem verdigi bor¢ miktarini, hem de tasidigi riskler karsilig1 faiz olarak pay
alanlar bulunmaktaydi. Faiz alinmasi kilise tarafindan olumsuz olarak karsilandi ve bir

stire sonra da yasaklandi.
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Ik olarak 13. yiizyilda prim temelli sigorta uygulamalar1 Italya’nin Venedik,
Floransa ve Cenova sehirlerinde yapilmistir. Bugiinkii anlamda sigortaya en yakin
uygulama ise 14. yiizyilda yine Italya’da ve denizcilik sektoriinde goriildii ve deniz
sigortas1 kavramindan ilk kez burada sz edildi. 23 Ekim 1347 tarihinde ilk sigorta
poligesi olarak kabul edilebilecek anlagsmaya rastlanmistir. Bu polige italya’nin Cenova
Limani’ndan Mayorka’ya “Santa Clara” adli geminin ylikiinii temin etmek amaciyla
diizenlenmistir. Ardindan 1424 yilinda Cenova’da ilk sigorta sirketi kuruldu. Bu
konudaki ilk yasal mevzuat ise 1435 yilinda yayinlanan Barselona Fermani’dir. Bu

temellerden sonra, deniz sigortalarinin 18. yy.da Ingiltere’de gelistigi goriilmiistiir.

Denizcilik sektoriinde baglayan sigortacilik, yine ayni sektdrde hayat sigortasi
uygulamalari ile devam etmistir. Gemi tagimaciliginda ara¢ ve mallarin sigortalanmasi
miirettebat ve yolcularinda sigortalanabilecegi diisiincesini dogurdu. 17. yy.da Italya’da
hayat sigortas1 uygulamalarina rastlanir. Bireyler kendilerinin baskalarindan daha c¢ok
yasayacaklarini diigiindiiklerinden bu sistem oldukca ilgi gérmiistiir. Sonralar1 dlenlerin
maddi kayba ugradiklar1 hesaba katilarak, 6ngdriilen siireden dnce 6lenler i¢in de, 6lim

rizikosu karsilig1 yakinlarina prim édenmesi ongoriilmiistiir.

2 Eyliil 1666 tarihinde Londra’da c¢ikan ve dort giin siireyle bircok ev ve
kilisenin kiil olmasina yol acan biiylik yangin, kitleler lizerinde biiyiik etki yaratmus,
dogal afetler karsisinda saglam oOnlemler alinmasi diisiincesini dogurmustur. 1684

yilinda ilk yangin sigorta sirketi “Friendly Society” calismaya baslamistir.

Sosyal giivenlik acisindan 6zel sigortadan yararlanma diisiincesi de ilk olarak 19.
yiizyilda Ingiltere’de ortaya ¢ikmustir (TOBB, 1993:22). Bir sigorta sirketi, haftalik
olarak 6denen prim karsilifinda c¢alisanlar1 6lim ve yasliliga karsi sigorta ettirmeye
baslamistir. Bu uygulama daha sonra diger Avrupa iilkelerine ve ABD ye hizla
yayilmustir (Tuncay, 2002:12). 1875’te ABD’de Amerikan demiryolu sirketi tarafindan
ilk 6zel emeklilik programlart kurulmustur. Bu alanda esas gelisim 1929 Diinya Buhrani
sonrasinda olmustur. Kamu sosyal giivenlik sistemlerinin eksikligi, ¢alisanlarin sosyal
giivenlik sorumlulugunun isveren tarafindan paylagilmasi gerektigi diislincesini
dogurmustur. 1940’lardan sonra 6zel emeklilik programlari Ingiltere, Hollanda ve

Isvicre gibi bazi iilkelerde yaygmlasmistir (Sentiirk, 2000:37-38). Oliim ve yashlik
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sigortasindan sonra hastalik rizikosunu karsilayan 6zel sigorta tiirii de ortaya ¢ikmustir

(Yiicel, 1991:10).

Sosyal giivenligin saglanmasinda, Almanya’da sosyal sigortalardan once 6zel
sigortalardan yararlanilmamustir. Ozel sigorta uygulamalari, sosyal sigortalarin
niteliklerini belirlemistir. Ancak 6zel sigortalar, sosyal sigortalarin 6zelliklerini 6nemli
Olciide etkilemis hatta belirlemistir. Sendikalarin onciiliik ettigi yardimlagsma sandiklari
yetersiz kalmasi sonucunda Ozel sigortalar, sadece calisan ve gelir sahibi olanlari
kapsamina aldigindan genis toplum kesimlerine sosyal giivence vermekte yetersiz
kalmistir (Alper, 2000:11; Dilik, 1992:247). Diger bir deyisle 6zel sigortalar, sosyal
sigortalara yaptiklar1 etki disinda sosyal giivenlik acisindan fazla bir 6nem tagimamistir
dolayisiyla baslangicta 6zel sigortalardan yararlanmaya ¢alismis basar1 saglanamayinca

ise sosyal sigortalara dogru gidilmistir (Mollamahmutoglu, 1999:99).

20. yilizyilin baglarindan itibaren sigorta sirketleri her tiirlii sigorta ihtiyacina
cevap verebilecek sekilde caligmaya baslamis ve daha kaliteli hizmet vermeye

baslamislardir.

Sigortacilik uygulamalarina tilkemizde 19. yilizyilin ikinci yarisindan itibaren
rastlanmistir. Bundan 6nce sosyal dayanigsma, giivenlik ve yardimlagma fikriyle ihtiyag
durumunda yardim saglamak, halkin ugrayacagi zarar1 karsilamak amaciyla kurulan
sendikalar ve 6liim ve hastalik durumlarinda iiyelerine yardim amaciyla kurulan esnaf
birlikleri goriilmiistiir. Bu orgiitlenmeler iilkeye yayilmamis yerel diizeyde kalmistir

(Eroglu, Ates, Kazgan ve Uras, 1999).

Ingiltere’deki 6rnegine benzer sekilde 1870 yilinda Beyoglu'nda ortaya cikan
Biiylik Pera Yanginmi biiylik hasarla sonlanmig, yanginin sonuglar1 sigortaciligin hizla
gelismesini saglamugtir. Ik olarak 1872 yilinda Ingiliz sigorta sirketleri, ardindan
Fransizlar sirketleri Anadolu’da sigortacilik etkinliklerine baslamislardir. Bu {ilkeleri
takip eden Alman, Italyan, Isvicre gibi iilkelerin sigorta sirketleri de Anadolu’da
calismaya baglamiglardir. Tiim bu sirketler portfoylerini genisletmek amaciyla vaatlerini
yerine getirip, hasar 6demede diirlist davrandilar. Fakat bu sirketler yasal bir denetim
mekanizmast bulunmadigindan tamamen denetimsiz bir bi¢imde ¢alismislar,

policelerini Ingilizce veya Fransizca diizenlemisler, anlasmazlik durumunda da dava
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mercii olarak Londra mahkemelerini veya ilgili sirket merkezinin bulundugu yerel
mahkemeleri gostermisler, dilediklerinde sigorta policelerini iptal etmislerdir (Eroglu,

Ates, Kazgan ve Uras, 1999).

Ik yerli sigorta sirketi Osmanli Umum Sigorta Sirketi 1893 yilinda olarak
calismaya bagladi. Daha sonra sigortaciligin diizene sokulabilmesi i¢in sigorta sirketleri
arasinda birlikte hareket etme egilimi belirdi. 12 Temmuz 1900’da sadece biri yerli olan
44 sigorta sirketi birlesip sabit bir yangin tarifesi belirlediler. Bununla birlikte
Londra’da bulunan Fire Office Committee’nin emirleriyle ¢aligmalarini yiiriiten bir
sendika ve yanginlara zamaninda yetiserek biiyiimesini 6nlemek, yanginin nedenlerini
arastirmak tizere bir orgiit kuruldu. Denetim mekanizmasi ve igerigi gelistirildi. Sigorta
sirketlerinin bazilar1 bu sendikaya girmediler ve haksiz rekabet yapmaya basladilar.
1908 ve 1914 yillarinda kanunlarda yapilan degisiklerle yabanci sirketler kontrol altina
alinmaya calisildi, yabanci sirketler teminat gostermeye ve vergi vermeye zorunlu

tutuldular (Eroglu, Ates, Kazgan ve Uras, 1999).

Cumhuriyetin ilanindan sonra sigorta alaninda pek c¢ok yeni diizenleme yapildi.
1924 yilinda ¢ikarilan bir yasa ile Tirkgeyi kullanma zorunlulugu getirildi, ayn1 yil
icinde Sigortacilar Kuliibli kuruldu. 1927 yilinda Sigortaciligin ve Sigorta Sirketlerinin
Teftis ve Murakabesi hakkindaki yasa yiiriirliige girdi. Bu yasa sigorta sirketlerinin
denetlenmesi, doviz ¢ikisinin Onlenmesi amacini tagimaktaydi. 1929 yilinda isletme
hakki Tiirkiye Is Bankas1 A.S’ye ait olan Milli Reasiirans T.A.S calismaya basladi.
Boylece Tiirkiye’ de reasiirans tekeli basladi ve iilkedeki tiim sigorta sirketleri
topladiklar1 primlerin bir kismin1 Milli Reasiirans’a devretmeye zorunlu tutuldu. Bu
tekel suiistimalleri Onlemek, haksiz rekabetin ortadan kaldirmak ve 0Odemelerin
zamaninda yapilmasini saglamak gibi amaglara hizmet ederek sigortaya olan giliveni

arttird1 (Eroglu, Ates, Kazgan ve Uras, 1999).

1939 yilinda sigorta sirketleri Ticaret Bakanligi’na baglandi. Sigorta sektoriinii
ciddi bir bicimde ele alan 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu ise 1959 yilinda
yirtirliige girdi. 1987 yilinda yiiriirliige giren 3379 sayili yasa ile 7397 sayili yasada,
yasal alandaki bosluklar1 doldurmak, sigorta sirketlerini mali yonden gelistirmek ve
sigorta aracilarinin durumunu yeniden diizenlemek amaciyla 6nemli ve koklii degisikler

yapildi. Bu kanun, sigorta ile ilgili organlar ve faaliyetlerini diizenleyen yonetmelikler
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cikarilmasinit Oongoriiyordu. Sigorta sirketleri Hazine ve Dis Ticaret Miistesarli§i’na
baglanarak mali yapinin bir parcasi olarak kabul edildiler. 1 Mayis 1990 tarihinden
itibaren Kaza Sigortalar1 (zorunlu sigortalar hari¢), Miihendislik Sigortalar1 ile Zirai
Sigortalarda; 1 Ekim 1990 tarihinden itibaren de Yangin ve Nakliyat sigortalarinda da

Serbest Tarife Sistemine gegildi.

2000 yilinda, 1999 depremlerini takiben meskenler i¢in zorunlu hale getirilmis
bulunan deprem sigortalarini yiiriitmek tiizere tesis edilen "Dogal Afet Sigortalari
Kurumu" (kisaca DASK) Pool'u tesis edilerek yonetimi bes yillik bir siire ile bu konuda
deneyimli Milli Reasiirans T.A.S.ne verildi. Diger taraftan Tiirkiye'de 23.07.1927 tarih

ve 1160 sayil1 Yasa ile sekillendirilmis zorunlu reastirans devri 31.12.2001'de sona erdi.

30.09.2004 tarihi itibariyle, ililkemizde toplam 47 sigorta sirketi faaliyette
bulunmaktadir. Bunlarin 40’1 6zel, 2’si kamu sirketi, 5’1 Tiirkiye’de kurulu yabanci
sirkettir. Sirketlerin 9°u hayat, 10’u hayat/emeklilik, 1’1 emeklilik, 15’1 hayat-dis1, 12’si
ise kompozit sirkettir. Hali hazirda 15 sirketin faaliyeti durdurulmus ve bu sirketlerden

5’1 de iflas etmistir.

Tiirkiye’de kurulu reasiirans sirketi sayisi ise 3’tiir. Ancak bunlardan ikisi prim
tiretimini durdurmus oldugundan faal reasiirans sirket sayisi 1 olmustur. Ayrica, bir

reasiirans sirketinin de tasfiyesine izin verilmistir.

1.3. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi VE OZELLIKLERI

1.3.1. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Gelisimi

Bireysel tasarruf esasina dayali bireysel emeklilik sisteminin sosyal giivenlik
sistemi i¢inde oldukg¢a dnemli bir yeri vardir. Temel sosyal sigorta kurumlarinda, daha
cok prim o6deyerek daha ¢ok sosyal giivenlik garantisi saglamak isteyenlere cevap
verilmediginden bireysel farkliliklar1 dikkate alarak ve tasarruf fonksiyonuna oncelik
vererek, temel sosyal giivenlik kurumlarinin sagladigi sosyal giivenlik garantisinin
lizerine ek bir garanti saglamayi amac¢ edinen bu sistemin glinlimiizde degeri daha da

artmistir (Ekin, Alper, ve Akgeyik, 1999:137). Bireysel emeklilik sistemi emeklilik
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donemlerinde de bireylerin calisma hayatindayken sahip olduklar1 gelir seviyesini
korumak veya sosyal giivenlik kurumlarinin sagladig: gelir seviyesinin daha iistiinde bir

hayat standardi saglamak amaciyla bir takim diizenlemeler yapilmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi, mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicis1 olarak ve bireylerin gelir elde ettikleri donemlerde diizenli tasarrufta
bulunmalarin1 saglayarak, sahip olunan refah seviyesinin emeklilik doneminde de
devaminin saglanmasi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin arttirilmasi
temeli lizerine kurulmus bir sistemdir (www.egm.gov.tr). Katilimcilar, mevcut gelir
diizeyleri ve emeklilik donemine ait beklentilerini g6z oniine alarak, katki pay1 tutarini
belirleyecek ve emeklilik sézlesmesini imzalayarak tamamen goniillii olarak sisteme

girerler.

Bu sistemde katilimcilar, mevcut gelir diizeyleri ve emeklilik donemine ait
beklentilerini gbz Oniine alarak, katki payr tutarini belirler ve emeklilik sézlesmesini
imzalayarak tamamen goniillii olarak sisteme katilirlar. Tasarruf edilen siire ve miktar,
sahip olunan emeklilik fonlariin siire¢ i¢indeki performanslari ve-dogru plan ve fon

dagilimin1 segmek emeklilik gelirini etkileyen faktorlerden sayilabilir.

Bu sistem uzun vadede emeklilerinin yasam kosullarinin iyilestirilmesine olanak
saglamay1 vaat etmektedir. Sosyal agidan, bireysel tasarruflarin olusturacagi emeklilik
fonlar1 ile ekonomiye ciddi kaynak yaratilacak ve ekonomik ag¢idan iilkemiz i¢in ¢ok

Onemli bir adim atilmis olacaktir.

Katilimeilar, emeklilik sézlesmesindeki kurallar ¢ercevesinde, katki payimin ayni
sirkete ait birden fazla fon arasinda paylastirilmasina ve emeklilik plan degisikligine
karar verebilir. Isterlerse yilda en fazla dért kez emeklilik planlarin1 veya katki paymnin

fonlara dagilimini degistirebilir.

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin sistemde en az 10 yil kalmasi ve en az
56 yasini doldurmalar1 esastir. Bireyler emeklilige hak kazandiklarinda, birikimlerinizi
toplu olarak alabilecekleri gibi emeklilik maas1 saglayan yillik gelir sigortasi sdzlesmesi
yaptirarak istekleri dogrultusunda degisecek emeklilik maas1 da alabilirler. Katilimct

emeklilige hak kazanmadan Once bireysel emeklilik sistemine katkida bulunmaya ara
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verebilir. Emeklilige hak kazanilmasi i¢in gereken siirenin hesabinda, katilimcinin ara
verilen doneme karsilik gelen, islem tarihindeki asgari katki payr toplam tutarlarinin

O0denmesi kaydiyla katki pay1 6demeye ara verilen donem dikkate alinir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlikleri yilda en az bir kere Hazine
Miistesarligi, fonlarin ve portfdy yoneticilerinin faaliyetleri ise yilda en az bir kere
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan denetlenir. Sirketlerin yilda en az bir kere bagimsiz
dis denetim yaptirmasit zorunlu oldugu gibi, fonlarin hesap ve islemleri, ticer aylik
donemler itibariyle bagimsiz dis denetime tabidir. Sirketlerin gilinlik faaliyetleri ise
Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) tarafindan elektronik ortamda izlenmektedir.
Katilimcilar emeklilik sozlesmesi yaptiklar: sirketi emeklilik sézlesmesinin yiiriirliik
tarihinden itibaren bir yil sonra degistirebilme hakkina sahiptirler. Bu halde, sirket
bildirimden itibaren en ge¢ yedi is giinii igerisinde talebi yerine getirmekle ve
birikimlerle birlikte bu hesaba iligkin bilgi ve belgeleri aktarmakla yiikiimliidiir.
Aktarim esnasinda kendisine aktarim yapilan sirket giris aidati talep edilemez.
Emeklilik sirketinin iflasi durumunda da katilimcilarin birikimleri ile ilgili tim haklar
korunur. Fon malvarligi rehin tutulamaz, teminat gosterilemez, tiiglincii sahislar
tarafindan haczettirilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Katilimcilarin birikimleri,

fon malvarlig1 olarak saklayici nezdinde saklanir.

Katilimeilarin  bireysel emeklilik hesaplar1 Takasbank nezdinde tutulmakta,
katilimcilarin giinliik olarak fon paylarinizi izlemeleri miimkiin olmaktadir. Kanuni
sinirlamalar cergevesinde, katilimer yatirim yapmak istedigi fonu almak istedigi risk

derecesine gore se¢me ve yilda 4 defa degistirme hakkina sahiptir.

Bireysel emeklilik sisteminde hem katilimcilar hem de isverenler i¢in vergi
avantaj1 bulunmaktadir. Katilimc1 veya katilimci adina katkida bulunan isveren, 6denen
katk1 paymin biiyiik bir boliimiinii veya tamamini gelir vergisi matrahindan diisebilir.
Odenen katki paylari, briit asgari iicretin yillik tutarmi ve katilimer {icretli ise briit
maaginin, degilse beyan ettigi gelirin %10 unu asmamak kaydi ile vergi matrahindan
diisiiliir. Eger igveren ¢alisanin bireysel emeklilik hesabina katkida bulunuyorsa, ¢alisan
adina 6deyecegi katki pay1 tutarinin briit maasin %10'una kadar olan kismini kurumlar
vergisi matrahinizdan diigebilir. Bu durumda da yapilacak indirimler asgari iicretin

yillik toplam tutarini asamaz.
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Diinya ile paralel olarak iilkemizde de bireyler, emeklilik sonrasinda meydana
gelen hayat standartlarindaki diislisii onlemek icin ek gelir arayislarima girmisler ve
bunun sonucu olarak da 6zel sigortalara yonelmislerdir. Bu yonelimler dogrultusunda
bireysel emeklilik sistemindeki yapilanma ¢alismalari hiz kazanmistir. Ulkemizde de
yeni yiizyilla birlikte bireysel emeklilik sisteminin islerligini saglamak i¢in Onemli

adimlar atilmis ve bu konuda oldukc¢a 6nemli mesafe kat edilmistir.

Ulkemizde &zel sermayeli ilk Tiirk sigorta sirketi olan Dogan Sigorta 1942°de
kurulmustur. 1944°de Halk Sigorta, 1945°te Destek Reasiirans, 1948’de Tiirkiye genel
Sigorta, 1950°de Inan Sigorta, 1955’te Seker Sigorta, 1957de Giines Sigorta, 1958’de
Birlik Sigorta ve Ray Sigorta, 1959°da Basak Sigorta ve Cihan Sigorta, takip eden
yillarda da ¢ok sayida sigorta sirketi hizmete baslamistir (Giivel ve Giivel, 2002:35).
1980’lerde iilke ekonomisinde izlenmeye baglayan liberallesme politikalar ile birlikte
sigorta sektoriinde Sigorta Murakabe Kanunu yeniden diizenlenerek giincellestirilmistir.
1997 yil1 sonunda Tiirk ve yabanci olmak tizere hayat ve hayat dis1 olmak iizere toplam

59 adet sigorta sirketi faaliyet gostermeye baslamistir (Cigek, 1998:75).

Ulkemizde, vatandaslarin emeklilige yonelik goniillii tasarruflarini diizenleyen
bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu bir sistem olusturulmasi amaciyla Calisma
ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 nezdinde Agustos 1999 tarihinde "Bireysel Emeklilik
Komisyonu" kurulmustur. Bu komisyonun ¢alismalarinda Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanligi, Maliye Bakanligi, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Hazine Miistesarligi,
Sermaye Piyasast Kurulu ile ilgili sektdr temsilcileri katilmistir. Komisyonun
hazirladig1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Tasaris1 Taslagi 16
Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kuruluna sunulmustur. Kanun tasarist TBMM
tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra 7 Ekim

2001 tarihinde yiiriirlige girmistir.

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergisel desteklemeleri diizenlemek ig¢in
Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1 Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi Baskanligina sevk edilmistir. Bahsedilen kanun 28 Haziran 2001
Tarihinde TBMM tarafindan kabul edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 Sayil

Resmi Gazete'de yayimlanmis olup bazi hiikiimleri yayim tarihinde diger hiikiimleri ise
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7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmistir. Bu kanun ile bireysel emeklilik sisteminde
katillm asamasinda katilimcilara ve calisanlar1 adina katkida bulunan isverenlere,
fonlarin yatirnrma yonlendirilmesi asamasinda ve birikimlerin toplu para veya maas

seklinde geri alinmasi asamasinda vergi tesvikleri getirilmistir.

Bireysel emeklilik sistemine iligskin politikalar1 belirlemek, bu politikalarin
gergeklestirilmesi i¢in alinmasi gerekli dnlemler konusunda Onerilerde bulunmak ve
mevzuat diizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almak iizere 31 Ekim 2001
tarih ve 24569 sayili Resmi Gazete'de Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun Calisma

Esas ve Usulleri Hakkinda Yonetmelik yayimlanmustir.

Sistemin genel isleyisine yonelik diizenlemeler 28 Subat 2002 tarih ve 24681
sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik ile belirlenmis, kurulacak emeklilik sirketlerinin kurulus,
faaliyete gecme, faaliyet ruhsati alma, hisse devri, birlesme ve devrine iliskin esas ve

usuller diizenlenmistir.

Emeklilik sirketlerinin, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katki esasina gore
olusturulan bireysel emeklilik sistemine dahil olmak isteyen katilimcilar ile yapacaklari
emeklilik s6zlesmesine iliskin esas ve usuller 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile
diizenlemistir. S6z konusu yonetmelige iliskin degisiklikler 13 Mayis 2003 tarih ve
25107 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile yapilmistir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin gelistirilmesi ve gliven ig¢inde yiirlitiilmesi i¢in
bireysel emeklilik aracilig1 faaliyeti ile bireysel emeklilik aracilarinin ¢alisma esas ve
usulleri 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Bireysel
Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmistir. S6z konusu yonetmelik 3
Mart 2004 tarihinde yiiriirliikten kaldirilmis ve yeni hali 25391 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. 3 Temmuz 2004 tarih ve 25511 sayili Remi
Gazete’de Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina

Dair Yonetmelik yayimlanmigtir.



19

Emeklilik yatirim fonlarmin tiirleri, kuruluslar, orgiit yapisi, faaliyet ilke ve
esaslari, katkilarin bu fonlarda toplanmasi ve degerlendirilmesi, fon portfdyiindeki
varliklarin saklanmasi, portfoyiin yonetimi, fonlarin birlesme ve devir esaslari, i¢ ve dis
denetimi ile kamunun aydinlatilmasina iligkin esas ve usuller SPK tarafindan 28 Subat
2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin

Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmistir.

Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Yo6netmelik uyarinca
verilecek izinlerle ilgili yapilacak basvurularda yer alacak bilgi, belge ve formlara
iliskin esas ve usuller 6 Nisan 2002 tarih ve 24718 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan

Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Teblig ile diizenlenmistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik uyarinca emeklilik
s0zlesmesinin uygulama bi¢imini belirleyen emeklilik planlarina iliskin esas ve usuller
13 Mayis 2003 tarih ve 25107 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Planlar
Hakkinda Teblig ile diizenlenmistir.

Bireysel emeklilik araciligi faaliyetinde bulunacak kisilerin belirlenmesine
iligkin esas ve usuller 13 May1s 2003 tarih ve 25107 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Bireysel Emeklilik Araciligi Faaliyetinde Bulunacak Kisiler Hakkinda Teblig ile
diizenlenmis, s6z konusu teblige iliskin degisiklikler 29 Mayis 2003 tarih ve 25122
sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanan Bireysel Emeklilik Araciligi Faaliyetinde Bulunacak
Kisiler Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile yapilmistir. Bireysel
Emeklilik Aracilig1 Faaliyetinde Bulunacak Kisilere Iliskin Teblig (Teblig No: 2004/1)
5 Mart 2004 Tarihli 25393 sayili Resmi Gazete'de yayinlanmis olup, 28 Subat 2004
tarihi itibariyle aracilarla ilgili yukaridaki diger tebligler yiirtirliiliikten kalkmustir.

Yapilan Mevzuat ¢aligmalar ile sistemin etkili bir bicimde uygulanabilmesini
teminen gerekli olan idari ve hukuki ¢ergeve ¢izilmis olup, 27 Ekim 2003 tarihinde
Bireysel Emeklilik Sistemi'nin baglamasiyla birlikte emeklilik sirketleri faaliyete
gecmistir. 27 Ekim 2003 tarihinde Yap1 Kredi Emeklilik A.S, Ak Emeklilik A.S.,
Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. ve Ko¢ Allianz Hayat
ve Emeklilik A.S., Oyak Emeklilik A.S., 17 Kasim 2003 tarihinde Vakif Emeklilik A.S.
ve Ankara Emeklilik A.S., 1 Aralik 2003'te Basak Emeklilik A.S. ve Dogan Emeklilik
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A.S. ve son olarak 15 Aralik 2003 tarihinde ise Commercial Union Hayat ve Emeklilik
A.S. faaliyete ge¢mislerdir. 14 Eyliil 2004 tarihi itibar1 ile, Commercial Union Hayat ve
Emeklilik A.S.'nin unvan1 Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. olarak, 21 Kasim 2005 tarihi
itibar1 ile, Dogan Emeklilik A.S.’nin unvani Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. olarak, 16
Nisan 2007 itibar1 ile de Basak Emeklilik A.S.'nin unvan1 Basak Groupama Emeklilik
A.S. olarak degismistir. Mevzuat diizenlemeleri sistemin faaliyete ge¢mesinden sonra

da devam etmistir.

12 Temmuz 2004 tarih ve 25520 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve 12
Agustos 2004 tarihinde yiriirliige giren Emeklilik Sirketlerindeki Birikimli Hayat
Sigortalarindan Bireysel Emeklilik Sistemine Aktarimlara Iliskin Teblig ile isteyen
polige sahiplerinin birikimli hayat sigortalarindaki birikimleri bireysel emeklilik
sistemine belirli kosullar altinda aktarilmistir. Ancak aktarim islemleri Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunun yiiriirliikk tarihinden itibaren bes yillik

siirenin sonu olan 7 Ekim 2006 tarihinde tamamlanmustir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin bireysel emeklilik hesaplarindaki
birikimlerinin, talep etmeleri halinde baska bir emeklilik sirketine aktarilmasina iliskin
esas ve usuller, 11 Nisan 2004 tarihinde Bireysel Emeklilik Hesaplarinin Emeklilik

Sirketleri Arasinda Aktarimina Iliskin Genelge ile belirlenmistir.

14 Haziran 2007 tarih ve 26552 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve birgok
maddesi yaymmu tarihinde yiiriirliige giren Sigortacilik Kanunu ile 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun bazi maddeleri degistirilmis,
kanuna cesitli konularda yeni hiikiimler eklenmistir. Grup emeklilik s6zlesmelerinde,
katilimer adina katki payr 6denen katki paylarmin katilimci tarafindan hak edilmesi
(vesting) siire ve kosullari, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerin ve yillik gelir
sigortasindan alinan ayliklarin haczedilebilme sinir1, lyelerine veya calisanlarina
emeklilige yonelik taahhiitte bulunan dernek, vakif, sandik, tiizel kisiligi haiz meslek
kurulusu veya sair ticaret sirketindeki emeklilige yonelik birikimler ve taahhiitlere
iligkin tutarlarin bireysel emeklilik sistemine aktarim kosullar1 ve saglanan avantajlar,
bireysel emeklilik hesabinin sirketler arasinda aktariminda gecikme cezasi gibi
konularda diizenleme yapilmistir. Ayrica Emeklilik Gozetim Merkezi’nin gorev, yetki

ve sorumluluklar1 kanunla yeniden tanimlanmis, Miistesarlikca hayat ve diger sigorta
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kollarinda verilecek gorevler de Emeklilik Gozetim Merkezi’nin faaliyet alanina

eklenmistir.

1.3.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Sosyal Giivenlik Sistemi Icindeki Yeri ve

Onemi

Sosyal giivenligin en Onemli unsurlarindan olan sigortalar, 6zel ve sosyal
sigortalar olarak iki alt sinifta incelenebilir. Calismanin konusu olan bireysel emeklilik

sistemi 0zel sigortalar baslig1 altinda degerlendirilir.

Sosyal giivenlik yontemi olarak kullanilabilen 6zel sigortalar, temelde sosyal
sigortalara alternatif olarak degil, sosyal sigortalar1 tamamlayic1 olarak faaliyet
gostermektedir. Sosyal sigortalar calisanlarin yaghilik hallerinde temel gilivencesi
olurken, son yillarda sosyal sigortalara ek giivence saglayan 6zel sigorta uygulamalari
giderek 6nem kazanmaktadir (TISK, 1994:42). Yalmzca iilkemizde degil pek ¢ok
tilkede de zorunlu kamu emeklilik programlarinin yanlarinda zorunlu veya goniillii 6zel
emeklilik programlarma dayali bir sistem olusturulmasi fikri uygulamaya ge¢cmistir
(Giiloglu, 2000:113). Ozel sigortalarin yayginlagsmasinin baslica sebeplerinden biri,
sosyal sigorta sisteminde gerceklestirilen bir takim reformlarin sigorta kazanimlarinin

diizeyini diisiirmesidir (S6zer, 1992:31).

Tamamlayic1 6zel sigorta sistemlerinde ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Farkli
yontemlerde giivence, igveren tarafindan, bagimsiz yardim sandiklarinca ya da hayat

sigortasi yapan bir sirkete is¢ilerin sigortalanmasi seklinde olmaktadir.

Ozel sigorta; bireylerin 6zel cikarlarinin gesitli tehlikelere kars1 giivence altina
almmas1 i¢in kendi Ozgiir idareleri dogrultusunda, sigorta sozlesmesi denilen
anlasmayla meydana getirdikleri iradi bir risk teminatidir (Izveren, 1968:170). Ozel
sigortalar, ayni riskin teminat1 altinda bulunanlarin bir araya getirilerek bu riskin neden
olabilecegi zarar1 karsilikli dayanisma esasina gore birlikte karsilamak iizere
olusturduklar1 (Pekiner, 1981:21) ticari bir nitelige sahip organizasyon olarak da
tanimlanabilir. Temelde 0zel sigortalar, bireyin ve ¢evresinin ekonomik varligini
giivence altina almaktadirlar. Bireyler kendi durumlarina gore gereken giivenceyi

saglamak sorumlulugunu tasidiklarindan 6zel sigortanin ¢ikis noktasini bireyin
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malvarhi§inin korunmasi olusturmaktadir. Bu 0zelligi sebebiyle 06zel sigortanin
getirisinden bireyin yaninda toplum da genis dl¢iide faydalanmaktadir (Bozer, 1963:3).
Ozel sigortalarda, esasim rizikolarn esitlenmesinin olusturdugu sigortacilik teknigi

kullanilmaktadir (Dilik, 1994:5).

Ozel sigorta sisteminde herhangi bir zararin ortaya ¢ikmasi durumunda ilgili
sigortalinin ihtiya¢ hissedecegi gereksinimler, diger biitiin {iyelerin organizasyona
O0demekte olduklart primlerle karsilanmaktadir. Diger bir degisle, sigortacilik teknigi,
riskin mali sonuglarimi bir topluluga paylastirma ilkesine dayanmaktadir (Ydicel,
1995:57 ve 65). Fakat her bir sigortalinin 6demekte oldugu prim miktari, kendi bireysel
rizikosuna bagl olarak degismektedir. Bu sebeple ozel sigortalarda herhangi bir
sigortaliy1 baska bir sigortaliya gére daha zengin ya da daha fakir konuma getirmemesi
Ongoriilen bir zarar esitlemesi yani kendi kendine yardim s6z konusu olmaktadir. Bunun
yani sira, 0zel sigortalarda gelirin yeniden dagilimi olmamakta ve her sigortali kendi
rizikosuna uygun olarak 6dedigi primler Olgilisiinde korunmaktadir. Yani sigortalinin
0dedigi prim miktariyla 6zel sigortanin karsiladigi risk miktar1 arasinda dogru orantili

bir iliski bulunmaktadir. Ozel sigortalarin sosyal giivenligi saglayabilmesi igin;

(a) ozel sigortalarca, sosyal giivenligi tehdit edebilecek tiim risklere kars1 sigorta
hizmetlerinin verilmesi,

(b) sosyal risklerin tehdidi altinda bulunan bireylerin gerekli primleri 6deyecek
ekonomik gii¢te olmalari,

(c) bireylerin kendi 6zgiir irade ve istekleriyle gerekli sigorta sozlesmesi
yapmalari,

(d) bireylerin belirlenen prim miktarin1 6demeleri gerekmektedir.

1.3.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Getirdikleri

Bireysel emeklilik, tasarruf ve yatirim sistemi ikinci emeklilik geliri ile

a. Bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin artmasina,

b. Uzun vadede emeklilerinin yasam kosullarinin iyilestirilmesinde
c. Gelecek nesil emeklilerinin yasam kosullarinin iyilestirilmesine

d. Alt yap1 yatirimlar1 ve uzun vadeli yatirimlara kaynak yaratilarak

sistemin yeni is ve istihdam olanaklar1 yaratmasina,
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g
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Sosyal giivenligin kapsaminin artmasina
Mikro ve makro tabanda ekonomiye ciddi kaynak yaratilmasinda
Kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azaltilmasina,

Mali sektérde uzun vadeli fonlarin artmasina bdylece mali

sektoriin daha saglikli islemesine,

1.

saglamasina,

J-

Enflasyonla miicadele ve istikrarli biiylimeye olumlu katki

Kurumsal yatirim stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalar ve

spekiilasyonlarin azalmasina,

k.

Sermaye piyasasinin derinlesmesine olanak saglayacak bir 6zel

emeklilik sistemidir.
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IKiINCi BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ YAPISI, FINANSMAN VE ARACLARI

2.1. BIREYSEL EMEKLILIiK SISTEMININ YAPISI

2.1.1. Bireysel Emeklilik Sistemi

"Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu" 07.10.2001 tarihinde
yirtrliige girmistir. Bu kanunun olusturulma amaci kamu sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicisi bir unsur yaratmak ve bireylere emeklilik donemlerinde ek gelir
saglamaktir. Bu sistemde bireylerin emeklilie yonelik tasarruflarimin yatirima
yonlendirilir. Boylece emeklilik doneminde ek bir gelir saglanip refah diizeylerinin
yiikseltilebilir ve ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdam artirilabilir. Bu
kanun gonillii katilma dayali ve belirlenmis katki esasina gore olusturulan bireysel

emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesine iliskin esaslar1 da icermektedir.

Bu kanuna gore bireysel emeklilik sistemi katilimcilari emeklilik sirketlerinde
acilacak bireysel emeklilik hesaplarina, belirlenen miktarda katki pay1 6deyeceklerdir.
Bir igverene tabi olarak c¢alisan katilimcilar ise, igverenleri de istege bagli olarak

bireysel emeklilik hesaplarina katki 6deyebilecektir.
2.1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozellikleri
Bireysel emeklilik sisteminin c¢esitli 6zellikleri bulunmaktadir. En Onemli

Ozelliklerinin baginda, bireylerin emeklilik donemlerinde kamu sosyal giivenlik

kurumlarindan aldiklar1 emeklilik maasina ilave olarak ikinci bir gelir kaynagina sahip
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olmalarim1 saglayan ve bu yoniiyle de kurulus amacina uygun bir sekilde kamusal
emeklilik programlarini tamamlayan fonksiyonda olmasi gelmektedir. Sistem, s6z
konusu fonksiyonunu goniilliiliik esasina dayali olarak yerine getirmektedir. Katilim,
tamamen bireylerin iradelerine bagli olup, isverenler de isterlerse ¢alisan adina gonillii

olarak katkida bulunabilmektedir (4632 Sayili Kanun: md.1).

Bireysel hesaplarda fonlama ydntemiyle isleyen sistemde bireylerin emeklilik
gelirleri, bireylerin kendi nam ve hesaplarinda birikecek katkilar ve bu katkilarin
isletilmesinden saglanacak getirilere gore belirlenmektedir. Katilimi tesvik amaciyla
vergi avantajlar1 saglanmaktadir (S6z konusu vergi avantajlar1 28.06.2001 Tarih ve
4697 Sayili Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
(10.07.2001 Tarih ve 24458 Sayili RG) ile saglanmustur.).

Bireysel emeklilik sisteminin diger 6nemli bir 6zelligi, sistemin isleyisine iliskin
sahip oldugu seffaflik yapisidir. Bu baglamda katilimcilar; bireysel emeklilik
hesaplarindaki katkilarini, bunlarin getirilerini ve ilgili diger bilgileri telefon, internet,
banka kartlar1 vb. elektronik ortamlarda takip edebilmektedir. Kisinin kendi kendini
bilgilendirebilmesine ilave olarak, emeklilik sirketleri bireyin kendi hesaplarina iliskin

bilgileri, yazili olarak katilimeilarin adreslerine gondermektedir (Dagalp:19).

Bireysel emeklilik sistemi bir tasarruf mekanizmasi ile islediginden sigortacilik
faaliyeti yapilmamasi sistemin 6zellikleri arasinda yer almaktadir. Sistem, genel olarak
tasarruf yapabilen kitlelere hitap etmekte ve onlar1 emeklilik doneminde daha rahat bir
yasam siirebilmeleri icin tasarrufa tesvik etmektedir. S6z konusu tasarruflar,
katilimcinin talepleri ve risk/getiri Ozellikleri dogrultusunda fonlama yontemiyle
degerlendirilmekte ve katilimcinin siteme girdigi andan ayrildigi ana kadar her hangi bir
sigorta iglemi yapilmamaktadir (Egemen:42). Ancak, emeklilik hakkinin kazanilarak
birikimlerin toplu olarak almmayip yillik gelir sigortast yoluyla maas seklinde
kullanilmasinin katilimei tarafindan tercih edilmesi halinde sigortacilik esaslarina uygun
bir sekilde sistemdeki birikimler diizenli maas O6demelerine ¢evrilmektedir (Capital,
2003:17). Ayrica, katilimcinin i géremezlik riskine maruz kalmasi halinde kendisi,
vefat etmesi durumunda ise lehdarlari veya kanuni mirasgilart birikimleri

alabilmektedir. Bu durum, dolayli olarak da olsa bir sigortacilik faaliyeti olmaktadir.
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Bireysel emeklilik sistemi, kamu sosyal gilivenlik kurumlarindan ayri olarak
kamunun goézetim ve denetimi altinda faaliyet gostermektedir. HM, emeklilik
sirketlerinin kurulus, faaliyet ve denetiminden; Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ise
toplanan tasarruflarin kurallara uygun olarak kullanilmasini gézetlemekten sorumludur.
HM’nin gorev ve yetki alan1 daha ¢ok emeklilik sirketlerinin kurulus ve ¢alisma esaslar1
ile emeklilik s6zlesmesi kapsaminda sunulacak emeklilik planlar1 ve bireysel emeklilik
aracilar1 konusunda yogunlasmaktadir. SPK’nin gdrev ve yetkileri ise, daha ¢ok
emeklilik yatirim fonlari, portfdy yonetim sirketleri ile takas ve saklama hizmetine
iligkin hususlarda bulunmaktadir (Canakgi:1). Diger bir ifadeyle, bireysel emeklilik
sisteminde devlet dogrudan taraf olmamakla beraber, sistemin isleyisinde ve

denetiminde aktif rol almaktadir.

2.1.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyis Yapisi

Bireysel emeklilik sisteminde kurumsal yapinin en iistiinde Bireysel Emeklilik
Danigma Kurulu (BEDK) bulunmaktadir. BEDK, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili
politikalar1 belirlemekte ve hayata gecirilmesi ile ilgili gerekli dnlemler konusunda
Onerilerde bulunmak ve mevzuat diizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar
almakla gorevlidir. BEDK; HM’nin bagkanliginda, Maliye Bakanligi, Calisma ve
Sosyal Giivenlik Bakanligi, HM ve SPK tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir

seviyesindeki birer temsilciden olugmaktadir (4632 Sayili Kanun: md.3).

BEDK, ii¢ ayda bir HM tarafindan 6nerilen ve Bagkan tarafindan belirlenen tarih
ve giindemle olagan olarak toplanmaktadir. BEDK {iyelerinin toplantilara bizzat
katilmalar1 esas olup iiyelerin herhangi bir nedenle islerinden gegici veya siirekli olarak
ayrilmalar1 halinde yerlerine vekilleri toplantiya katilmaktadir. Olagan toplantilar
disinda, Bagkanin gerek gordiigii hallerde veya BEDK iiyelerinden birinin yazih
basvurusu lizerine Baskan tarafindan olaganiistii toplantiya ¢agirilabilmektedir. BEDK,
toplantiya ¢agirilan {iyelerin yarisindan bir fazlasi ile toplanmakta ve ¢ekimser oyun
kullanilamadig1 toplantida kararlar, toplantiya katilan iiyelerin salt ¢ogunlugu ile
alimmaktadir (Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri

Hakkinda Yo6netmelik: md.7 (31.10.2001 Tarih ve 24569 Sayili RG)).
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Bireysel emeklilik sisteminin isleyisine iligkin esaslar, 4632 Sayili Kanun ve bu
kanuna bagli olarak c¢ikarillan yonetmelikler ile diizenlenmistir. S6z konusu
diizenlemeler incelendiginde, sistemin katilimcilar ve emeklilik sirketleri agisindan
isleyis yapist 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, katilimeilar ile emeklilik sirketleri arasinda
aracilik yapacak bireysel emeklilik aracilar1 ve katkilarin degerlendirilecegi emeklilik
yatirim fonlarmna iliskin diizenlemelerin de yapildig1 goriilmektedir. Yapilan
diizenlemeler gore sistemin en 6nemli unsurlarindan olan emeklilik sirketleri ve bireysel
emeklilik aracilart; katilimeilara, tigiincii kisilere ve kuruluslara karsi gercege aykuri,
yaniltict ve aldatict beyanda bulunamamakta ve ilan, reklam ve brosiirleri ile bu amaca
yonelik her tiirlii faaliyetlerinde bu nitelikteki ifadelere yer verememektedir (4632 Sayili
Kanun: md.10). Aksi halde idari para cezalar1 uygulanmaktadir (4632 Sayili Kanun:
md.22.).

2.1.3.1. Bireysel emeklilik sistemine katilma

Medeni haklarmi kullanma ehliyetine sahip olanlar goniilli olarak bireysel
emeklilik sistemine katilabilmektedir. Katilma islemi, katilimci ile emeklilik sirketinin
akdedecekleri emeklilik sozlesmesi ile baslamaktadir. Zira, sisteme katilmak
isteyenlerin emeklilik sirketi ile emeklilik sozlesmesi imzalamalar1 gerekmektedir
(Giizel ve Okur:586). S6z konusu emeklilik s6zlesmesi; katilimcinin sisteme girisini ve
cikisini, emekli olmasmi, katkilarin 6denmesini, bu katkilarin bireysel emeklilik
hesaplarinda izlenmesini, fonlarda yatirima yonlendirilmesini, katilimci1 veya lehdarina
yapilacak oOdemelere iliskin esaslari, taraflarin diger hak ve yiikiimliiliklerinin
diizenlenmesini kapsayan ve esas olarak katilimci ve sirketin taraf olarak yer aldig1 bir
sozlesmedir (4632 Sayili Kanun: md.4). Diger bir anlatimla emeklilik sdzlesmesinde,
katilimcilar ve varsa igverenleri tarafindan O6denecek asgari katki tutar1 veya orani,
O0deme donemleri, 6deme siireleri, kesilecek masraf paylari, katkilarin hangi tiir
emeklilik yatirnrm fonunda degerlendirilecegi vb. konularda ilgili taraflarin hak ve
yiikimliiliikleri diizenlenmektedir (Su, 2001:22). Emeklilik sirketi tarafindan ilk kez
uygulamaya konulacak emeklilik sozlesmeleri, yillik gelir sigortasi sdzlesmeleri ile bu
sozlesmelere iliskin yapilacak degisiklikler Hazine Miistesarligi (HM) onayina tabi
olmaktadir (4632 Sayili Kanun: md.6). Emeklilik soézlesmelerinin bahsi gecen

hiikiimlere aykir1 olacak sekilde diizenlenmesi ve HM’nin onayimnin alinmamasi, idari
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bir su¢ olup ilgili gercek ve tlizel kisiler para cezasi ile cezalandirilmaktadir (4632

Sayil1 Kanun: md.22).

Emeklilik sozlesmesinin taraflari; bireysel emeklilik sozlesmesine katki yapan
veya adina sirket nezdinde bireysel emeklilik hesabi1 acilan katilimci ile emeklilik
sirketidir. Katki paymnin bir boliimiinii de olsa ddeyerek katilimcinin nam ve hesabina
emeklilik sirketi ile emeklilik s6zlesmesini akdeden kisiler de katilimer ile birlikte taraf
olmaktadir. Emeklilik so6zlesmesi devam ederken katilimcinin 6lmesi halinde Medeni
Kanun hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, katilimci tarafindan tayin edilen ve kimligi
emeklilik sozlesmesinde belirtilen lehdar veya lehdarlar taraf sifatini kazanmakta ve
O0demeler onlara yapilmaktadir. Lehdar tayin edilmemesi veya lehdar tayini isleminin
sonradan iptal edilmesi durumunda hak sahibi, katilimecinin yasal mirasgilar: olmaktadir

(BESY: md.6,7).

Bireysel emeklilik sistemindeki katilimci, HM tarafindan belirlenecek esaslar
dahilinde tanimlanmaktadir. Katilimecinin taraf oldugu her bir emeklilik sézlesmesi,
HM’nin belirledigi esaslara gore ilk emeklilik sdzlesmesini diizenleyen emeklilik sirketi
tarafindan verilmis olan numaray1 almaktadir. S6z konusu numara katilimcinin bireysel
emeklilik hesap numarasi olup, emeklilik sézlesmesi yiiriirliikte kaldigi silirece ve
birikimlerin baska bir emeklilik sirketine aktarimi sirasinda da degismemektedir.
Birikimlerin bagka bir emeklilik sirketine aktarilmasi sonucu yeni bir emeklilik
sozlesmesinin akdedilmesi halinde eski s6zlesme ve bireysel hesap numarasit yeni
sozlesme bilgisi olarak aktarim yapilan sirket tarafindan saklanmaktadir (BESY:

md.28).

Katilimcinin sisteme girisini baslatan emeklilik soézlesmesi; emeklilik plani,
emeklilik sozlesmesi teklif formu, emeklilik sézlesmesi metni, emeklilik sézlesmesi
O0zet metni kisimlarindan olugmaktadir (Bkz. BESY: md.8’de ilgili tanimlar
verilmektedir. Emeklilik Plani; emeklilik s6zlesmesinin uygulama bi¢imini belirleyen
teknik esaslardan olusmaktadir. Emeklilik plani, plan kapsaminda katilimciya sunulan
fonlarin unvanlarini, asgari katki payr tutarini, giris aidatini, yonetim ve fon isletim
giderlerini ve bunlara iliskin hesaplamalar1 kapsamaktadir. Emeklilik plan1 kapsaminda
katilimciya sunulan fonlarin SPK tarafindan kayda alinmis olmasi gerekmektedir.

Emeklilik S6zlesmesi Teklif Formu; katilimei tarafindan planin genel esaslarinin kabuli
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ile sirket tarafindan da katilimciya iligkin bilgilerin olusturulmasi ve katilimcinin plana
dahil edilmesine iliskin kabul usuliinii belirleyen formdur. Emeklilik S6zlesmesi Metni;
sirket ve katilimcinin ve varsa katilime1 nam ve hesabina s6zlesme akdeden kisinin hak
ve yiikiimliiliiklerini diizenleyen metindir. Emeklilik Sozlesmesi Ozet Metni; grup
emeklilik sozlesmesi metninde yer alan katilimci ve sirketin hak ve yiikiimliiliiklerini
gosteren Ozet metindir). Emeklilik s6zlesmesinin imzalanmasindan o6nce emeklilik
sirketi; bireysel emeklilik sistemine girmek isteyen katilimcinin emeklilige yonelik
beklentilerine, ortalama gelir diizeyine, kamu sosyal giivenlik sistemine dahil olup
olmamasmma ve risk getiri profili formundaki bilgilere gore uygun bir teklif
hazirlamaktadir (S6z konusu katilimci profilinin belirlenmesi i¢in bkz. EYFY: md.35).
Ayrica emeklilik sirketi, katilimcinin emeklilik planina dahil olmadan 6nce yatirim
karar1 vermesine yardimci olmak i¢in bireysel emeklilik sistemi, emeklilik sirketi,
emeklilik plan1 hakkinda genel bilgiler iceren ve emeklilik planina ait emeklilik yatirim
fonlarmi tanitan bir tanitim kilavuzunu katilimciya vermektedir. Katilimcinin emeklilik
sozlesmesi teklifini kabul etmesi halinde, emeklilik s6zlesmesi teklif formunu usuliine
uygun olarak doldurup imzalamasi gerekmektedir. S6z konusu formu doldurup
imzalayan katilimei tarafindan veya katilimcinin nam ve hesabina katki paymin veya
giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin 6denmesinden sonra emeklilik sirketi teklifi
en gec on is giinii icinde yazili olarak reddetmezse emeklilik s6zlesmesi akdedilmis
olmakta ve katilim fiili olarak tamamlanmis olmaktadir (Katilimcinin emeklilik
sozlesmesi teklif formunu imzaladiktan sonra katki paymnin veya giris aidatinin bir
kisminin veya tamaminin 6denmemesi durumunda emeklilik sozlesmesi yliriirliige
girememektedir. Bu durumda katilimc1 emeklilik sézlesmesi yiiriirliige girmeden once
caymis olmaktadir. Katilimer cayma hakkimi kullandiginda ve emeklilik sézlesmesi
teklif formunda belirtilmigse emeklilik sirketi belirli tutarda kesinti yapabilmektedir.
Ancak bu kesintinin nereden yapilacagi mevzuatta diizenlenmemistir. Katilimcinin
gerekli 6demeleri yapmasina ragmen emeklilik sirketi katilimeinin emeklilik s6zlesmesi
teklifini reddetmesi durumunda, katilimci tarafindan yapilan biitiin 6demelerin hicbir
kesintiye tabi olmaksizin en ge¢ yedi is ginil i¢inde iade edilmesi gerekmektedir.
Ayrit1 i¢cin bkz BESY: md.13. Emeklilik planlar1 i¢in bkz. Emeklilik Planlar1 Hakkinda
Teblig: HM, Teblig No:2003/1, (13.05.2003 Tarih ve 25107 Sayili RG)). Emeklilik
sirketinin, emeklilik sdézlesmesi kurulduktan sonra katki paymin sirket hesaplarina
gecisini takip eden en ge¢ on bes isglinii iginde hazirlayip imzaladigi emeklilik

s0zlesmesi metnini katilimciya vermesi gerekmektedir. Emeklilik sozlesmesi, katki
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payimnin emeklilik sirketi hesaplaria gectigi tarih itibariyle yiiriirliige girmektedir. ilk
emeklilik sozlesmesinde belirtilen yiiriirlik tarihi, katilmcinin bireysel emeklilik

sistemine giris tarihi olarak kabul edilmektedir (BESY: md. 8,11,12).

Bireysel emeklilik sistemine grup olarak da katilabilmek miimkiindiir. Bu
baglamda grup emeklilik sézlesmesi; en az on kisiyi veya on kisiden az olan bir
isyerinde, tiizel kisilige sahip bir meslek kurulusunda, dernekte ve sair kurulus veya
grupta calisanlarin  yahut {iiye olanlarin tamammi kapsayacak sekilde de
diizenlenebilmektedir. Emeklilik sozlesmesi akdedildikten sonra grubun on kisinin
altina diismesi so6zlesmenin gegerliligini etkilememektedir (On kisiden az kurulan grup
emeklilik sozlesmelerinde sayida azalma meydana gelmesi durumuna iliskin mevzuatta
bir hiikiim bulunmamaktadir. Béyle bir durumda, on kisiden fazla kisiyle kurulan grup
emeklilik sozlesmesinin on kisinin altina diismesi durumunda uygulanan hiikmiin
uygulanmas1 isabetli olabilecektir. Ancak, mevzuatta on kisiden fazla veya az
kurulabilen grup emeklilik so6zlesmelerinin hangi sayiya distiiglinde bireysel
sozlesmelere gecileceginin diizenlenmesi gerekmektedir). Isveren; tiizel kisilige sahip
bir meslek kurulusu, dernek veya sair kurulus veya grup calisanlari veya tyeleri
hesabina birden fazla emeklilik sirketi ile s6zlesme yapabilmektedir. Grup emeklilik
sozlesmesinin akdedilmesinde emeklilik sirketi ile birlikte taraf olanlarin, ¢alisanlari
veya liyeleri hesabina, katki paylarinin veya giris aidatlarinin bir kismini veya tamamini
O0demesi ve calisanlarina yahut iyelerine ait emeklilik sézlesmesi teklif formlarimni
emeklilik sirketine intikal ettirmesinden sonra emeklilik sirketinin teklifi en gec¢ on is
giinii icinde reddetmezse grup emeklilik sdzlesmesi kurulmus olmaktadir. S6zlesmenin
kurulmasindan sonra, katki paylarinin veya giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin
emeklilik sirketi hesaplarina geg¢mesini takip eden en ge¢ on bes is giinii i¢inde
hazirlanip imzalanan grup emeklilik s6zlesmesi ilgili tarafa, emeklilik sozlesmesi 6zet
metni de katilimcilara verilmektedir. Grup emeklilik sozlesmesi, katki paylariin veya
girig aidatinin bir kismimin veya tamaminin emeklilik sirketi hesaplarina gectigi tarih
itibartyla yiriirliige girmektedir. Grup emeklilik sozlesmesi akdedilirken veya
akdedildikten sonra gruba dahil olacak katilimcilar i¢in bireysel emeklilik sistemine
girig tarihi o katilimci i¢in katki paylarinin veya giris aidatinin bir kisminin veya

tamaminin sirket hesaplarina gectigi tarih olarak kabul edilmektedir (BESY: md.16,17).
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Birikimli hayat sigortalarina prim 6deyen sigortalilar da birikimlerini aktarmak
suretiyle bireysel emeklilik sistemine katilabilmektedir. Emeklilik sirketleri, birikimli
hayat sigortalarindan bireysel emeklilik sistemine gecis yapacak sigortalilara dahil
olacaklar1 emeklilik planlart kapsaminda gerekli diizenlemeleri hazirlamakta ve
emeklilik planlarma bu yonde o6zel sartlar koyabilmektedir. Birikimli hayat
sigortalarindan bireysel emeklilik sistemine gecisi yapilan katilimcilardan giris aidat1 ve
gecise iliskin her hangi bir masraf kesintisi yapilamamaktadir. Birikimli hayat
sigortasindan bireysel emeklilik sistemine gecenler giris aidati disindaki tiim gider
kesinti tutarlarin1 dahil olacaklar1 emeklilik planlar1 kapsaminda belirlenen esaslar

dahilinde 6demektedir (Emeklilik Planlar1 Hakkinda Teblig, md.17).

2.1.3.2. Katihmcilarin hak ve yiikiimliiliikleri

Katilimcilarin sistemle ilgili en 6nemli yiikiimliligi, emeklilik sirketi nezdinde
acilacak bireysel emeklilik hesabina sozlesmede belirlenen miktarlarda katki payi

Odemeleridir.

Katilimcilarin bireysel emeklilik hesaplarindaki birikimlerinin ve kazanilmig
haklarinin baska bir emeklilik sirketine aktarilmasi miimkiindiir. Bunun i¢in mevcut

sirkette en az bir yil siireyle kalinmasi gerekecektir.

2.1.3.3. Emekli olma ve emeklilik secenekleri

Katilimeilar sisteme giris tarihinden itibaren en az 10 yil sistemde kalmak
kosuluyla 56 yasmi tamamladiktan sonra emekli olmaya hak kazanacaklardir.
Emeklilige hak kazandiklarinda katilimcilarin, birikimlerinin bir kismini1 veya tamamini
toplu olarak alabilmeleri miimkiindiir. Birikimlerin kismi olarak alinmasi halinde,
alimmayan kisim katilimemnin istegine bagli olarak emeklilik yatirnrm fonlarinda

degerlendirilmeye devam edilecektir.

Diger bir segenek de katilimcinin 'yillik gelir sigortast' ¢ercevesinde birikimini
Omiir boyu veya belirli bir siire i¢in yapilan diizenli 6demeler seklinde almasidir. Yillik
gelir sigortasi s6zlesmesine gore belirlenen emeklilik maasi, aylik, ticer aylik, alt1 aylik

veya yillik olarak 6denebilir.
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2.1.3.4. Katilmcinin vefati ya da is goremezlik durumu

Katilimcmin emeklilik sozlesmesi siiresi icerisinde vefat etmesi halinde
lehdarina, bireysel emeklilik hesabindaki birikimleri 6denir. Katilimcinin sistemde iken
siirekli is goremezlik durumunun ortaya ¢ikmasi halinde de birikimler talep ederse

katilimciya 6denir.

2.1.3.5. Sistemden ayrilma

Katilimcinin emeklilige hak kazanmadan sistemden ayrilma talebinde bulunmasi
halinde ise, bireysel emeklilik hesabindaki birikimler emeklilik s6zlesmesi hiikiimleri

gercevesinde kendisine ddenir.

2.1.4. Hayat Sigorta Sirketlerinin Emeklilik Sirketine Doniismesi

Hayat sigorta sirketleri "sigorta sirketi" statiistinden "emeklilik sirketi"
statiistine, bu Kanunun yiriirlik tarihinden itibaren bes yil igerisinde bagvurarak
gecebilirler. Bu sirketlerin hastalik sigortasi portfGyiiniin, sigortalilarin tiim hak ve
yilikimliiliiklerinin korunarak, emeklilik ruhsatinin verildigi tarihten itibaren iki yil

icerisinde kurulmus ya da kurulacak bir sirkete devredilmesi sart1 getirilmistir.

Emeklilik sirketine doniisen sirketler, mevcut birikimli hayat sigortalilarinin
talep etmeleri ve sigortalilarin bu Kanunda 6ngoriilen sartlar1 haiz olmalar1 halinde,
sigortalilarinin birikimlerini tim hak ve ytikiimliiliikleri ile birlikte bireysel emeklilik
sistemine aktaracaklardir. S6z konusu birikimlerin aktarimi, aktarim igleminin bu
Kanunun yiiriirliik tarihinden itibaren bes yil icerisinde gerceklestirilmesi sartiyla, her
tiirli vergi, resim ve har¢tan miistesna olup, intibak ettirilen ve emeklilik s6zlesmesi

imzalamis katilimeilardan sisteme giris aidat1 alinmaz ve masraf kesintileri yapilmaz.

2.1.5. Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergi Uygulamalar

Diinyada 6zel emeklilik sistemlerinin gelismesinde temel faktor calisan ve/veya

isverence yatirilan katki paylarinin, emeklilik fonlarinda elde edilen gelirlerin ve

emeklilik doneminde katilimciya yapilan 6demelerin vergilendirilmesindeki tesviklerde
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yatmaktadir. Bu tesvikler lilkemizde, c¢alisan ve varsa isveren katkilarmin vergi
matrahindan indirilmesi veya gider gosterilmesi, fon gelirleri ile emeklilikte yapilan
O0demelerin kismen veya tamamen vergi disi birakilmasi seklinde {i¢ basamakta

uygulanacaktir.

Uygulanan vergi tesvikleri; emeklilik portfdylerinin biiylimesi paralelinde
kalkinmanin hizlanmasi, issizligin 6nlenmesi ve benzeri olumlu etkileri nedeniyle

zaman i¢inde vergi gelirlerinde artisa neden olacaktir.

2.1.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Isveren Kurumlara Saglayacag Avantajlar

Calisanlart ic¢in sisteme katki 6deyen isveren kurumlar, vergi matrahindan
diisiilebilen bir harcama olanagindan faydalanacak ve c¢alisanlarini  kuruma
baglayabileceklerdir. Ekonominin veya islerinin koti  gittigi  donemlerde katka
O0demelerine, ara verme olanagina sahip olacaklardir. Yine igveren kurumlar kayit tutma
ve fon yonetimini, emeklilik sirketlerine aktararak bunlarin getirecegi yiikten

kurtulacaklardir.

2.2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMLERININ FINANSMANI VE
FINANSMAN YONTEMLERI

2.2.1. Sigortalarda Finansman Yontemleri

Sigortalar primlerle finanse edilen sosyal gilivenlik araglarindandir.
Sigortalardaki prim ilkesi genel olarak 6zel sigortalarla 6zdeslestirilmistir. Primli bir
sosyal gilivenlik araci olan sigortalarin finansmaninda dagitim ve fon yoOntemleri

kullanilir.

Dagitim yontemi, belirli bir dénemde yapilmasi gereken sosyal gilivenlik
harcamalarinin aym1 donem ic¢inde elde edilen gelirlerle karsilanmasi esasina
dayanmaktadir (Talas, 1997:443; Giiven, 2001:159). Dagitim yonteminde,
beklenilmeyen durumlardan dogabilecek gider artislarini kargilamak igin sinirh

miktarda fonlar biriktirilebilmektedir (Talas, 1997:443). Ancak gelecekteki giderleri
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karsilayabilmek ic¢in sistemli olarak yiiksek miktarda fon biriktirilmesi dagitim
yontemine aykirilik olusturmaktadir. Bu yontem genellikle hastalik, analik, is kazas1 ve
meslek hastaliklar1 gibi gegici riskleri karsilayan kisa vadeli sigorta kollarma uygun

diismektedir (Alper, 2000:130).

Diger bir yontem olan fon yonteminin bir diger adi kapitalizasyon yontemidir.
Bu yontemde ayni1 dénemin gelirleri ile o donemin giderlerinin karsilanmasinin yani sira
beklenir risklerin ileride doguracagi 6demeleri karsilayabilmek i¢in, karsiliklar ayrilarak
bir fon meydana getirilmesi esas1 bulunmaktadir (Dilik, 1992:147). Bu yontem yaslilik,
malulliik ve 6liim gibi uzun stireli riskleri karsilayan sigorta kollarinda daha iyi
uygulanmaktadir. Fon yonteminde fonlar, bireysel ve kolektif olmak iizere iki sekilde

biriktirilmektedir.

Bireysel fon yonteminde sigortali i¢in 6denen primler sigortaliya tahsis edilen
bireysel fon hesabina eklenmekte ve fonda meydana gelen birikintiler ileride sigortaliya
saglanacak sosyal gelirlerin kaynagini olusturmaktadir (Dilik, 1992:247). Bireysel fon
yontemi karsilikli dayanisma ilkesine aykiri oldugu, daha az masrafli ve daha cok

kisisel girisim ruhuna dayali oldugundan 6zel sigortalarda kullanilmaktadir.

Kolektif fon yonteminde biitiin sigortalilara ait primler ortak bir fonda
toplanmakta ve ileride sigortalilara saglanacak sosyal gelirlerin kaynagini
olusturmaktadir (Dilik, 1992:248). Kolektif fon yonteminde bireysel fon yonteminin
aksine siibjektif farkliliklar dikkate alinmaksizin herkesten ayni miktarda prim
alinmaktadir. Toplam prim gelirleri toplam gelir talepleri ile genel giderlerin tutarina
denk olursa yeterli kabul edilmektedir. Ancak fonda biriktirilen paralar, iiretim alanm
disinda kaldiginda ve 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda reel kayiplarla

karsilagsma riski tagimaktadir.

2.2.2.Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansman Kaynaklar:

Bireysel emeklilik sisteminin finansmani, katilime1 tarafindan 6denen katki pay1

O0demeleri ile yine katilimci tarafindan karsilanan gider 6demeleri ve gider kesintileri ile

saglanmaktadir.
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2.2.2.1. Katilimcimin katki pay1 odemeleri

Bireysel emeklilik sistemi, katilimci tarafindan 6denecek katki paylar ile veya
bagimli g¢alisiyorsa goniillii igveren katkilariyla finanse edilmektedir. Sisteme giris
gontlli olmakla beraber; sisteme kendi istegi ile katilan bireyin katki payr 6demesi
zorunlu, kendisine bagimli calisan adina isverenin katkida bulunmasi ise goniilliidiir.
Isverenlerin katkida bulunmasina iliskin 4632 Sayili Kanun’da bir diizenleme mevcut
olmamakla birlikte, vergi muafiyetlerine iligkin yapilan diizenlemelerde igveren
katkismnin tesvik edildigi goriilmektedir. Isverenin s6z konusu katki payr 6demesi,
bireysel is akitlerine veya toplu i3 soOzlesmesine koyulacak hiikiimlerle

diizenlenebilmektedir.

Katilimer tarafindan veya onun adina ddenecek katki payr miktarma iliskin
olarak emeklilik s6zlesmesi hiikiimleri esas alinmaktadir. Zira emeklilik sirketinin,
katilimcinin dahil oldugu emeklilik planinin yonetim ve fon isletim giderlerini
kapsayacak asgari katki payr tutarini belirlemesi, s6z konusu tutarin altinda 6deme
yapilmasina iligkin esaslarin ise emeklilik s6zlesmesinde diizenlenmesi gerekmektedir
(BESY, md.14). Katki pay1 miktari, sabit veya kademeli olarak belirlenebilmektedir.
Enflasyon nedeniyle katki payimnin belirli siirelerde artirilmasi veya belirli gostergelere
endekslenmesi de miimkiin olabilmektedir. Katki paymnin 6édenme periyodu ile ilgili
mevzuatta bir diizenleme bulunmamaktadir (Alper, 2002:20). Ancak, sisteme iliskin
vergi muafiyetlerinde birer yillik siirelerin kullanilmasi, birikimlerin bagka bir sirkete
aktarim icin emeklilik s6ézlesmesinin yiirlirliigiinden itibaren en az bir yillik siirenin
gegmesi sartinin aranmast ve gerek sosyal gerek Ozel sigorta finansmaninda yaygin
olarak kullanilan aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik veya yillik tiirii bir 6deme periyodu dikkate
alindiginda bireysel emeklilik sisteminde de katki payr ddeme siirelerinin aylik, ii¢
aylik, alt1 aylik veya yillik tiirii bir 6deme periyoduna baglanmasinin olagan kabul
edilmesi gerekmektedir. Uygulamada da bu tiirden 6deme periyotlarinin tercih edildigi

goriilmektedir.
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2.2.2.2. Katilimcinmin gider 6demeleri ve gider kesintileri

Bireysel emeklilik sisteminin diger bir finansman kaynagi, katilimer tarafindan
karsilanan gider 6demelerinden olusmaktadir. Bu baglamda emeklilik sirketi, bireysel
emeklilik faaliyetinin gerektirdigi giderlerin karsilanmasi amaciyla yeterli miktarda
gider kesintisi yapabilmektedir. Bireysel emeklilik hesaplarindan yapilacak her tiirlii
kesintilerin ve giris aidatlarinin emeklilik sozlesmesinde ve yapilacak ilan ve
reklamlarda agik olarak belirtilmesi gerekmektedir (4632 Sayili Kanun: md.7; BESY:
md.27). S6z konusu gider veya iicretler konusundaki bilgilendirme yiikiimliiliigiine
aykirilik halinde idari para cezasi uygulanmaktadir (4632 Sayili Kanun: md.22).
Asagida ayrintili olarak acgiklanan s6z konusu gider 6demeleri i¢in hukuki diizenlemeler

yapilmigtir.

Yapilan diizenlemelere gore emeklilik sirketleri, sisteme yeni katilimci
saglanmasina yonelik reklam, iirlin gelistirme, altyapi yatirimlari, diger pazarlama
faaliyetleri nedeniyle yapacaklari masraflarin karsilanmasi i¢in (TBMM: “Bireysel
Emeklilik Tasarruf Yatirim Sistemi Kanunu Tasaris1 ve Plan ve Biitge ve Saglik, Aile,
Calisma ve Sosyal Isler Komisyonlar1 Raporlar1 (1/693)”, 4632 Sayili Kanunun 7.
maddesinin gerekg¢eli aciklamasi) katilimcinin bireysel emeklilik sistemine ilk kez
katilmasi sirasinda veya yeni bir bireysel emeklilik hesabi agtirmasi halinde katilimci
veya katilimcinin nam ve hesabina hareket eden kisilerden giris aidati alabilmektedir.
Anilan diizenlemeden acik¢a anlasildigr lizere, katilimci bagka bir emeklilik sirketine
birikimlerini aktardiginda, yeni emeklilik sirketi tekrar giris aidati alamamaktadir.
Bireysel emeklilik sistemine katilimi tesvik i¢in veya diger emeklilik sirketlerine karsi
rekabet avantaji saglamak i¢in sisteme ilk defa katilan bir katilimcidan aylik asgari ticret
tutarindan daha az miktarda giris aidati alinabilmekte, hi¢ alinmayabilmekte veya
ertelenebilmektedir. Katilimcinin birikimlerini baska bir emeklilik sirketine aktarmak
istemesi halinde emeklilik s6zlesmesi hiikiimlerine gore ertelenen veya taksitlendirilen
girig aidat1, katilimcinin birikimlerinden indirilebilmektedir. Uygulamada baz1 emeklilik
sirketlerinin 3-5 yil gibi siirelerde birikimlerini baska bir emeklilik sirketine aktarmayan
katilimcilardan giris aidatinin yarisin1 veya tamamini almamaya yonelik emeklilik
sozlesmeleri akdettikleri goriilmektedir. Katilimeinin bireysel emeklilik sistemine
katilirken ilk tercih ettigi emeklilik sirketinin giris aidatin1 indirimli almas1 veya hig

almamas1 durumu, birikimlerin baska bir emeklilik sirketine aktarilmasi halinde aktarim
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yapilan emeklilik sirketinin giris aidati almasina olanak vermemektedir. Bu kapsamda
giris aidatinin 6denmesine iligkin esaslarin emeklilik sézlesmesinde ayrintili olarak
belirtilmesi gerekmektedir. Giris aidatinin miktari, emeklilik s6zlesmesi teklif formunun
imzalandig1 tarihte gegerli olan asgari iicretin aylik tutarin1 agamamakta, taksitler
halinde almabilmekte ve ertelenebilmektedir. Emeklilik sirketi, taksitlendirmenin
yapildig1 hallerde katilimcinin bireysel emeklilik sisteminden ayrilmasi veya bagka bir
emeklilik sirketine birikimlerini aktarma talebinde bulunmasi durumunda, giris aidatinin
O0denmemis kismint katilimcmin bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinden
indirebilmektedir. Girig aidatinin  bir kisminin veya tamaminin birikimlerden
indirilmesi, emeklilik sozlesmesinde yer almasi kaydiyla, katilimcinin bireysel
emeklilik sisteminden ayrildig1 veya baska bir sirkete aktarim talebinde bulundugu
tarihe kadar ertelenebilmektedir. Erteleme durumunda, giris aidati icin katilimcinin
bireysel emeklilik hesabindaki birikimleri iizerinden indirebilecegi tutar, indirim
tarihinde gecerli olan asgari {icretin aylik tutarindan fazla olamamaktadir. Katilimcinin
bireysel emeklilik sistemine 6dedigi katki paylarindan ayri olarak takip edilen girig
aidatinin miktar1, taksitli veya ertelenmis olarak alinmasina iliskin kosullarinin
emeklilik planinda belirlenmesi ve uygulanacak esaslarin emeklilik sozlesmesi

kurulurken katilimciya bildirilmesi gerekmektedir (BESY, md.27).

Bireysel emeklilik katilimcist igin girig aidati disinda diger bir gider kalemi
yonetim gideri kesintisidir. Bu baglamda bireysel emeklilik hesabina 6denen katki
paylart iizerinden en fazla %8 oranin1 asmamak kaydiyla yonetim gideri kesintisi
yapilabilmektedir. Ayrica yonetim gideri kesintisi, emeklilik s6zlesmesinde belirtilen
esaslar dahilinde katilimcinin katki payr 6demesine ara vermesi veya yasal bildirimler
ve sunulan standart hizmetler disinda emeklilik sézlesmesinde tanimlanmig Ozel
hizmetleri talep etmesi halinde katilimciya bildirimde bulunmak kaydiyla asgari {icretin
aylik tutarmin en fazla %25’ine karsilik gelen fon adetlerinin emeklilik sirketi
tarafindan katilimcinin bireysel emeklilik hesaplarindaki fon adetlerinden indirilmesi
suretiyle yapilabilmektedir (Anilan diizenlemeden anlasildig: iizere katilimci, katk: pay1
O0demesine ara verebilmekle birlikte emeklilik s6zlesmesinde hiikiim varsa katki pay1
O0demeye ara vermesi nedeniyle ayrica bir yonetim gideri kesintisi ile
karsilagabilmektedir. Katki pay1 6denmesine ara verilmesine iliskin s6z konusu yonetim
gideri kesintisinin ara verilen donem i¢in bir defa m1 yoksa her yil i¢in bir defa mi

yapilabilecegine iliskin yapilan diizenlemede s6z konusu durumda yapilacak yonetim
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gideri kesintisinin yillik olacagi hilkkme baglanmistir. Bkz. Emeklilik Planlar1 Hakkinda
Teblig: md.8). Yine, emeklilik s6zlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde emeklilik
sirketi; katilimcinin katki paylarini farkli 6deme araclari (S6z konusu farkli 6deme
araclari; kredi kartlari, bankalar arasi havale (EFT), posta ¢eki vb. 6deme yontemleridir)
ile yapmasi nedeniyle ortaya ¢ikan giderlerin diger katilimcilara yansitilmamasi i¢in séz
konusu giderlerin karsilanmasina yonelik piyasa rayiglerini agmayacak tutar veya
oranda katki paymna ek olarak yonetim gideri kesintisi tahsil edebilmektedir (BESY:
md.27, (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina
Dair Yonetmelik, md.5)).

Bireysel emeklilik sistemi katilimeisinin diger bir gider 6demesi, fon net varlik
degeri iizerinden hesaplanan giinliik en fazla yiiz binde on oranindaki fon isletim gideri
kesintisidir. S6z konusu oran yillik %3,7 kadar olup, fon isletim gideri kesintisi
katilimecinin emeklilik fonu toplam net varligi iizerinden yapilmaktadir. Katilimcinin
katki paylarindan yonetim gideri kesintisi yapildiktan sonra geri kalan miktar ile fon
satin alimmakta ve fon net varligi biiyiitilmeye calisilmaktadir. Fon ictiiziigii ve
izahname hiikiimlerine gére menkul kiymetler alinarak portfoy olusturulmaktadir. Fon
portfoyii, fonda yer alan nakit ile para ve sermaye piyasasi araclarindan meydana
gelmektedir. Fon portféy degeri piyasada olusan fiyatlara gbére her giin yeniden
belirlenmektedir. Fon portfoyiindeki varliklarin degerlenmesi ile olusan portfoy
degerine, fon alacaklarinin eklenmesi ve fon borg¢larin diigiilmesi ile bulunan toplam
deger, fon net varlik degerini ifade etmektedir (Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&énetmelik (EYFY): md.4 (28.02.2002 Tarih ve
24681 Sayili RG)). Fon varliklar1 ve fon gelirleri lizerinden kesinti yapilmasi, uzun siire
katki yapan ve biiylik miktarda fon varligina sahip katilimcilardan yiiksek oranlarda
kesinti yapilmasi anlamina gelmektedir (Alper, 2002:21). Ancak, biiylik miktarda fon
varligina sahip katilimecilarin fon varliklarinin  muhtemel getirileri de yiiksek
olacagindan ve fon isletim gideri kesintisi bu nemalanmis degerden diisiileceginden
katillmcinin birikimleri her giin bir Onceki giinden daha fazla artacaktir. Burada
katilimciy1r olumsuz etkileyecek faktor, portfdy degerinin azaldigi giinlerde de fon
isletim gideri kesintinin katilimcinin birikimlerinden indirilecek olmasidir. Diger bir
anlatimla fon isletim gideri kesintisi fon portfoyiindeki degerlerin zarar etmesi
durumunda da yapilacaktir. Bu yoniiyle fon igletim gideri kesintisi fonun performansini

dogrudan etkilemekle birlikte uzun vadede fon performansinin pozitif olmasi
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beklendiginden, fon isletim gideri kesintileri genelde katilimcilar tarafindan fark

edilmeyecektir.

Emeklilik sirketlerinin giris aidati, yonetim gideri kesintileri ve fon isletim gideri
kesintilerini emeklilik sozlesmesinde agik olarak belirtmesi; s6z konusu gider
O0demelerinde ve gider kesintilerinde degisiklik yapilabilmesi i¢in emeklilik
sO0zlesmesinde aksine hiikiim bulunmamasi ve degisikligin HM tarafindan onaylanmasi;
varsa yapilan bir degisikligin, ilgili katilimcilara en ge¢ on is giinii i¢inde bildirilmesi

gerekmektedir.

2.3. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi ARACLARI

2.3.1. Emeklilik Yatirim Fonlar

Katilimcilar ve varsa isverenleri tarafindan emeklilik sdzlesmesi gergevesinde
O0denen katki paylari, emeklilik sirketleri tarafindan kurulacak, riskin dagitilmasi ve
inangli miilkiyet esaslarina gore isletilecek olan emeklilik yatirim fonlarinda
degerlendirilecektir. Emeklilik sirketleri, sermaye piyasasi araclarindan olusan farkl
portfoy yapilarina sahip en az {i¢ emeklilik yatirnm fonu kuracaklardir. Fonun tiizel
kisiligi yoktur ve bu Kanunda yer alan amaclar diginda kullanilmasi ve kurulmasi
miimkiin degildir. Katkilarin hangi tiir emeklilik yatinm fonunda degerlendirilecegi
katilimci tarafindan belirlenecek olup, birikimlerin birden fazla emeklilik yatirim fonu

arasinda paylastirilmasi da miimkiin olacaktir.

Fon portfoyii, portfdy yoneticileri tarafindan yonetilir. Emeklilik sirketleri
tarafindan alinacak portfdy yoOnetim hizmetine iliskin esaslar bu konuda sirket ve
portfoy yoneticileri arasinda yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi ile belirlenir. Portfoy

yonetim sdzlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.
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2.3.2. Sermaye Piyasasi Kurulunun Bireysel Emeklilik Fonlar1 Tiirlerine iliskin

Aciklamasi

28.02.2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige giren
“Emeklilik Yatirrm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik (Yonetmelik)”’in 22. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan; “Katilimcilar
emeklilik sozlesmelerinde belirtilen esaslar g¢ercevesinde fon hesaplarinda yatirima
yonlendirilecek katki paylarinin en fazla %15’ini, portfoyiiniin en az %80’1 yabanci para
ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlara, katki paylarinin en az %30’unu ise
portfoyliniin en az %80’ini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin olusturdugu
fonlara yonlendirirler. Sirket, katilimcilarin katkilarmin  bu  tiirdeki fonlarda
degerlendirilmesi konusunda gerekli tedbirleri alir.” hiikmii geregi, katki paylarinin
fonlarda yatirima yonlendirilmesi asamasinda iki sinirlama bulunmaktadir. Ayrica,
Yonetmelik’in 6. maddesine gore, fon tiirleri belirlenirken dikkat edilmesi gereken bir
diger nokta, fonun unvaninda belirli bir varlik grubuna, sektore, sektorlere, {ilke ya da
cografi bolgeye yatinm yaptigi izlenimini uyandiracak bir ibare kullanilip

kullanilmayacagidir. Eger bdyle bir ibare kullanilacaksa, fon varliklarinin en az %80°1;

a) Fon unvaninda yer alan s6z konusu varlik grubu, sektor ya da sektorlere ait

olan varliklardan,

b) Fon unvaninda yer alan {ilke ya da cografi bolgeye ait ve o iilke ya da cografi
bolgenin piyasa yapisini ve risklerini yansitabilen varliklardan olusmak zorundadir.

Aksi takdirde, boyle bir ibare fon unvaninda kullanilamayacaktir.

Yukarida bahsedilen sinirlamalara uymak, izahname ve diger belgeler yoluyla
kamuyu tam, dogru ve zamaninda aydinlatmak ve Kurulca uygun goriilmek
kosullariyla, yatirim yapilacak varlik tiirline, yatirim stratejisine veya her ikisine gore

olmak lizere fon tiirleri belirlenebilir ve belirlenen tiirlerde fonlar kurulabilir.

Bahsedilen sartlar dikkate alinarak, sinirlandirici nitelikte olmamak ve fakat
uygulamalara yon vermek ve yol gosterici olmak iizere fon tiirleri en genis mahiyette

asagida tanimlanmigtir. Fon tiirlerinin asagidaki sekilde tanimlanmis olmasi, sadece
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burada yer alan fon tiirleri ile iktifa edilecegi anlamina gelmemektedir. Aksine, Kurulca

uygun goriilmesi sarttyla yeni fon tiirlerinin belirlenmesi her zaman miimkiindjir.

2.4. EMEKLILiK YATIRIM FONU TURLERI

Emeklilik yatirirm fonu, emeklilik sozlesmesi cergevesinde katki paylarinin
degerlendirilmesi amaci ile kurulan fonlardir. Emeklilik sirketi, en az bir portfoy
yoneticisi ile portfoy yonetim sd6zlesmesi imzalayarak fon kurabilir. Emeklilik sirketi en

az U¢ adet degisik fon kurmak zorundadir.

Katki paylarmin en fazla %15’1 portfoyiiniin %80’inden fazlasi yabanci para ve
sermaye araglarindan olusan fonlara yonlendirilebilir. Benzer sekilde, katki paylarinin
en az %30’unun ise portfoyliniin en az %80’1 ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin olusturdugu fonlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Fonlar giinliik, ii¢ aylik
ve yillik olarak raporlar diizenleyerek kamuyu aydinlatic1 bilgiler verir ve sistemin

seffafligini saglar.

Amaclarina gore 6 cesit emeklilik fonu vardir.

1. Gelir amagl1 fonlar

2. Biiytime amagh fonlar

3. Kiymetli madenler fonlar1
4. Ihtisaslasmus fonlar

5. Para piyasasi fonlar1

6. Diger fonlar

2.4.1. Gelir Amach Fonlar

Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek kar pay1 ve faiz gelirlerine

agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Kar pay1 ve faiz geliri saglar.



42

2.4.1.1. Hisse senedi fonu

Fon portfoyiiniin en az %80’ini diizenli temettii 6demesi yapan ve fiyat
oynaklig1 nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve temettii geliri elde etmeyi
hedefleyen fondur.

2.4.1.2. Kamu bor¢lanma araglari fonu

Fon portfoyiiniin en az %80’ini ters repo dahil devlet i¢ bor¢glanma senetlerine

yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

2.4.1.3. Ozel sektor bor¢lanma araclari fonu

Fon portfyiiniin en az %80’ini 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz

geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

2.4.1.4. Karma bor¢lanma araclari fonu

Fon portfoyiiniin en az %80’ini kamu ve/veya 6zel sektdr bor¢lanma araclarina

yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.
2.4.1.5. Karma fon

Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde, fon
portfoyiiniin en az %80’ini hisse senetlerine ve bor¢lanma araglarina yatiran ve temettii
ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.
2.4.1.6. Uluslararas hisse senedi fonu

Fon portfoyliniin en az %80’ini, diizenli temettii 6demesi yapan ve fiyat

oynaklig1 nispeten daha az olan yabanci hisse senetlerine yatiran ve temettii geliri elde

etmeyi hedefleyen fondur.
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2.4.1.7. Uluslararasi bor¢clanma araclari fonu

Fon portfoyiiniin en az %80’ini, yabanct bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz

geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

2.4.1.8. Uluslararasi karma fon

Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde, fon
portfoyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve yabanci bor¢lanma araglarina

yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

2.4.1.9. Esnek fon

Fon portfoyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore Y onetmelik’in 5 inci
maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve temettii ve
faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarm varlik dagilimi 6nceden

belirlenmez.
2.4.2. Biiyiime Amach Fonlar

Sermaye kazanci elde etmeyi saglar.

Bu fonlarda kar pay1 geliri ikinci plandadir ve gelir amagh fonlardaki kadar
onemli degildir. Biiyiime amagli fonlar yatirim yapilan varliktan sermaye kazanci elde
etmeyi hedefleyen fonlardir. Yatirnm yapilan hisse senedinin ait oldugu sirketin
bliylimesi ve dolayisiyla hisselerinin fiyatinin da yiikselmesi sonucu kar elde etmeyi
amagclar.

2.4.2.1. Hisse senedi fonu

Fon portfoyiiniin en az %80’ini borsada islem goren sirketlerin hisse senetlerine

yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.
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2.4.2.2. Kiigiik sirketler hisse senedi fonu

Fon portfoyiiniin en az %80’ini kiiciik veya biiyiime potansiyeli olan sirketlerin

hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

2.4.2.3. Karma fon

Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde, fon
portfoyiiniin en az %80’ini hisse senetleri ve bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye

kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

2.4.2.4. Uluslararasi hisse senedi fonu

Fon portfoyiiniin en az %80’ini, yabanci hisse senetlerine yatiran ve sermaye

kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

2.4.2.5. Uluslararasi karma fon

Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde, fon
portfoyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve yabanci bor¢lanma araglarina

yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

2.4.2.6. Esnek fon

Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gére Yonetmelik’in 5 inci
maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve sermaye
kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden

belirlenmez.

2.4.3. Kiymetli Madenler Fonlar

Altin veya kiymetli madenlere yapilan yatirim. Portfoylerinin en az %80’

kiymetli madenler ve altina dayali varliklardan olusturularak kurulan fonlardir. Kiymetli

madenler fonu ve altin fonu olmak iize iki ¢esittir.
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2.4.3.1. Kiymetli madenler fonu

Fon portfoyliniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren

altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara yatiran fondur.

2.4.3.2. Altin fonu

Fon portfoyliniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren

altina dayali varliklara yatiran fondur.
2.4.4. Thtisaslasms Fonlar
Cografi bolge, lilke, sektor ve endeksler bazinda yatirim yapan fonlardir.
Ulkesine, sektoriine ve endeksine gére iic tip ihtisaslasmig fon olabilir.
2.4.4.1. Yabana iilke fonu
Fon porfoyiiniin en az %80’ini tek bir yabanci iilkenin ¢ikardigi veya bu
tilkedeki yerlesik sirketlerin ihrag ettigi tahvil, bono, hisse senedi gibi para ve sermaye
piyasasi araclarina yatirir.

2.4.4.2. Sektor fonu

Fon porfoyiiniin en az %80’ini, belirli sektor ya da sektorlerde bulunan sirket

hisselerine yatirir.

2.4.4.3. Endeks fon

Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor Endeks Fonu veya
benzer fonlar olmak {izere baz alinan ve Kurulca uygun goriilen bir endeks
kapsamindaki varliklara, fon portfoyiiniin en az %80’ini yatiran ve baz alinan endeks ile
fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9 olmasini ve

endeksteki artig kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.
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2.4.5. Para Piyasasi Fonlar: Likit Fonlar

Fon portfoyiliniin tamamin1 vadesine 3 ay veya daha az kalmis likiditesi yliksek
varliklardan olusur. Para Piyasasi Fonlari’nda fon portfoylinii kisa siireli olarak elde
tutulacak ters repo, hazine bonosu, 6zel sektor bor¢clanma aracglar1 ve paraya ¢evrilmesi

kolay olan varliklar olusturur. Kamu, 6zel sektdr ve karma olmak {izere 3 ¢esidi vardir.

2.4.5.1. Likit fon-kamu

Fon portféyiiniin tamamini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerine

yatiran fondur.

2.4.5.2. Likit fon-0zel sektor

Fon portfoyliniin tamamini 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatiran fondur.

2.4.5.3. Likit fon-karma

Fon portfdyiiniin tamamint kamu ve/veya 6zel sektdr bor¢lanma araglarina

yatiran fondur.

2.4.6. Diger Fonlar

Yukaridaki fon tiirlerine girmeyen diger fonlardir. Dengeli fon ve esnek fon

olmak lizere 2 tiirdiir.

2.4.6.1. Dengeli fon

Fon portfoyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢glanma araglarinin

karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde

etmeyi hedefleyen fondur.
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2.4.6.2. Esnek fon

Sermaye kazanci, temettii geliri ve faiz geliri saglamay1 amaclayan fonlardir.
Esnek Fon degisen piyasa kosullarina gore fon portfoyli igin izin verilen varlik
tiirlerinin tamamina ya da bir kismina yatinnm yapabilen, varlik dagilimi 6nceden

belirlenmemis fon tiirtidiir.
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UCUNCU BOLUM

BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ EKONOMIK ETKIiLERI

3.1. SERMAYE PiYASALARI, ONEMi VE EKONOMIDEKI YERI

Sermaye piyasasi kavrami, para piyasasi kavramindan daha genis bir kavram
oldugundan bu iki kavram ayr1 ayr1 kullanilabildigi gibi, genellikle sermaye piyasasi

para piyasasini da igine alacak sekilde kullanilmaktadir.

Hem para piyasasinin hem de sermaye piyasasinin kaynaklari tasarruf
sahiplerinin birikimleri ve bankalardaki cesitli tasarruf hesaplaridir. Bu piyasalardan
saglanan fonlar isletmelerce genellikle orta ve uzun siireli varliklarin finansmaninda

kullanilir.

Sermaye piyasasinin en belirgin 6zelligi piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan
olusmasidir. Onceleri 3 yila ya da 5 yila kadar vadeli kredilere orta, daha uzun vadeli
fonlara uzun vadeli fonlar ad1 verilmekteyken sonralar1 bu ayirim ortadan kaldirilarak
bir yildan daha uzun vade, orta vadeyi de kapsayacak sekilde uzun vadeli olarak

kullanilmaya baslamstir.

Ekonomik gelismenin elde edilebilmesi igin yatirim talebine yetecek diizeyde
sermaye birikiminin saglanmasi ve biriken sermayenin yayginlastirilmasi gerekir.
Gelisme siirecindeki ya da gelismeyi ongoren lilke ve ekonomilerde oncelikli olarak
tilke ici tasarruflarin artirilmasi ve tliretken yatirimlara aktarilmasi amaglanir. Sermaye
piyasast ulusal tasarruflar1 yatirim projelerine yonelten bir sistem olarak ekonomik

gelisme siirecinde onemli bir rol oynamaktadir (Cakici, 1988:104). Diger bir deyisle
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sermaye piyasasinin temel islevi tasarruf sahipleri tarafindan sunulan fonlar1 fon

talebinde bulunan kisi ve kurumlara aktarmak oldugu sdylenebilir.

Tasarruflarin finansal sistemde toplanarak endiistri kesimine aktarilmasi biiyiik
Olcekli sermaye sirketlerinin dogup, biiylimesi ve gelismesini miimkiin kilar. Bu sekilde
gelismis bir sermaye piyasasi elde edildigi zaman kiiciik tasarruflar bir araya getirilerek
biiylik sermayeler olusturulacagindan iilkedeki yatirimlarin da biiylimesi ve genislemesi

saglanmig olmaktadir.

Etkin bir sermaye piyasas1 yolu ile kii¢iik tasarruf sahipleri gelir ve tasarruflarina
deger artis1 saglayarak enflasyondan da bir 6l¢iide korunabilirler. Ayrica gelismis bir
sermaye piyasasinda araglar ¢ok ¢esitli oldugundan yatirnmcilar beklentilerine gore

secim yaparak risk ve geliri dengeleyebilirler.

Sermaye piyasasinin gelismedigi iilkelerde sermaye kit kaynaklar arasindadir ve
faizi de ylksektir. Faizi ve riski yiiksek olan fonlarla uzun siireli yatirimlarin
gerceklestirilmesi ekonomik olmayacaktir. Sermaye piyasasinin gelismesi, riski azaltip
faiz oranlarim1 diisiirerek bolgesel ve sektorel piyasalar yerine ulusal bir piyasa
yaratacagindan bolge ve sektorler arasindaki faiz farkim1 da azaltacaktir (Aksoy,

1988:23).

Sermaye piyasasinin bir diger fonksiyonu miilkiyetin tabana yayilmasina olanak
vererek sosyal adaletin saglanmasina yardimci olmasidir. Sermaye piyasasi gelismis
olan {ilkelerde halka agik sirketlerin artmasi ile halkin olusturdugu bir halk sektoriiniin
olustugu da sdylenebilir. Bu tiir iilkelerde ¢alisanlarin isletmeye bagliliklar: arttigi gibi

calisma barisinin korundugu ileri siiriilmektedir (Taner ve Polat; 1992:32).

Bu tiir bir gelismenin elde edilmesi halki ekonomik kararlarda séz sahibi
yaparak demokrasinin ekonomik yaninin tanimlanmasi ve tamamlanmasina da destek

saglamaktadir (Karsli, 1994:23)

Sermaye piyasasinin araglart yasalarda menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasast araglart olarak belirtilmistir.  Uygulamada halka arz, sermaye piyasasi

araclariin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini, halkin bir



50

anonim ortakliga katilmaya ya da kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin
borsalar ya da teskilatlanmis diger piyasalarda islem gérmesini ve anonim ortakliklarin

sermaye artirimlart dolayisiyla paylarinin ve hisse senetlerinin satigini ifade etmektedir.

Diinyada gittikce artan niifus, degisen tiiketim kaliplar1 ve yasanan teknik
gelismeler kit kaynaklarin verimli kullanilmasini ve {iretimin ulasilabilecek en yiiksek
diizeye c¢ikartilmasini gerektirmistir. Bu gereksinim yapisinda sermaye faktoriiniin

agirlik kazandig1 sermaye sirketlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Sermaye piyasasinin gelismesi ve etkinliin saglanabilmesi toplumun bu konuda
yeterli bilgi ile donatilmasi ile miimkiindiir. Finansal olaylar konusunda aydinlatilmayan
bir toplumun tasarruflarini sermaye piyasasi disina yoneltecegi aciktir. Ulke kalkinmasi
ile sermaye piyasasinin geligsmislik diizeyi arasinda yakin iliski bulundugundan
kamunun o6zellikle kiigiik tasarrufcunun aydinlatilmasinin onemi artmaktadir. Ciinki
kiigiik tasarrufcular ancak giivendikleri sirketlere ortak olurlar ya da borg verirler.
Sermaye piyasalarinda giivenin saglanabilmesi bir bakima halka agik anonim ortakliklar
ile sermaye piyasasi aract kuruluslart arasindaki iligkilerin agiga kavusmasma ve
sermaye piyasasi araglari hakkinda yatirnmcinin bilgilendirilmesine, yani agiklik ve

kamunun aydinlatilmasina baglidir (Giinal, 1994:144).

Sermaye piyasasi degisik Olciitlere gore gruplanabilir. Sermaye piyasada islem

goren finansal varligin islem durumuna gore asagidaki gibi dort sinifa ayrilabilir.

3.1.1. Birincil piyasalar

Ozel ya da kamu kurumlarinin fon saglamak amaciyla menkul kiymetlerini ilk
kez ihrag¢ ettikleri ve fon arz edenlerle karsilastiklar1 piyasalardir. Belirleyici 6zelligi

menkul kiymetlerin ilk kez bu piyasalarda alinip satilarak iglem gérmesidir.

Birincil piyasalarda menkullerin dogrudan ya da dolayli ¢ikarimi gergeklesebilir.
Sermaye piyasalarinda menkulleri ihra¢ eden kurumlar piyasaya fon arz edenlerle
dogrudan iligki kurma yolunu se¢migse bu durum menkullerin dogrudan ¢ikarimi olarak
nitelendirilir. Menkullerin dogrudan ¢ikarimi asagidaki bi¢imde semalastirilabilir (Rose,

1983:34).
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Fon talep edenler
(Odiing alanlar)

A

»
»

Fon arz edenler
(Odiing verenler)

Fon akim

Sekil. 1. Menkul kiymetlerin dogrudan ¢ikarimi

Eger menkul kiymet ihra¢ eden kurum fon arz edenlerle bir aract kurum yolu ile

iliski kuruyorsa bu durum dolayl ¢ikarimi s6z konusudur. (Rose, 1983; s.35) bu dolayh

cikarimi asagidaki bigimde semalastirmistir.

Ihrac edilen menkul

Ihrac edilen menkul

kiymetler

kiymetler
_
Fon talep
edenler
(6diing alanlar)
Fon akimi

Aracilik hizmetleri
ve Ucretleri

—>

Fon arz edenler
(6diing verenler)

«—

Fon akimi

Sekil. 2 Menkul kiymetlerin dolayli ¢itkarimi

3.1.2. ikincil piyasalar

Piyasaya ihra¢ edilen menkul kiymetlerin tekrar alinip satildiklar1 ortam ikincil

piyasa olarak adlandirilmaktadir (Taner ve Polat, 1992:26). Diger bir deyisle ikincil
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piyasalar, daha once alim satima konu olusturmus menkul kiymetlerin bir kez daha
islem gordiigii piyasalardir. ikinci piyasalarin en énemli kurumlart menkul kiymetler
borsalar1 ve finansal araci kuruluslardir. Ikincil piyasalarda sermaye piyasasina yeni
menkul kiymetler arz edilmez; mevcut menkul kiymetler el degistirirler. Dolayisiyla
ikincil piyasalarda menkul kiymetler el degistirdiginde, bu menkul kiymetleri ihrag
etmis kurumlara fon girisi olmamaktadir. Birincil piyasada bir menkul kiymet bir kez el
degistirirken, ikincil piyasalardaki alim satimlarin bir siir1 yoktur. Satis gelirleri ise
yatirimcidan yatirimciya gider. Dolayisiyla isletmelere fon saglayan asil kaynak birincil
piyasalardir. Ancak ikincil piyasalardaki alim satim olanaklar1 birincil piyasay1 da
etkiler. Ikincil piyasada satis olanaklar1 kisitli olan menkul kiymetin ilk satisinin da zor

olmasi dogaldir.

3.1.3. Ugiinciil piyasalar

Borsaya kote edilmis menkul kiymetlerin borsa disinda alinip satilmasiyla
olusan piyasadir. Francis (Francis, 1991:89) {i¢iinciil piyasalar1 borsaya kayitli hisse

senetlerinin islem gordigii bir tezgah Uistli piyasalar olarak tanimlamistir.

3.1.4. Dordiinciil piyasalar

Menkul kiymetlerin aracisiz alinip satilmasiyla olusan piyasadir. Ambling
(Ambling, 1983:8) dordiinciil piyasalar1 finansal yatirimcilar arasinda dogrudan menkul
kiymet aktariminin yapildigi blok alict ve saticilar arasindaki iletisim ag1 ile calisan
piyasalar olarak tanimlamistir. Bu piyasada, genellikle birikim sahiplerinden
topladiklar1 fonlar1 finansal piyasalarda degerlendiren sigorta sirketleri, yatirim fonlar1
gibi kurumsal yatirimecilar alim satimda bulunurlar. Bu piyasada fiyat dogrudan dogruya
pazarlikla olusturulur. Bu ylizden alim satim maliyeti daha diisiik olmakta ve blok alim

satimlar s6z konusu olmaktadir.
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3.2. BIREYSEL EMEKLILIK FONLARININ EKONOMIiK ETKIiLERI

Bireysel emeklilik fonlarmin ekonomide meydana getirdigi etkiler bakimindan
bir tasnife tabii tutulmasi durumunda ortaya ¢ikan etkiler mikro ve makro bazda ikiye

ayrilir.

Mikro bazdaki etkilerde daha cok bireylerin tasarruf diizeyini yiikseltmesi ve
tasarruf aligkanliklarinin gelistirilmesi agisindan etkiler yapmaktadir. Bireylerin bireysel
emeklilik fonlarini tercih etmeleri kendi agilarindan daha fazla getiriyi saglayan alani
tercih etmeleri anlamini1 tagimaktadir ki bunu anlami bireyleri kaynaklarin1 en verimli
bir sekilde kullanilmasidir. Bu yukarida belirttigimiz iki sonuca ulasir, bireysel bazda

daha fazla kazang ve getiri, toplumsal bazda tasarruf diizeyinin yiikselmesi.

Emeklilik fonlarinin makro bazdaki etkileri ise bor¢lanma politikalari,
ozellestirme politikalari, ekonomik istikrar tizerindeki etkisi, gelir dagilimi ve kaynak
tahsisi iizerindeki etkisi, finansal piyasalar ilizerindeki etkisi, yatirimlar tizerindeki
etkisi, ¢aliganlar ve igverenler tizerindeki etkisi, geleneksel aile yasami tizerinde yaptigi
etki ve son olarak biitiin bu etkilerin sonucunda ekonomik biiyiime ve kalkinmaya

yaptiklar etkiler olarak ele alinabilir, simdi bunlar iizerinde durmaya caligalim.

3.2.1. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Bor¢lanma

Emeklilik fonlar1 ve sigorta kurumlar1 toplamis olduklar1 fonlar1 ¢ogunlukla gelir
elde etmek amaciyla bor¢ vermektedirler. Genellikle kisa vadeli fonlar sosyal giivenlik
kurumlariin sigorta ortakliklarinin, tasarruf sandiklarinin biiyiikk sanayi ve ticaret
miiesseselerinin elinde bulunan ve uzun vadeli islerde kullanilmayan paralardan

karsilanir.

Emekli sandig1 ve SSK gibi bazi kamu kurumlar1 her zaman ellerinde biiyiik
fonlar bulundururlar. Bu kurumlar bu fonlarla devlet bor¢lanmasini desteklerler.
Bireysel emeklilik fonlarinin kurulmasi ve gelismesi sayesinde devletin ihtiya¢ duydugu
kaynaklar bu fonlardan karsilanabilir. Bu sayede devletin bor¢ ihtiyacinin karsilanmasi

yaninda, para degeri istikrarli tutularak ve fiyat istikrar1 da korunabilirse eger bu



54

kurumlarin ellerine tutmus olduklar1 fonlar devlet tahvillerine yatirnrm amagh olarak

kaydirilabilir.

Bankacilik sisteminden yiiksek faizle bor¢lanmak yerine emeklilik fonlariin ve
sosyal glivenlik kurumlarinin fonlarindan yararlanmak maliyetlerin diigmesine neden
olarak, (¢linkii faizlerin diismesine dolayisiyla da maliyetlerin diigmesine ve yatirimlarin
artmasina ve ekonomik biliylime ve kalkinmanin hizlanmasina neden olur) yatirim
artisina ve de ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gerceklesmesini saglar. Ozellikle
Tiirkiye ornegi ele alindiginda devletin faiz yiikii dikkate alinacak olursa biit¢enin
onemli bir bolimi % 50 den fazlasi faiz 6demelerine gitmektedir. Emeklilik
fonlarindan uzun vadeli bor¢lanmanin gerceklestirilmesi durumunda saglanan
tasarruflarin toplumsal hizmetlere, egitim ve saglik gibi, ayrilmas: yaninda toplumun
ihtiya¢c duydugu yerlere ayrilmasi miimkiin olabilecektir. Biitgede bu sekilde alinan
borglarin faizlerinin diisiik olmasi ekonomik dengenin saglanmasi acgisindan da 6nemli
olacaktir. Bu gerceklestigi zaman yabanci sermaye girisinin artacagi da belirtilmedir.
Diger yandan yiiksek faizler nedeniyle girisimciler i¢in yatirimlarin cazip olmaktan
cikmasina neden olmakta ve herkesi tasarrufunu bu yonde degerlendirmesine
itmektedir. Emeklilik fonlarindan uzun vadeli ve diisiik faizli bor¢ alinmasi durumunda
diger yatinmlarin cazibesi ve getirisi yiliksek olacagindan dolay1r 6zel kesimin

yatirimlarinda da biiytime gozlenebilecektir.

441 sayih IDT kanunun 9. Maddesine bakildiginda IDT yatirimlarinin
finansmani1 amaciyla fonlarimi1 devlet yatirim bankasi tahvillerine plase etmeleri
ongoriilmektedir. Ancak bu sekilde kisa vadeli borglara bagvurulmasi ozellikle de

gelismekte olan iilkelerde siyasal amagla gergeklesme orani hep yiiksek olmaktadir.

Son yillarda devletin diger islevlerinin yaninda ekonomik ve toplumsal alanlarda
oynadig1 islevlerde artis gozlenmektedir. 1980°1i yillara kadar olan donemde devlet
cogunlukla tiretici ve girisimci devlet niteliginde iken bu donemden sonra devlet
cogunlukla diizenleyici ve yonlendirici bir islev yiiklenmeye baslamistir. Bu baglamda
devlet sosyal giivenlik kurumlarina biiyiik 6nem vermesinin yaninda bireysel emeklilik

fonlarinin kurulusunu ve gelismesini destekler politikalar iiretmeye baslamistir.
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Emeklilik fonlar1 ve sigorta kurumlar1 ve devlete ait diger sosyal giivenlik
kurumlar1 bu baglamda gelisme gostermislerdir. Bireylerin yukarida da belirtildigi gibi
cesitli tehlike ve risklere kars1 kendilerini glivenceye almak amactyla gelirlerinin belirli
bir miktarin1 (prim ve aidat gibi) diizenli olarak yonlendirebilecekleri bireysel emeklilik

fonlarma da biiyiik ihtiyag ortaya ¢ikmistir.

Bireysel emeklilik fonlarinin ellerindeki fonlart kullanirken gilivenilirlik,
verimlilik likitlik ve dolasim kolayligina sahip olmalar1 gerekmektedir (Talas,

1972:582). Simdi bu ilkeler kisaca agiklamaya ¢aligalim.

Giivenilirlik ilkesi bireysel emeklilik kurumlarinin varlik nedenidir. Ciinkii
tiyelerine belirli donem veya olay sonucunda bir yiikiimliiliik altina girmektedirler. Bu
yikiimliiliiglin geregini de yerine getirebilmeleri i¢in topladiklar1 fonlar1 diizenli gelir
getiren, gilivenli alanlara yatirmak ve soz konusu fonlarn riske atmadan en verimli
sekilde yonetme zorunlulugunu getirmektedir. Emeklilik fonlarinin bu baglamda
topladiklar1 fonlar1 degerlendirebilmeleri i¢in devlete bor¢ verme yoOntemini
kullanmalar1 uygulamada siklikla goriilmektedir. Ciinkii devletin giivencesi s6z
konusudur. Diger devlet tahvilleri diger tahvillerden daha avantajlidir. Diger yandan
devlet tahvillerinin satis1 riski diisiik yatirimlarda faiz oranlarimi yiikselttigi olcilide
Oonemli bir etkinin meydana gelmesine neden olur. Bu durumda 6zel kesime verilen
bor¢lar kamu kesimine kayar. Bu durumda 6zel kesimin kaynak sikintist ortaya cikar.
Bu sikint1 liretim ve yatirim faaliyetlerinin daralmasina neden olur. Bu daralma kamu
kesimi yatirim ve iiretim artisiyla giderilmedigi takdirde ekonomi bir daralma siirecine
de girebilir (crowding out effect, diglama etkisi). Bunun olumlu ve olumsuz etkileri

bulunulan konjonktiire gére degisiklik gosterir.

Verimlilik ilkesi ise giivenilirlik ilkesi ile ters orantilidir. En yiiksek verimi elde
etmenin karsilig1 (bedeli) riske katlanmaktir. Verimliligin ylikselmesi riski yiikseltirken
giivenilirligi de azaltmaktadir. Yatirim sepetinin cesitlendirilesi ve yeterli diizeyde
likiditeye sahip olunmasi zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yiizden sahip
olunan fonlarin belli bir bdliimiiniin hemen paraya cevrilebilen degerlerde tutulmasi
gerekir. Dolagim kolayligr ile vurgulanan fonlarin kanalize edildigi kagitlarin (tahvil,
hisse senedi, gelir ortaklig1 senedi) veya belgelerin piyasada alinip satilmasinin ve el

degistirmesinin yasaklanmis olmamasidir. Yasaklt olan veya olabilecek kagitlara
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yatirim yapmanin riski de ytiksektir. Dolagimi serbest olan kagitlara yonelmek daha

giivenli ve saglikli bir ¢oziimdiir.

Emeklilik fonlarinin topladigi fonlar c¢ekilerek ya da izlenen ekonomik
politikaya uygun yatirim alanlarina yonlendirilmek suretiyle ekonomik dengeler istenen
sekilde kurulabilir. Burada yalmizca ekonomik dengelerin gozetilmesi yoluyla bu
kurumlarin fonlarinin belirli amaclara yoneltilmesi ya da bu konuda yasal
zorunluluklarin belirlenmesi bu kurumlarin asil islevlerine zarar verebilir. Aradaki
dengenin dikkatli bir sekilde saglanmas1 geregi ortadadir. Ulkemizde kamuya ait sosyal
giivenlik kurumlarinda bu olguyu gézlemlemek miimkiindiir. Burada siyasal siiregteki
politik tercihler etkilidir. Bireysel emeklilik fonlarinin bu tiir bir sakinca tasimadigi da

acikca ortadadir.

Giiniimiizde bireysel emeklilik fonlarinin ellerinde tuttuklar1 fonlar sadece devlet
bor¢clanma kaynaklar1 arasinda degil ayni zamanda 6zel sektér bor¢lanma kaynaklari
icinde en onemli kaynaklardan biridir. Ornegin; ABD’de sermaye piyasalarinda islem
goren borclanma kagitlarinin % 70’1 bu kuruluslarin fonlarindan karsilanmaktadir

(Drucker, 1995:75).

Sonugta bireysel emeklilik fonlar1 bor¢glanma kaynaklari icinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Gelismis bat1 iilkelerinde oldugu gibi emeklilik fonlar1 araciligi ile toplanan
fonlarin sermaye piyasasina yonlendirilmesinde hem yatirim yapacak kisi ve kurumlar
hem de iilke acisindan yararlar vardir. Ulkemizde her y1l genel biitgeden sosyal giivenlik

kurumlarina yapilan transferler ele alindiginda konunu 6nemi daha iyi anlasilir.

3.2.2. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Ekonomik Istikrar Etkisi

Ekonomik istikrar denince fiyat istikrart ve tam kullanimin gergeklesmesi
anlagilmaktadir. Biz burada ekonomik istikrar denince daha ¢ok fiyat istikrar1 kavramin
ele alacagiz. Bilindigi gibi bir ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin yiikselme ve diisme
yoniindeki hareketlerinin kontrol edilmesi yoluyla fiyat yiikselislerinin ve diisiislerinin
belirli araliklarda tutulmasi demektir (bazi ekonomistler bu araligin + % 3—4 ve - % 34

arasinda oldugunu ileri siirerler).
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Ekonomide fiyat istikrarini etkileyen bir¢ok faktdr olmakla birlikte bunlardan en
Onemlisi para hacmi ile cari tilketim miktar1 arasindaki uyumsuzluklardir. Para arzinin
toplam harcamalar1 mal ve hizmet arzindan daha fazla artmasi (azaltilmasi) durumunda
genel fiyat diizeyinde yukar (asagi) dogru bir egilim bas gosterecektir. Goriildiigii gibi
toplam para hacmini etkileyen olaylar fiyat istikrar1 agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Piyasada para hacmini degistiren etkenler i¢inde i¢ bor¢lar dolayisiyla da emeklilik
fonlar1 da yer almaktadir. Tabii alinan bu borclarin fiyat istikrarini nasil etkiledigi
bor¢lanmanin kaynagi, alman borglarin kullanim yeri ve borcun anapara ve faizinin

kime 0dendigi konusunda degisiklikler gosterir.

Merkez bankasindan bor¢lanma para arzindaki bir artisa yol agmak suretiyle
enflasyonist bir etki yaparak ekonomik istikrar1 bozabilir. Diger yandan ticari bankalar
tarafindan yapilan finansman (alinan borg) bankalarin elinde rezerv bulunup
bulunmadigina gore degisecektir. Kisaca ifade edecek olursak, eger devletin kisa siireli
fon ihtiyacinin giderilmesi bankanin portfdy hacmindeki genislemeler sonucunda
miimkiin oluyorsa o takdirde piyasadaki toplam para hacmi geniglemesi portfoydeki
toplam biiyiime kadar olacaktir. Buna karsilik bankalarin sadece portfoy bilesimi
degismiyorsa bu durumda para hacminde herhangi bir degisme meydana
getirmeyecektir (Agba, 1992:157). Firmalardan, kisilerden ve diger ticari kurumlardan

bor¢lanmak da benzer ancak daha karmasik etkiler meydana getirecektir.

Goriildiigii gibi emeklilik fonlar1 hari¢ devletin diger bor¢ kaynaklarinin
ekonomik faaliyetler tizerindeki genisletici etkisi belirli kosullar altinda ve sinirli 6l¢iide
gerceklesmektedir. Emeklilik fonlarindan finansman yapilmasit durumunda kisa vadeli
borglara gore uzun vadeli olacagindan dolay1 ekonomik istikrar tizerindeki etkisi olumlu
yonde olacaktir. Diger finansman teknikleri ile kiyaslandiginda bu tiir bir bor¢lanmanin
uzun vadeli olmas1 ve goniillii tasarruflardan karsilanmasi nedeniyle faiz oranlar1 daha
diisiik seyredecegi i¢in devletin faiz yiikii azalacaktir. Diger yandan kamu kuruluslarinin
aciklar1 ve sermaye yetersizliklerinin giderilmesinde bu tiir bir kaynaga basvurulmasi
ekonomik denge lizerinde olumsuz etkiler meydana getirmez. Yani, arz ve talep

kosullarini etkileyen bir bor¢ yontemi degildir.
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3.2.3. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Gelir Dagilimi

Normalde devlet bor¢ aldigi zaman bu borcun geri ddenmesi sirasinda gelir
dagilimi da etkilenir. Bu etki 6zellikle faiz 6demeleri ve anapara ddemeleri sirasinda

ortaya ¢cikmaktadir.

Devlet borglandigr kesimlere vermis oldugu belgelerde yazili faiz oranlari
disinda, birtakim muafiyet ve istisnalar, ekonomik konjonktiire gore saglanan diger

ayricaliklarla beraber satisa sundugu kagitlarin cazibesini yiikseltmektedir.

Uygulamada devlet bor¢landig1 kaynaklar1 harcamiyorsa(bu son derece giictiir)
ve bu kaynaklar bireylerden ve kaydi para yaratmayan kurumlardan, sosyal giivenlik
kurumlar1 ve emeklilik fonlar1 gibi) borglanarak elde ediyorsa bor¢lanmanin net etkisi
toplam para sunumunu daraltmasi ve likiditeyi azaltma oldugundan deflasyonist etki

yapabilecektir (Hansen; 1993:152-153 ve Ince; 1987:254).

Devlet bor¢lanmasinda alinan borglar vergilerle 6dendigi i¢in borsun alindig1 ve
faizin 6dendigi kisilerle vergi 6deyen kisilerin ayni olmamasi durumunda ortaya gelir
dagilimi sorunu ¢ikmaktadir. Gruplar arasinda da benzer sorunlarin yasanmasi
durumunda s6zgelimi borglar iist gelir grubundan alinirken bor¢ 6demeleri i¢in alinan
vergiler ise alt gelir grubundan toplandig1 i¢in gelir dagilimi bozulacaktir. Biiylik ve
kiictik isletmeler acisindan da durum benzer sekilde olusmaktadir. Devlet borglarini
alanlara saglanan muafiyet ve istisnalarin kapsami genisledikce gelir adaletsizligi de
biiyliyecektir. Enflasyonist, deflasyonist ve stagflasyonist ortamlarda bu kosullarin

degisiklik gosterebilecegi belirtilmelidir.

Devletin yukarida soziinii ettigimiz borg¢lar1 emeklilik fonlarindan temin etmesi
durumunda gelir dagiliminda ¢esitli diizelmeler beklenebilir. Emeklilik fonlarina kayith
olanlarin ¢ogunlukla alt ve orta gelir grubuna bagl olduklar1 goz 6niine alindiginda. Bu
durumda devlet bu fonlardan bor¢ aldig1 zaman anapara ve faiz 6demeleri s6z konusu
kimselere yapilacagindan dolayr bu kisilerin gelir diizeyinin ylikselecegi ileri
striilmektedir (Hicks, 1989:59). Yine alt gelir grubuna ait primlerle ayakta kalan
emeklilik fonlarinin devlete bor¢ vererek bunu karsiliginda faiz ve anapara 6demelerini

saglamalar1 durumunda gelir dagiliminda adalet saglanacagi ileri siiriilmektedir.
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Emeklilik fonlarinin sadece iist gelir grubuna hitap etmesi durumunda gelir dagiliminda

adaletin bozulacagi da agiktir.

3.2.4. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Ozellestirme

Sosyal giivenlik kurumlar1 ve emeklilik fonlar1 biinyelerinde biiyiik tutarda
fonlar1 barindirdiklar i¢in 6zellestirme ve 6zellestirilen kamu kurumlar i¢in biiyiik bir
potansiyel tasimaktadirlar. Devlete ait sosyal giivenlik kurumlarimin 6zellestirme
stirecindeki rolleri bu kurumlarin yasal ve hukuki ag¢idan bir takim kisitlamalara tabi

olduklari1 i¢in ¢ogunlukla sinirli olmaktadir.

Ozellestirme uygulamalarmin temeli asagidaki iki varsayima dayanmaktadir;

1. Ozel kesimde calisan isletmeler kamu isletmelerine nazaran daha etkin ve
verimlidir,
2. Ikinci varsayima gore tekelci piyasalarda calisma rekabet piyasalarina

nispeten etkinsizlige yol acar (Batirel,1994:19).

Bu durumda bireysel emeklilik fonlarinin kamu sosyal giivenlik fonlarina gore

daha verimli ve etkin calisacagi ileri siiriilebilir.

John Nasbitt ve Patricia Aburdene, “Megatrends 2000 adl1 eserlerinde degisen
diinyada hayatimiza hakim olacak 10 yeni hedeften birisinin “refah devletinin
Ozellestirilmesi” konusu olarak adlandirmiglardir. Bu egilim neticesinde 6zellestirme
konusunda biiyiik egilimler ortaya ¢ikmig ve bu egilimin amaci hazineye ek finansman
saglamak seklinde ortaya ¢ikmustir. 1886 yilinda ilk olarak Japonya da daha sonraki
donemlerde de 1958 yilinda II diinya savasinda hem insan hem de sanayi kaynaklarinin
onemli bir boliimiinii kaybeden Almanya da sosyal piyasa ekonomisini gelistirmeye
yonelik, lilkede miilkiyet demokrasisini gelistirmeyi amacglayan “sosyal 6zellestirme
politikasina dayanir” 1980- 1994 yillar1 arasinda yaklagik 120 milyar dolarlik

ozellestirme ile Ingiltere kiiresel ekonomi i¢in biiyiik bir deneyim oldu.

Ozel sektore devredilecek KiT’ler karli durumda bulunmali ya da o6zel

sermayeyi cekmek icin yeterli {imidi vermelidir. Ayrica 6zellestirilecek KiT’ler 6z
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kaynak ve yabanci kaynak bakimindan dengeli bir bilango yapisina sahip olmalidir.
Ozellestirmenin ekonomide yeni kaynaklarin olusumuna yol agmasi, iiretken olmayan
alanlarda kullanilan kaynaklari iiretken alanlara yonlendirilmesi, atil duran kaynaklar
harekete gecirmesi i¢in geligsmis ve derinlik kazanmis bir sermaye piyasasina ihtiyag

vardir (Devrim, 1994:30).

Sermaye piyasasinin yeterince gelismedigi lilkelerde gelir dagiliminda iyilesme
saglayacak, sermayeyi tabana yayacak Ozel kesimin iiretken alanlarda kullanilacagi
finansal kaynaklar1 azaltmadan yeni kaynaklar olusturacak bir 6zellestirme uygulamasi
gerceklestirilemez. Bu durumda biiyiik tutarda fonlar1 biinyesinde barindiran sosyal
giivenlik kurumlar1 6nem kazanacaktir. Kamuya ait sosyal giivenlik kurumlarinin etkin
ve verimli ¢alisgamayacagi (politik tercihler ile yasal ve hukuki sinirlamalar nedeniyle)

bunun yerine bireysel emeklilik fonlarinin tercih edilmesi geregi ortadadir.

Diger yandan Ozellestirilen kamu iktisadi tesebbiisleri ile diger kamu
kurumlarina en biiyiik talebin yine emeklilik fonlarindan gelmesi olasidir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler ile gecis siirecindeki Dogu Avrupa iilkeleri gibi iilkelerde
sermaye piyasalar1 gelismedigi ve 6zel kesimin giicli de yetersiz oldugu icin bireysel
emeklilik fonlarinin elinde biiyiik tutarlarda fonlarin birikmis olmasi 6zellestirmenin
basariya ulagmasinda biiyiik yararlar saglamaktadir. Emeklilik fonlari bu durumda en
biiylik alici konumuna gegebilir. Bu uygulama sonucunda 6zellestirme ile amaglanan
sermayenin tabana yayilmasi ve gelir dagiliminda adaletin saglanmasi islevine yardimci
olacaktir. Bu mekanizma su sekilde isleyecektir. Soyle ki, emeklilik fonlarina {iye olan
bireylerin daha once de belirttigimiz gibi alt ve orta gelir grubuna iiye olmalar
nedeniyle Ozellestirme sonucu satin alinan kurumlara sahiplik ve karlarina ortak
olunmasi nedeniyle sermaye tabana yayildigi gibi, bireysel emeklilik fonlar1 toplamis
olduklar1 fonlardan en iyi getiriyi elde ettikleri i¢in ve bunu kendi iiyelerine de
yansitacaklar1 i¢in alt gelir diizeyinin gelir diizeyi yiikselecegi icin gelir dagilimini

diizeltme islevi de gorecektir.

Dolayisiyla bireysel emeklilik fonlari piyasa ekonomisi kapsaminda ¢alisacaklari
icin daha etkin ve verimli olacaklardir. Hatta ekstrem ugtaki sosyal giivenlik alaninda
calisan bazi akademisyenler kamuya ait sosyal giivenlik kurumlarinin da 6zellestirilmesi

geregi lizerinde durmuslardir. Tabii gelir diizeyi diisiik olanlarin prim 6deme giicleri
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O0deyemeyecekleri icin bu hizmetten yararlanamayacaklar ve durumda piyasa
basarisizligr (market failure) ortaya cikacaktir bu durumda da, kamu miidahalesi ya da
kamu kurumlar1 devreye girecektir. Ancak iizerinde konsensiise varilan en 6nemli
nokta dzellestirilen kurumlar i¢in, sermaye piyasasinin gelismedigi {ilkelerde en dnemli
alicinin bireysel emeklilik fonlarmin olmasidir. Bu da hem sermayenin tabana
yayillmasina yardimci olacak, hem de gelir dagilimin diizeltecektir. Diger yandan
ozellestirme kapsaminda satisa sunulan kamu kurumlarina alic1 ¢ikmasi ve degerinde
satilabilmesi noktasinda bir alcinin, ya da alim giiciine sahip bir fonun olmasi da bu
kurumlarin degeri iizerinde satisin1 saglamaktadir ki, bu durumda baska bir 6zel sektor
kurumuna daha diisiik tutarda devredilecek kurum icin daha fazla bir bedel alinmasi
miimkiin olmaktadir. Bu da toplumun elde edecegi faydadir, saglanan bu kaynak yine
toplumun ihtiya¢ duydugu sosyal ve diger hizmetler alaninda kullanilabilir; egitim,

saglik, ulagim ve barinma gibi.

3.2.5. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Kaynak Tahsisinde Etkinlik

Bilindigi gibi iktisat bilimi kisaca kit kaynaklarla sinirsiz olan insan ihtiyag¢larin
karsilayan bilim dali olarak tanimlanmaktaydi. Bu durumda toplumun faydasinin
maksimize edilebilmesi i¢in sahip olunan kit kaynaklarin toplumun ihtiyaglarinin
belirlenmesi ve bunlar arasinda Oncelik sirasina konulmak suretiyle ihtiyaclar igin
harcanmas1 gerekmektedir. Bu durumda sahip olunan kaynaklarin toplumun faydasini
maksimize etmek icin en ¢ok ihtiya¢ duyulan alanlara tahsis edilmesi gerekmektedir.

Biz buna iktisat literatiirlinde kaynak tahsisinde etkinlik demekteyiz.

Emeklilik fonlarinin kurulmast ve gelismesi hem bireylerin kit kaynaklari
acisindan hem de toplumun sahip oldugu kit kaynaklar agisindan en yiiksek faydayi
saglayacagi alanlara ayrilacagi, yani tahsis edilecegi i¢in, kaynak tahsisinde etkinligi
gerceklestirdigini sdylemek miimkiindiir. Soyle ki, bireyler sahip oldugu kit kaynaklar
olas1 riskler ve gelir beklentileri nedeniyle bireysel emeklilik fonlarina yatirmakla
kendilerini glivenceye almakta ve faydalarim1 maksimize etmektedirler. Bireylerin bu
sekilde elde ettigi faydalarin toplami ise toplumsal faydayi verecektir. Toplum ise,
bireylerin bu faydalari disinda bireysel emeklilik fonlarinin tasarruf diizeyini
yiikseltmesi yoluyla yatirimlar1 ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmesi yiiziinden ekstra

bir fayda saglayacaktir.
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Diger yandan bireysel emeklilik fonlarinin toplamis olduklar1 fonlar1 en yiiksek
getiriyi saglayacak giivenli alanlara yatirmalari sonucunda mikro bazda kaynak
tahsisinde etkinlik gerceklestirilmektedir. Tabii bu etkinlik ekonomideki biitiin
sektorlerde ve alanlarda yayginlastig1 takdirde ekonominin sahip oldugu kit kaynaklar
en yliksek fayday1 saglayan alanlara ayrilacagi i¢in ekonominin dolayistyla da toplumun

faydast maksimize edilecektir.

3.2.6. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Tam istihdam

Literatlirde tam istthdam kavrami aslinda ekonomik istikrarin bir alt bashgi
olarak ele alimmaktadir. Ancak biz burada bireysel emeklilik fonlarinin etkilerini

incelerken farkli olarak iki ayr1 baslik halinde ele almay1 uygun gordiik.

Tam istihdam teoride biitiin tiretim faktorlerinin, toprak, miitesebbis, sermaye ve
emek gibi, en az % 96’lik bir kullanim oranina sahip olmasi olarak ifade edilmektedir
(yani bu faktorlerin en fazla % 4’iiniin atil olmasi durumu). Ancak, uygulamada tam
istthdam denince emek faktoriiniin en az % 96’lik kisminin kullanilmasi vurgulanir,
bunun anlami her yiiz kisiden 96’s1 ¢alismaktadir, tersi durumda her yiiz kisiden en

fazla 4’1 igsizdir denilmektedir.

Calisanlar yoniiyle bakildiginda olasi riskleri garanti eden ve ¢alisamayacak yasa
veya duruma gelince 6deme yapacak bir emeklilik fonunun olmasi ¢alisanlarin gelecek
konusunda kaygi duymalarini engelledigi i¢in ¢alisanlar iglerine daha iyi sarilacaklar ve
verimli ¢alisacaklardir. Bu durumda verimlilik artacagi i¢in iiretim ve ekonomik
bliylime de artacaktir. Diger yandan g¢alisanlar kendilerini giivencede his ettikleri igin
isverene ait isleri kendi isleri olarak kabul edip islerine ve isverene adapte

olmaktadirlar.

Isverenler agisindan konuya bakildiginda bireysel emeklilik programlarinin
varlig1 eleman bulmakta, onlar1 is kosullarina motive etmek konusunda biiyiik yararlari
bulunmaktadir. Bireysel emeklilik fonlarina ve programlarina sahip igverenlere veya
kurumlara profesyonel ve nitelikli isgiicliniin yonelmesi konusunda gii¢lii egilimler

gozlenmektedir. Hatta gelismis Bati iilkelerinde isverenler bu durumu bir bonus-
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ikramiye seklinde takdim ederek isletmelerinin ve kendilerinin prestiji olarak ifade

etmek suretiyle en iyi elemanlar1 kendilerine ¢ekmeye ¢aligmaktadirlar.

Bireysel emeklilik fonlarinin yukarida anlattigimiz etkilerinin yaninda; sermaye
piyasasinin gelismesine oncelik ederek 6zel sektdriin finansmanina yonelik se¢eneklerin
artmasi, risklerin dagitilmasina yaptig1 katki, uzun doénemli projeler icin gerekli olan
finansman kaynaginin saglanmasi yoluyla iiretim ve ekonomik biiylime iizerinde uyarici
bir etki de yapmaktadir. Buna yatirnm etkisi de denebilir. Diger yandan finansal
piyasalar ve aracilar tarafindan yatirim projelerinin siirekli izlenmesi, riskleri sistematik
bir sekilde dagitmak suretiyle kiigiik yatirnmecilarin biiyiik 6l¢ekli yatirimlar iginde yer

almasini saglamaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarmin geleneksel aile yapisi iizerinde de etkilerinin
oldugu belirtilmelidir. Bu konuda ¢alisan akademisyenlere gore bireysel emeklilik
fonlarinin gelismesi 6zellikle yasl, sakat ve emeklilerin aile ortaminda kendilerini yiik
olarak his etmelerinin Oniine ge¢mektedir. Gelismekte olan {ilkelerde inang ve
geleneklerin etkisi nedeniyle yaghilar ve sakatlar c¢ogunlukla aileleri ile birlikte
kalmaktadir, bunun da getirdigi birtakim sorumluluklar ve yiikler vardir. Bireysel
emeklilik fonlar ile sdzgelimi bakima muhta¢ kimselere belirli diizeyde bir gelir
saglanacaginda dolayr bu kisilerin ihtiya¢ duyduklar1 6zel bakimi kolaylikla elde
edecekleri beklenir (uzman doktor ve hemsire gibi). Ciinkii ihtiya¢ duyduklar1 bu
hizmetleri piyasa ekonomisi kosullarinda gerekli bedeli 6deyip satin alabilecek durumda
olmaktadirlar. Bireysel emeklilik fonundan gelir elde edemeyen yasli ve sakat
kimselerin sadece mensubu oluklar1 ailenin sagladiklar1 kosullarla yetinmeleri

gerekmektedir. Bu yiizden aile yapilar1 ve gelenekler de bir degisime ugramaktadir.

Yukarida sayilan biitiin bu etkiler sonucunda iiretim ve biilyiimenin hizlanacagi
ve bunun sonucunda siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve kalkinmanin diizeyinin elde
edilmesi ve gelistirilmesi miimkiindiir. Ancak bireysel emeklilik fonlart ile ilgili
literatiirde birtakim elestiriler de gelmektedir. Ozellikle Sili drnegi ile ilgili olarak
Brendan Martin’in yoksul kesimlerin 6zellikle saglik hizmetleri alaninda almalari
gereken hizmeti saglayamadigi yoniinde elestiriler yapilmaktadir (Martin, 1996:265).
Biz bu durumu yukarida piyasa basarisizlig1 olarak ifade etmis ve kamu miidahalesini

Ongormiistiik
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3.2.7. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Sosyal Faydanin Azamilestirilmesi

Toplumsal faydanin maksimize edilebilmesi i¢in kisisel tercihlerin
yapilabilmesinin yaninda biiyiik 6l¢iide devlet miidahalesinin gerekliligidir. Bireysel
emeklilik fonlar1 ile ilgili tiiketicilerin karsisina bir takim segeneklerin konularak,
tilkketicilerin goniillii ve bilingli olarak bu yontemi tercih etmeleri durumunda tiiketicinin
bilgilenme diizeyinin bu hizmeti iiretenlerle esit olmasi nedeniyle tam rekabet
kosullarinda bireyin faydasinin maksimize edildigi durum ortaya cikacaktir. Bilindigi
gibi tiretici ve tiiketici arasindaki bilgi diizeyi dengesizse biz bunu asimetrik bilgilenme

(assimettric information, dengesiz bilgilenme) diye adlandirmaktayiz.

Asimetrik bilgilenme durumunda mal ya da hizmeti lireten kimse ile bu mal ve
hizmeti tiiketen arasinda {iiretici lehine olmak {izere bir bilgi dengesizligi vardir. Bu bilgi
dengesizligi nedeniyle tiiketici sunumu yapilan mal ve hizmet hakkinda tam bir bilgi
sahibi olmayacagi icin kandirilma olasilig1 yiiksek olacaktir. Doktor hasta ya da eczaci
hasta iligkisinde oldugu gibi... Ya da arabamizi servise gotlirdiiglimiizde arabadan
anliyorsak eger tamircinin bize vermis oldugu her bilgiyi kabul etmek durumunda
kalmayiz. Aksi halde yani, bilgi diizeyimiz tamircinin bilgi diizeyinin altinda ise o
zaman tamirci bizi muhtemelen kandirmaya ¢alisacaktir. Eksik bilgilenmenin oldugu bu
durumda tiiketici kaybi ortaya c¢iktigi i¢cin tam rekabet kosullari etkin bir sekilde

islemeyecek dolayistyla birey ve toplum faydasi maksimize edilemeyecektir.

Bireysel emeklilik fonlar1 uygulamasinda bireyin 6zgiir ve bilingli tercih yapiyor
olmasi zorunlu sosyal giivenlik kurumlar1 uygulamasina gore tam rekabet kosullarin

gergeklestirdigi ve faydayi artirdigr ileri siirtilebilir.

Diger yandan zorunlu sosyal giivenlik kurumlarinin piyasada ¢cogunlukla tekelci
yapr arz etmesi nedeniyle piyasanin etkin caligmasini engellemesi séz konusudur.
Bireysel emeklilik fonlarinin rekabete dayanan bir sistem icinde ¢aligmasi piyasaya
hareketlilik getirecegi gibi tekelci karmin diismesine ve toplumsal faydanin

yiikselmesine neden olacaktir. Ciinkii bu durumda piyasada rekabet baglayacaktir.

Sosyal giivenlik kurumlar ile ilgili yapilan teorik ¢aligmalarda bu kosullarda

toplumsal fayda s6z konusu oldugu i¢in devlet miidahalesi de ayrica ongoriilmektedir.
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Idarenin yapacag bu miidahale dolayli ve dolaysiz sekilde olabilir. Dolayli miidahale
sekli cogunlukla vergi sisteminde saglanan indirimler, tesvikler gibi vergi kolayliklar
seklinde olmaktadir. Dolaysiz miidahaleler ise emeklilik fonlarmin ¢alisma kosullari,
prim ve kar sinirlarini belirleyen yasal diizenlemeler yaninda devletin bu fonlara

saglayacagi slibvansiyonlar veya transfer harcamalar seklinde olabilir.

3.2.8. Bireysel Emeklilik Fonlar1 ve Kamu Kesimi Aciklar:

Gelismekte olan iilkelerde kamu kesiminde ortaya ¢ikan gelir gider dengesizligi
kamu kesimi agig1 olarak adlandirilmaktadir. Devletin gerek iiretici gerekse de
diizenleyici olarak biiyiik rol iistlendigi gelismekte olan iilkelerde kamu kesiminde
ortaya cikan kiiclik dalgalanmalar bile ekonomik denge ve istikrar iizerinde olumsuz
etkiler yapmaktadir. Kamu kesimi agiklarinin her yil giderek biiyiidiigiinii de goz oniine
aldigimizda bu agiklarin ekonomi iizerindeki olumsuzluklar1 ve yiikleri her gecen giin

artmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler ortaya ¢ikan bu agiklari asagida sayilan nedenlerden
dolay1 kolaylikla kapatamazlar, bir iilkenin kisa donemde degismesi miimkiin olmayan
ekonomik oOzellikleri olarak tanimlanan bu unsurlar asagidaki gibi siralanmaktadir
(Morrison, 1982:467-473)

1. Ekonomik kalkinma diizeyinin diisiikligt
2. Devlet gelirlerindeki artis hizinin diistikliigii
3. Harcamalar lizerinde devletin kontroliiniin zayiflig
4. Devletin ekonomiye katilimin biiytkligii
Goriildiigii  gibi  kalkinma diizeyinin  distkligii ve devlet gelirlerinin

artirllamamasinin yaninda devletin ekonomide 6nemli roller iistelenmesi ve bunu etkin

bir sekilde kontrol edememesi biit¢e agiklarini yiikseltmektedir.
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IMF’nin yaptig1 c¢alismalara gelismekte olan iilkelerde biitge aciklar1 ve
enflasyon kaynaklar1 arasinda, sosyal giivenlik sisteminin agiklari 6nemli bir yer tutar
(Tanzi, 1996:225). Politik silirecin bu baglamda etkin olmasi ekonomi iizerindeki

olumsuz etkilerin artmasina neden olmaktadir.

Sosyal giivenlik kurumlarinin devlet kontroliinde olmasi, harcamalarinin etkin
olmamast ve kontroliin zayifligi gibi etkenler bu kurumlarin basar1 sansini
azaltmaktadir. Dolayisiyla politikacilarin bu kaynaklar1 kullanmada verimli ve etkin
kullanmamalar1 bu kurumlarin olumsuz etkilerini yine artirmaktadir. Bu yiizden Tiirkiye
gibi gelismekte olan ve {i¢c haneli enflasyonla bile yasamaya alismis olan iilkelerde biitce
aciklarinin ve enflasyonun en 6nemli nedenleri arasinda sosyal giivenlik kurumlarinin

aciklar1 6nemli bir yer tutmaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarmin kaynaklarin1i en 1iyi sekilde kullanmalari,
kazanglarimi yiiksek diizeyde tutmalarina neden olacak, gelir gider dengeleri de gelir
lehine fazla olacagi i¢in ekonomik etkisi olumsuz olacaktir. Gelir gider dengesinin gider
lehine fazla olmasi durumunda bireysel emeklilik fonunun bir zarar1 ortaya ¢ikacaktir,
ancak bunun sorumlulugu bireylere ve topluma yiiklenemeyecektir. Bu durumda tabii

ekonomi tizerinde etkisi de olumsuz olmayacaktir.

Diger yandan devletin sosyal giivenlik kurumlar1 yoluyla ekonomide alacagi
roliin azaltilmas1 kaynaklarin politik siirecten uzak ve daha etkin bir sekilde

kullanilmasini saglayacagi gibi kontroliinii de kolaylastiracaktir.

3.3. BIREYSEL EMEKLILIiK SISTEMININ DiGER EKONOMIiK ETKIiLERIi

3.3.1. Is Giicii piyasalar1 Acisindan Yaptig1 Etkiler

Istihdama iliskin sonuglar dogrudan ve dolayli olarak bireysel emeklilik sistemi
tarafindan etkilenmektedir. Tiirkiye’de uzun yillardir varligimi siirdiirmesine ragmen
sigortacilik sektorii beklenen performansi gosterememistir. Bireysel emekliligin,
sigortaciligin bir alt sektorii olmasi dolayisiyla bu sektorde yeni ve ¢ok dnemli bir ivime

saglamasi beklenmektedir (Korkmaz - Akgeyik vd, 2007:207).
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Veriler, heniliz bu beklentinin olusma evresinde oldugunu ortaya koymaktadir.
Nitekim 2004 yilinda sigorta sektdriinde istihdam edilen personel sayist 12.140'a
ulagsmigtir. 2003 yilinda bireysel emeklilik programlarinin devreye girmesiyle
sektordeki istihdam orani % 12 diizeyinde artmistir. Artan istthdamin 6nemli bir 6zelligi

de daha egitimli bir goriiniis sergilemesidir.

Sigorta sektorii ¢alisanlarinin egitim profili 2000’11 yillarda yiikselme gostermis
ve toplam istihdamin % 73’iinii iiniversite mezunlar1 olusturur hale gelmistir. Bu sektor
bazinda 06zellikle 2003 yilinda bireysel emeklilik sisteminin isleyise baslamasinin
ardindan lise mezunlarinin orami diiserken iiniversite mezunlarinin istthdami % 10

oraninda artmustir.

Diger yandan, bireysel emeklilik sisteminin istihdama dolayl etkisi daha biiyiik
bir beklenti yaratmaktadir. SektOriin yaratacagi fonlarin istthdami olumlu yonde
etkileyecegi savunulmaktadir. Bu varsayima gore, bireysel emeklilik sistemi ile birey,
emeklilige yonelik tasarrufta bulunurken, bu tasarruflarin ¢esitli fonlara yonlendirilmesi
miimkiin olacaktir. Orta ve uzun donemde sistemin bireysel ve kurumsal tasarruf
egilimini arttirabilecegi, yatirim fonlar1 yaratabilecegi ve bunun da makro diizeyde
ulusal tasarruflar1 olumlu yonde etkileyebilecegi diistiniilmektedir. Sonugta yaratilacak
bu fonlar, hem kamu sektoriiniin, hem de reel sektoriin finansmani agisindan énemli bir
fonksiyonu yerine getirecektir. Ozellikle uzun vadeli altyap1 yatirimlari igin gerekli

finansmanin bu fonlardan saglanabilecegi ifade edilmektedir.

Buna gore, bireysel hesaplardaki fonlarin ekonomiye uzun vadeli kaynak
saglayarak, isttihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunmasi miimkiin
olacaktir. Ne var ki bu siirecin etkinligi biiylik olgiide sisteme dahil olacak iiyelerin
sayisina ve bunlarin katki miktarina bagli olacaktir. Sisteme gosterilecek ilginin
ozellikle saglanacak finansman ve vergi avantajlarinin bir yansimasi olmasi nedeniyle,
mevcut vergi muafiyet oranlarinin arttirilmasi gerektigi ifade edilmektedir (Korkmaz -

Akgeyik vd, 2007:208).
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3.3.2. Vergi Sistemi Yoniiyle Yaptig1 Etkiler

4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu'nun 7 Nisan
2001’de Resmi Gazete'de yayinlanmasi ile iilkemizde yeni bir donem baslamistir.
Ardindan 4697 sayili Kanunla vergi kolayliklar1 getirilmis ve fonlardaki birikimler

giinimiize kadar hizl1 bir artis gostermistir (Korkmaz - Akgeyik vd, 2007:214).

S6z konusu vergi kolayliklar: tiim diinyada birbirine benzer olup iilkemizde bazi
yonlerden daha avantajli iken bazi1 yonlerden de geride kalmistir. Getirilen diizenlemeler
bireysel bazda tasarruflar tesvik ederken kurumsal bazda emeklilik sistemleri daha ¢ok
kamu ¢atis1 altinda kalmus, 6zel girisimler yayginlasamamaigstir. Sadece bireysel bazda da
olsa toplumun tepkisi bu diizenlemeye olumlu olmus, 2001 yilindan bu yana bu amagla
olusturulan fon say1 ve hacimlerindeki artigin en énemli belirleyicisi, vergi avantajlar

olmustur (Korkmaz - Akgeyik vd, 2007:214).

Katilimer ister {icretli olsun, isterse serbest calisan veya kira, faiz vs. geliri sahibi
olsun, sisteme yaptig1 makul diizeydeki katkilar 6deyecegi gelir vergisinin matrahindan
indirilmektedir. Emeklilik fonlarinda toplanan katkilar ¢esitli yatirim araglarina
yatirilmakta ve burada da emeklilik fonlar1 kurumlar vergisinin disinda tutulmaktadir.
Elde edilen faiz, hisse senedi alim satim kazanci, temettii ve benzeri tiim gelirler stopaja
dahi tutulmamakta, lehe aliman paralar sigorta muameleleri vergisinden istisna
tutulmakta, yapilan so6zlesmeler damga vergisinden istisna tutulmakta ve nihayet kisiler
emeklilige hak kazandiginda ise yapilan geri ddemeler de beyan dis1 tutulmaktadir.
Yalnizca emeklilige hak kazananlara yapilan 6demelerin bir kismi lizerinden emeklilik
fonlart % 5 oraninda bir stopaj yapmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi iilkemizde
tasarruflar1 tesvik etmesi amaciyla neredeyse tamamen vergi disinda tutulmaktadir

(Korkmaz - Akgeyik vd, 2007:214).

3.3.3. Odiin¢ Verilebilir Fon Piyasas1 A¢isindan

Emeklilik sirketleri veya bu fonlar1 toplayan ve bu portfoyleri yoneten kuruluslar
acisindan vergisel sonuglar da kisiler agisindan oldugu gibi genel olarak sistemin
lehinedir. Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 8. maddesinin 4. no.lu bendi ile emeklilik

yatirim fonlar1 kurumlar vergisinin konusu disinda tutulmuslardir. Bentteki "Bu
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kazanclar Gelir Vergisi Kanununun 94 {incii maddesine gore tevkifata tabi tutulmaz."
ifadesiyle, bu kazanglar hem kurumlar vergisi beyan1 disinda tutulmus hem de bu
fonlarin yatirm yaptigi menkul kiymetlerin getirilerinden stopaj yapilmasi da
onlenmistir. Ornegin bir emeklilik sirketinin fonlarindan biri biriken paralarin bir
kismin1 repoda degerlendirmektedir. Repoyu yapan banka reponun geri doniistinde fona
paray1 geri 0derken normalde yapmasi gereken (2003/6577 sayili B.K.K. ile) %22
oranindaki stopaji yukaridaki hiikiim nedeniyle yapmayacaktir. Fondaki birikimler
tizerinde kurumlar vergisi veya gelir vergisi stopaji1 yiikii sifir diizeyinde kalmaktadir

(Korkmaz - Akgeyik vd, 2007:218).

Diger yandan Damga Vergisi Kanunu'nda 2. sayili tablonun V. bdliimiine
eklenen 21. no.u fikra ile "Sigorta ve emeklilik sirketleri ile emeklilik yatirim
fonlarinin kuruluslar1 dahil her tiirli islemlerinde diizenlenen ve damga vergisi bu
sirketler veya fonlar tarafindan 6denmesi gereken kagitlar" damga vergisinin disinda
tutulmustur. Boylelikle bireysel emeklilik sirketlerinin diizenledigi her tiirlii kagitlar

damga vergisinden istisna edilmistir.

Sigorta sirketleri normalde 6802 sayili Kanunun 33. maddesine gore lehlerine
aldiklar1 her tiirlii paralar iizerinden %5 oraninda banka ve sigorta muameleleri vergisi
Oderler. Ancak bu hiikme emeklilik sigorta sirketleri igin istisna getirilmis, 29.
maddenin (i) bendinde "emeklilik s6zlesmeleri nedeniyle sdzlesme ve police lizerinden
alinan paralar" ve (t) bendinde de "emeklilik yatirim fonlarinin, sermaye piyasalarinda
yaptiklari igslemler nedeniyle elde ettikleri paralar" bu vergiden istisna edilmistir. Ayrica
emeklilik sirketlerinin hisse senedi ihra¢ primleri de teknik nedenlerle (u) bendinde bu
vergiden istisna edilmistir. Sigorta sirketlerine bu istisna taninmakla birlikte aracilar bu
paralar tahsil etmeye yetkili olarak lehlerine alirlar ve daha sonra bu fonlar1 emeklilik
sitketine aktarirlar ise, bu asamada bu vergiyi %5 oraninda hesaplamak
durumundadirlar. Zira Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisindeki bu istisna hiikiimleri
aracilar icin gecerli olmamaktadir. Bu nedenle kendisi para tahsil etmeye yetkili
olmayan aracilarla emeklilik sdzlesmelerinin yapilmasi avantajlidir (Korkmaz- Akgeyik

vd, 2007:219).
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3.3.4. Kamu Kesimi Finansmanina Etkisi

Ulusal tasarruflar araciligiyla gergeklestirilmesi miimkiin olan sermaye birikimi
iktisadi bliylimenin stratejik faktorlerinden en oOnemlisidir. Gelismekte olan iilke
konumundaki Tiirkiye'nin de o©nemli sorunlarindan birisi, diger gelismekte olan
iilkelerde oldugu  gibi, ulusal tasarruf eksikligidir. Iktisadi biiyiimenin
gerceklestirilmesinde ulusal tasarruf diizeyinin artirilmasi biiytlik bir 6nem tagimaktadir.
Tasarruf eksikliginin Oniine geg¢ildiginde artan tasarruflarin verimli yatirimlara
yonlendirilmesiyle, ekonomik biiyiimenin dniindeki engellerden biri kaldirilmis olacak

ve istikrarll bir refah artig1 saglanacaktir (Korkmaz- Akgeyik vd, 2007:220).

Ulkemizde finansal varliklar ve finansal piyasalar ise heniiz bilyiime asamasinda
ve toplam tasarruf diizeyi yetersizdir. Finansal araglara olan talep sinirlidir ve bu
nedenle finansal piyasalar s1g kalmistir. Finansal piyasalar s1g olan iilkeler i¢in kiigiik,
yeterli bilgiyle donatilmamis ve dagmik vaziyetteki tasarruflarin bir araya getirilmesi,
oldukca giictlir. Tasarruflarin yastik altinda bulunmasi iilkede tasarruf kapasitesi olsa
bile, yatirimlara yonelecek yeterli fon birikiminin saglanmasini engelleyecektir. Bu
noktada {ilke i¢i kiigiik tasarruflarin bir araya getirilerek fonlarin biiylimesi ile finansal
piyasalarda derinlik olugmasi saglanabilir, boylelikle piyasalarda dalgalanmalarin ve
spekiilasyonlarin Oniine gecilebilir. Bu ¢ercevede bireysel emeklilik fonlari, son
yillarda, tilkenin fon birikiminin ve net tasarruf hacminin artmasina yardimci olacak

unsurlardan biri olarak giindemdedir (Korkmaz - Akgeyik vd, 2007:221).

Bireysel emeklilik sisteminin amaci, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin
yatirrma yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah
diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istthdamin
artirllmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini temin etmektir (4632 sayili
Kanun, md.1). Sistem sayesinde elde edilecek fon biiyiikliigii, s6z konusu amaglarin

gergeklestirilmesinde biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi Tiirkiye'de fiilen 2003 Ekim'inden itibaren islemeye
baslamis ve sistemin baglangicindan bu yana elde edilen toplam katki pay:r tutari
584.808.484 YTL'ye, yatirrma yonlendirilen fon biiyiikliigii de 677.761.952 YTL'ye
ulagmistir (Korkmaz - Akgeyik vd, 2007:221).
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Sistem ile toplanan meblag oldukga diisiiktiir. Bilindigi gibi bireysel emeklilik
sistemi, birikime dayal1 ve uzun vadeli bir siirectir. Bu ¢ergevede 1,5 yili askin siiredir
uygulanmakta olan sistemden elde edilen meblagin disiikliigli dogaldir. Fon
blyiikliigiine iliskin degerlendirmenin, ulasilan fon biiyiikliiglinden ziyade, bu
biiytlikliikteki artis hizi bakimindan yapilmasi daha isabetli olacaktir (Korkmaz -
Akgeyik vd, 2007:222).

27 Ekim 2003 tarihinde hayata gecerken, bireysel emeklilik sistemi, 5.866.764
YTL ile 2003 y1l1 sonu fon biiyiikliigiine ulasmistir. 2003 y1l1 sonuna gore yaklasik bes
kat artarak, 2004 yili ilk ceyrekte biiyiikliik 28.549.515 YTL’ye, ikinci ¢eyrekte bir
onceki ceyrege gore yaklasik {i¢ katina ¢ikarak 73.713.125 YTL'ye, tigiincii ¢ceyrekte bir
onceki ¢eyrege gore yaklasik iki katina ¢ikarak 146.374.034 YTL'ye ve 2004 yil1 sonu
itibariyle de yine bir onceki ceyrege gore iki katina cikarak 288.058.720 YTL’ye
ulagmigstir. 2005 yilinin ilk yarisina geldigimizde fon biiyiikliigi 500.175.253 YTL ile
2004 yilimin ilk yarisinin yaklasik yedi katina ¢ikmustir.

Ote yandan oniimiizdeki 10 yillik siirecte bireysel emeklilikte toplanan fonlarin
tilkemizde, 15 milyar $'a ulasacagi tahmin edilmektedir. Ayrica katilimer sayisinin da

diizenli katki pay1 yatiracak nitelikte 2,5-3 milyon kisiye ulasacagi 6ngdriilmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde biriken fonlar {ilkemizde heniiz olduke¢a diisiik
diizeydedir. Bu biiyiikliik kendisinden beklenen ekonomik hedefleri su an itibariyle
gerceklestirecek boyutta degildir. S6z konusu fonlar, biliytidiigii takdirde, siyasi, iktisadi
giiven ortaminin saglanmasi ile beraber, kendisinden beklenen islevi yerine getirme

kabiliyetine sahip olabilecektir.

Sistemin toplam fon hacminin artmasini saglayacak sekilde katilimci sayisini
artirmasi, sistemin saglikli olarak fon blylkligiinii artirmasinda 6nemli olan bir
faktordiir. Emeklilik sirketlerinin bu noktada rekabet ederek birbirlerinden katilimci
transfer etmek yerine, pazarit genisletmeye odaklanmalar1 gerekmektedir. Bu anlamda
miisteri transferi amaci ile yapilacak bir rekabet yerine, hizmet kalitesinin artirilmasi
yoniinde rekabete gidilmesi Onem tasimaktadir. Aksi takdirde sirketler arasinda

yapilacak katilimci transferleri ile yalnizca sirket bazinda fon hacmi artacak ancak
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emeklilik sistemi fonlarinin, ulusal tasarruf hacmini artiracak ve dolayisiyla ekonomik
bliylimeyi saglayacak boyuta erismesi engellenecektir (Korkmaz - Akgeyik vd,
2007:222).

Kurumsal katilimcilarin varligi, sistemin fon biiylkligiinii etkileyen bir diger
faktordiir. Her ne kadar sistemin adi, bireysel emeklilik olsa da fon biiyiikliigiiniin,
bireysel bazda degil, kurumsal bazda katilimlarla biiyiiyecegi bir gergektir. Bilindigi
tizere sektoriin Onde gelen iki emeklilik sirketinin katilimci profiline bakildiginda,
ozellikle uygulamanin ilk yilinda gruba bagh diger sirket calisanlarinin sisteme

kurumsal katilime1 olarak dahil edilmesiyle, fon biiyiikliigii hizla artmistir.

27 Ekim 2003 tarihinde fiilen hayata gecerken bireysel emeklilik sisteminin, bu
tarihte, 2004 yili sonu itibariyla katilimeci sayisina iliskin olarak belirlenen hedefi
287.500 idi. Ancak 2004 yili sonu verileri, sisteme giren katilimci sayisinin 314.257
adet oldugunu ortaya koydu. 2004 yil1 i¢in katilime1 sayisina iliskin hedef, bu ¢ercevede
beklentilerin %9 iizerinde gerceklesmistir (Korkmaz - Akgeyik vd, 2007:223).

Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin kendisinden beklenen islevleri
gerceklestirebilmesinin  oniinde cesitli engeller bulunmaktadir. Ulkedeki sigorta

kiiltiiriiniin eksikligi bunlarin baginda gelmektedir.

Son yillarda yasanan iki biiyiik likidite krizi ve ardindan bankalarin tasfiyesi
iilkede bir giivensizlik ortami yaratmistir. Tiirkiye'de finansal kaynaklarin énemli bir
boliimii banka sistemindedir ve banka disi finansal kurumlar ise hala ¢ok kiiciiktiir.
Giderek banka dis1 finansal kurumlarin sayisinda ve agirhiginda bir artis egilimi
yasanmakla birlikte, bankacilik sistemi toplam aktiflerinin, finansal sistemdeki
kurumlarm toplam aktifleri i¢indeki pay1 %92, sigorta ve reasiiransin pay1 ise %3'diir
(Izmir iktisat Kongresi, Tiirk Mali Sektdrii Raporu, 2004; akt: Korkmaz - Akgeyik vd,
2007:223). Dolayistyla geleneksel olarak Tiirkiye'de finansal sistem, bankacilik agirlikli
bir yapida iken krizler sonrasi bu kuruluslarin tasfiyesiyle birlikte ortaya c¢ikan

giivensizlik ortami1 fon birikimini ciddi anlamda sinirlandirmstir.

Fiyatlar genel diizeyinin yliksek seyretmesinin, bir iilkede tasarruf kararlarini ve

fon birikimini engelleyici etkisi vardir. Oyle ki fiyatlama sistemi enflasyonist ortamin
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yasandig1 ekonomilerde etkinligini kaybeder, ekonomik yap1 ve iliskiler, karar verici
birimlerin fiyatlar1 dogru birer gosterge olarak kullanamamasindan dolay1 degisir.
Sozlesmelerin vadeleri enflasyonun yarattig1r belirsizlik ortamiyla kisalir, tasarruf
kararlar1 da degisiklige ugrar. Tasarruflarin kisa vadeli getirisi olan varliklara
yoneltilmesi ile yatirimlar azalir, uzun vadeli yatirim araglarina olan talep diiser. Yakin
gecmise kadar Tiirkiye'de enflasyon oranlarinin yiiksek seyretmesi, bireylerin uzun
vadeli yatirim araglarindan kagmalarina sebep olmustur. Bireysel emeklilik sisteminin
hayata gectigi donem, lilkemizde reel enflasyon oranimin diismeye basladigi doneme
rastlamistir. Bireylerin uzun vadeli yatirnm kararlarin1 saptiran enflasyon engelinin de
ortadan kaktigi bu olumlu atmosferden, bireysel emeklilik uygulamasinin azami

faydalanarak, fon birikimi artirmasi beklenir (Korkmaz - Akgeyik vd, 2007:223).

3.3.5. Mali Finansmana Etkisi

Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminin temelinde en az on yil prim ddeyerek
katkida bulunma ve 56 yasini doldurmus olma zorunlulugu vardir. Hatta bu sartlarda
olusan emeklilik fonlari, yatirnm yaptiklar1 varliklarda uzun donemde degerleniyor
olmalar1 nedeniyle, "sabirli sermaye" olarak da adlandirilir. Emeklilik fonlar1 gibi uzun
vadeli yatirim araclarinin piyasalarda yer almasi, piyasalar1 derinlestirici etki yaparak
odiing verilebilir fonlar piyasasini etkiler. Bu etkinin, kamu ve 6zel sektdriin bor¢lanma

maliyetlerini diistirmesi beklenir (Korkmaz - Akgeyik vd, 2007:224).

I¢c ve dis piyasalarda meydana gelen gelismeler dikkate alinarak kamu kesimi
finansman ihtiyaci, orta ve uzun vadede olabilecek en diisiik maliyetle karsilanmalidir.
Emeklilik fonlar1 bu ¢er¢evede en dnemli uzun vadeli kurumsal yatirim araglarindan biri

olarak, s6z konusu amaca hizmet edebilecektir.

Ulkemiz ekonomik problemlerinin en énemlilerinden biri KKBG/GSMH'in
yiiksek oranlarda seyretmesidir. Ozellikle yakin gecmise kadar bu rasyonun
yuksekliginin yani sira 0diing verilebilir fonlar piyasasinin sighigi, vadeleri uzatip

faizleri yiikselterek kamunun bor¢lanma maliyetini artirmistir (Korkmaz- Akgeyik vd,

2007:224).
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Ulkemizde, bireysel emeklilik fonlarinm gelismesinin, finansal piyasalardaki
belirsizlik halini azaltici yonde etki yapacagi Oongoriilmektedir. Normal olarak daha
uzun vadeli hareket eden bu fonlar, Hazine'nin goéziinde uzun vadeli kagit satabilecegi
Oonemli bir miisteri hiiviyetini kazanmaktadir. Bir baska deyisle gelisen bireysel
emeklilik sistemi, Hazine'nin i¢ bor¢lanma ihalelerinde daha diisiik faizlerle ve daha

uzun vadeli olarak bor¢lanabilmesine olanak saglayabilir.

Tasarruflarin biiyiitiilmesi, gerek siirdiiriilebilir biiyiime gerekse diisiik enflasyon
oranina ulasma amaci c¢ergevesinde; lilkemizin ekonomik sorunlarinin asilmasinda
onemli bir rol oynayacaktir. Bu ¢ercevede bireysel emeklilik sistemine dnemli gorevler
diismektedir. Bunlardan biri daginik vaziyette bulunan kiigiik tasarruflarin bir araya
getirilmesi ve fon birikiminin saglanarak finansal piyasalarin derinlesmesini saglamak;
bir digeri ise zamanla gelisen finansal piyasalarin elverdigi Ol¢iide diisiik maliyetli

bor¢lanma olanaklarini yaratmaktir. (Korkmaz- Akgeyik vd, 2007:225).
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SONUC

Sosyal giivenlik olgusu insanlik i¢in 6nemli ve tarihi eski bir olgudur. Tarih
boyunca insanlar kendilerini ve ailelerini yagamlarinda karsilasacaklari olasi tehlikelere
kars1 garanti altina alma ihtiyaci duymuslar ve bunun i¢in ¢esitli yontemler ve 6nlemler
diistinmiislerdir. Gelecegi gilivence altina alma ihtiyact insanlar1 zamanla sosyal
giivenlik fikrine ulastirmistir. Giiniimiizde temel insanlik haklarindan biri olarak kabul
edilen sosyal giivenlik, sosyal devletin vazgecilmez bir unsuru olarak anayasalarda

teminat altina alinmustir.

Bir sistem olarak sosyal giivenlik, bireyler ve aileleri i¢in ekonomik ve sosyal
tehlikelerin  meydana  gelmesini Onlemek veya Onlenemeyen  tehlikelerle
karsilastiklarinda onlarin hayat standartlarinda azalmanin meydana gelmesini onleyecek
bir koruma garantisi vermek icin faaliyet gostermektedir. Sosyal giivenligin
saglanmasinda temel olarak; sigortalar, sosyal yardimlar ve sosyal hizmetlerden
yararlanilmaktadir. Sistemin temel tag1 ve siirdiiriilmesinde en 6nemli paya sahip olan
sigortalar ¢alismamizda dogusu ve gelisimiyle birlikte ayrintili bir bi¢imde ele

alinmustir.

Sigortalar, 6zel ve sosyal sigortalar olarak iki alt smifta incelenebilir. Sosyal
giivenlik yontemi olarak kullanilabilen 6zel sigortalar, temelde sosyal sigortalara
alternatif olarak degil, sosyal sigortalar1 tamamlayic1 olarak faaliyet gostermektedir.
Sosyal sigortalar, ¢alisanlarin yaslilik hallerinde temel giivencesi olurken, son yillarda
sosyal sigortalara ek gilivence saglayan Ozel sigorta uygulamalari giderek Onem

kazanmaktadir.

Ozel sigortalarin yayginlasmasmin baslica sebeplerinden biri, sosyal sigorta
sisteminde gerceklestirilen bir takim reformlarin sigorta kazanimlarimin diizeyini
diisiirmesidir. Niifusun yaslanmasi, yasam siliresinin uzamasi, niifus artiy hizinin
yavaslamasi, kayit dis1 istthdam vb sebeplerle, var olagelen ve sosyal giivenligin ilk
ayagini olusturan sosyal sigorta sistemi finansman sorunlartyla karsilasmis; bu
sorunlarin ¢6ziimii dahilinde emeklilik yas1 yiikseltilmis, prim oranlart artirilmis ve

emekli maaglarinin miktar1 azaltilmigtir. S6z konusu bu 6nlemler finansman sorununun
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¢Oziimiinde mesafe kat edilmesini saglamis, ancak bireylerin emeklilik sonrasi hayat

standartlarinda diislisler meydana getirmistir.

Tamamlayic1 6zel sigorta sistemlerinde cesitli yontemler kullanilmaktadir.
Diinya ile paralel olarak tlilkemizde de bireyler, emeklilik sonrasinda meydana gelen
hayat standartlarindaki diislisii 6nlemek i¢in ek gelir arayislarina girmisler ve bunun
sonucu olarak da 0Ozel sigortalara yoOnelmislerdir. Bu ydnelimler dogrultusunda,
calismamizin konusunu olusturan bireysel emeklilik sistemindeki yapilanma c¢aligsmalari
hiz kazanmis, yeni ylizyilla birlikte bireysel emeklilik sisteminin islerligini saglamak
i¢cin 6nemli adimlar atilmis ve bu konuda olduk¢a Onemli mesafe kat edilmistir.
Calismamizda iilkemizdeki calismalar bireysel emeklilik sisteminin gelisimi agisindan
birinci boliimiin ikinci yarisinda ele alinmis, sosyal giivenlik sistemi i¢indeki yeri ve

Onemi incelenmisgtir.

Ikinci boliimde bireysel emeklilik sisteminin yapisi ve isleyisi ayrmtili bir
bicimde aciklanmistir. Bu baglamda sistemin finansman yontemleri incelenmistir.
Bireysel emeklilik sisteminin finansmani, katilimci tarafindan 6denen katki payi
O0demeleri ile yine katilimc tarafindan karsilanan gider 6demeleri ve gider kesintileri ile

saglanmaktadir.

Katilimcilar ve varsa isverenleri tarafindan emeklilik sdzlesmesi ¢ergevesinde
O0denen katki paylari, emeklilik sirketleri tarafindan kurulacak, riskin dagitilmasi ve
inangli miilkiyet esaslarina gore isletilecek olan emeklilik yatirim fonlarinda
degerlendirilmektedir. ikinci boliimiin son yarisinda bireysel emeklilik sisteminin
araglar1 olarak bu fonlar lizerinde durulmakta ve amaglarina gore emeklilik yatirim fonu

tiirleri agiklanmaktadir.

Uciincii ve son boliimde ise oncelikle sermaye piyasalarmin 6nemi ve
ekonomideki yerine deginilmektedir. Burada sermaye piyasasi tiirleri incelenmekle
birlikte bireysel emeklilik fonlarinin ekonomi agisindan Onemine vurgu yapilmakta

bunlarin ekonomik etkileri agiklanmaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarinin éneminin incelendigi bu ¢alismada goriildigi gibi

bir {ilkenin biiylime ve kalkinmasini gergeklestirebilmesi i¢in yatirim ve {iretim yapmasi
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gerekmektedir, liretim ve yatirimin yapilabilmesi i¢inde tasarruf diizeyinin yeterli
olmas1 gerekmektedir. Tasarruflar1 ise kisiler ve kurumlar yapar bu iki sekilde olur
goniillii ve zorunlu tasarruflar. Iste yatirim talebine yetecek diizeyde tasarrufun sermaye
piyasalarina arz edilerek i¢ dengenin saglanmasi (tasarruf=yatirim) konusunda bireysel
emeklilik fonlarinin 6nemi ortaya konulmustur. Goriildigi gibi bireysel emeklilik
fonlar1 6zellikle bizim gibi yliksek biit¢e aciklar1 ve enflasyonla yasayan iilkeler i¢in
yiiksek faizli bor¢lanmaya bir alternatif olarak goriilebilir. Diger yandan yukarida da
ifade ettigimiz gibi bireysel emeklilik fonlarinin gelir dagiliminda adalet, kaynak
tahsisinde etkinlik, ekonomik istikrar1 saglama, sermaye piyasalariin gelismesi,
Ozellestirme siirecine olumlu etkiler ve hedeflere ulasilmasi konusunda olumlu etkileri

sOz konusudur.
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