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GIRIS

Rekabetgi piyasalarda herhangi bir malin veya hizmetin fiyat1 ortamdaki mevcut
halka agik verilere ve bilgilere dayanarak o mal alip satanlarin aralarinda vardiklari
uzlagsmay: yansitir. Piyasaya yeni bir veri veya bilgi geldiginde bu bilgi piyasa
oyunculari (alicilar ve saticilar) tarafindan analiz edilip yorumlanir ve bu sayede o mal
icin yeni piyasa fiyat1 olugur. Bu yeni denge fiyati, piyasaya derlenecek ve
yorumlanacak taze bir bilgi gelene kadar varligini siirdiiriir.

Yeni bilgi girisiyle hisse senedi denge fiyatindaki degisiklikleri agiklamaya
calisan pek ¢ok hipotez vardir. Menkul kiymetlerin piyasa denge fiyatinin halka agik
ttim bilgileri yanstttifin1 sSyleyen hipotez Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) olarak
bilinmektedir. Fama 1991 yilindaki ¢aligmasinda sermaye piyasalarinin etkinligi i¢in
gerek ve yeter kosullar: agagidaki gibi siralamagtir:

=  Menkul kiymet islemlerinde iglem maliyeti bulunmamaktadir.

» Tiim mevcut bilgiler piyasa oyuncularinin kullanimina kisitsiz ve maliyetsiz
agiktir.

= Herkes tiim menkul kiymetlerin simdiki ve gelecekteki fiyatlarinin belirlenmesi

i¢in mevcut verinin aym yénde kullanim: konusunda hem fikirdir.

Yukaridaki 6zelliklere sahip piyasalarda menkul kiymetin halihazirdaki fiyatinin
mevcut tiim bilgi igerigini “tam olarak yansittig1” muhakkaktir. Bir bagka tamima gére
ise tam etkin bir piyasa, biitlin menkul kiymet fiyatlar1 o0 menkul kiymetlere yapilan
yatirimi tam olarak yansitan piyasa demektir. Ancak ger¢ek piyasalarda ne biitiin veriler
maliyetsizce kullanima agiktir ne de tiim yatirimeilar bilginin aym sekilde kullanilacag:
konusunda hem fikirdir. Bu kosullar altmda olusacak piyasanin da etkin olmayan bir
piyasa olacagi kesindir.

Yapilan ¢aligmada etkin piyasa kavrami ve etkin piyasa kogullar1 incelenmis
olup, sosyal giivenlik sisteminde yasan sorunlarin giderilmesi igin nerilen B1reysel

Emeklilik sisteminin piyasa etkinligi tizerindeki dnemi iizerinde durulmustur L




Sosyal giivenlik sistemleri Ozellikle 1970’lerden sonra Onemli finansman
giclikler ile kargilagmugtir. 1980°1i yillarm, bireyi 6n plana cikaran ve devleti
ekonomiden uzaklagtirmay1 hedef alan goriisleri, sosyal giivenlik alaninda da benzer bir
felsefenin benimsenmesine yol agmis, sosyal giivenlik sistemlerinde siyasal etkilerin
yarattif1 diger bazi sorunlar da toplumun her kesimini yeni ¢6ziim arayiglarma
yOneltmistir. Sosyal giivenlik alaninda ¢6ziim arayiglarmdan biride Bireysel Emeklilik
sistemidir. Bireysel Emeklilik sistemi biinyesinde “Bireysel Emeklilik Hesaplari”mn
olusturulmas1 planlanmaktadr. Bireysel Emeklilik hesaplarmin piyasalar iizerinde
mikro ve makro etkileri oldugu tespit edilmigtir. Caliyma biinyesinde Bireysel Emeklilik
fonlarmin piyasalar {izerinde yaratti: etkiler, sistemin avantajlar1 ve hayat sigortalari ile
farkliliklar1 analiz edilmeye ¢aligilmugtir.
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I. SOSYAL GUVENLIK SISTEMI VE OZEL SiGORTACILIK

Cagdas Sosyal Giivenlik sistemlerinin ortaya ¢ikis1 biitlin diinyada basamakl ve
zaman alic1 bir stireg olmustur. Ik dénemlerde bireylerin uzun yillar ¢alismasi ve
calisgamayacak kadar giicten diistiifii donemde ise aile i¢i dayanigma gergevesinde
. korunmalar1 ngoriilmiitiir. Siyasi tarih i¢cinde de devlet yoneticileri tarafindan devlet
yOnetim sistemi i¢inde bireylerin mutlulufu ve huzuru igin sosyal giivenlifin 6nemi

vurgulanmig ve sosyal giivenlik devletin gérevlerinden biri olarak ele almmugtir.

Diinyada uygulanmakta olan baghca iki tiirlii sosyal giivenlik rejimi
bulunmaktadir. Bunlar katilmali (contributory) ve katilmasiz (non contributory)
rejimlerdir. Katilmal1 rejimde ilgililer (sigortal, igtirakei, igveren), rejime prim ya da
kesenek adi altinda bir 6deme de bulunmakta ve bu sitem biinyesinde bir "fon" olustu-
rulmas1 s6z konusudur. Katilmasiz rejimde ise devlet ya da kamu kurum veya kuru-
luslarinin genel ya da ozel biitgelerinden bir iilkede yasayan muhtag kisilere yardim
yapiimakta ve kamusal harcamalar vergilerle karsilanmaktadir. Kamusal niteligi
olmayan vakif ya da dernek niteligindeki 6zel yardim kuruluglarinin goniillii hizmetleri
de bu kategoriye girmektedir.

Katilmali rejim baglica iki gekilde islemektedir. Ya ilgililerden alinan katkilarla
bir fon olusturulur ve belirli bir slire sonra sartlar gergeklestigi takdirde bu fondan
sigortalilara yardim yapilir. Buna biriktirme yontemi denir. Ya da ilgililerden belli bir
dénemde alman primler aym1 donemdeki yardimlara tahsis edilir. Dagitim (pay as you
go) sistemi denilen bu sistemde belli bir siire biriktirme s6z konusu degildir. Biriktirme
yonteminde ilgililerin katkilar1 ya miigterek bir havuzda toplanir. Ya da her ilgili i¢in
belirlenen ayr1 bir hesapta toplanir. Birincisine genel fonlandirma, ikincisine bireysel

fonlandirma sistemi denir.

Ister biriktirme, ister dagitim sistemi olsun katilmali sosyal giivenlik sistemi
devlet eliyle kurulur, onun tarafindan olugturulan bir resmi kurum tarafindan isletilir.
Buna katilmak zorunludur. Hemen her devletin kamusal bir organ tarafindan yiiriitiilen
temel nitelikte bir sosyal giivenlik sistemi vardir. Ilgililerin bunun digina QlkmaS}
miimkiin degildir. T

. »



Bireysel emeklilik ya da bireysel fon sisteminde ise devletin Onderliginde
kurulup onun denetiminde fakat 6zel sektor tarafindan isletilen ve sigorta tekniSine
dayali ve bireysel katkilarla olusan bir fondan bireylerin sosyal giivenlik ihtiyacinin
kargilanmasi s6z konusudur. Bireysel emeklilik bir {ilkedeki katilmali sosyal giivenlik
sisteminin bizzat esasin1 olugturdugu gibi (6rnegin $ili), esas rejimin tamamlayicisini da
(supplementary retirement) olugturabilir. Esas rejimin tamamlayicisi niteligindeki
bireysel emeklilik rejimi sistemimizde kisinin aym anda ancak tek bir sosyal giivenlik
kurumuna tabi olmasi demek olan "sosyal giivenlikte teklik" prensibinin de istisnasii
olusturur.

1.1.GELiSMi$S ULKE SOSYAL GUVENLIK SISTEMLERINDE GOZLENEN
AKSAKLIKLAR

1970’li yillarin ortalarinda baglayan ekonomik krizin ardindan, sosyal giivenlik
harcamalarinin GSYIH “nn iigte birine ulagarak, kamu harcamalarmin yarisina yakimini
olusturmasi ve 6zellikle geligmis filkelerde yasli niifusun hizla artmasi, kriz ve yeniden
yapilanma ile ilgili olarak ¢aliganlarin dikkatini sosyal giivenlik sistemleri iizerinde
yogunlagtirmgtir.

Gelismis iilkelerde artan sosyal giivenlik harcamalari; makro ekonomik
dengeleri bozmakta, rekabet giiciinde kayiplara neden olmakta ve yiiksek oranh
igsizlikle miicadeleyi zorlagtirmaktadir. Sistemin tikanmasina neden olan faktérler su

sekilde siralanabilir;!

= Nakdi olarak verilen aylik ve gelirler ortalama icretlerden daha hizli
artmisgtir.

= Saghk ve yasam standardindaki iyilesmelere bagh olarak ortalama hayat
beklentisi artarken dofum oranlarinin diigmesi, bu iilkelerin niifus yapisini
degistirmistir. Yaglh niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 hizla yiikselmis, bu

durum sosyal giivenlik sistemlerinin maliyetini yiikseltmigtir. Diinya

! Tiirk Sanayici ve isadamlan Demi%i;”Emekli ve Mutlu, Tiirkiye Sosyal G iivenlik Sistemleﬁﬁin Y
Sorunlari ve Coziim Onerileri ve Ozel Sigortacihk Girigimi”, Ocak 1996,5.10
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Bankasinmm 1994 yilinda gergeklestirdigi bir projede diinya niifusunun 60 yas
ve iizeri olan kismu 1990 % 9 iken bunun 2030 yilinda %16’ya ¢ikacag:
sonucuna ulasilmigtir.> Ancak diisik dogurganlik oranlar: yiiziinden Avrupa
Birligi’nin niifusunun azalmakta oldugu ve cahsan kisilerin bakmakla
ylikiimlii oldugu kisi sayismin artif1 isveg Ulusal Istatistik Ofisi tarafindan
agilanmigtir.

= Yiiksek oranli enflasyon dénemlerinde fon esasina gére isleyen sistemler
pozitif reel getiri saglayacak gekilde isletilememis ve fonlar erimistir.

= (Cok hizh ve pahali teknolojik yenilesmenin yasandigi saghk alaninda,
sigorta ddemeleri hizla artmigtir. Ayrica koruyucu saglik hizmetleri yerine
tedavi edici saglik hizmetlerine agirlik verilmesi ve en ¢ok saglhk hizmeti
talep eden yasl niifusun artig1 da maliyetleri yiikseltmistir.

= Sosyal giivenlik sistemleri olgunlagmig, bir bagka deyisle, yiikiimliilikklerini
yerine getirerek aylik almaya hak kazananlarin sayisi zaman iginde artmustir.
Dolayisiyla, baslangigtaki aktif/pasif sigortah dengesi, pasif sigortalilar
lehine bozulmustur.

= 1960’lardan itibaren goglerle birlikte kayit disi sektérde ortaya ¢ikan
genisleme sosyal giivenlik sistemleri {izerindeki yiikii artirmgtir.

= 1980°’li yillardan itibaren igsizliin artmasi, igsizlik sigortasi i¢in yapilan
6demelerde yiiksek artiglara neden olmustur.

? Lee,:R. And Skinner,J; “Will Aging Baby Boomers Bust the Federal Budget?” Journal of Economic
Perspectives, Volume 13,Number 1,Winter 1999
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Tablo 1:Avrupa Birligi Ulkelerindeki Issizlik Oram

Avrupa Birligi Ulkelerinde Issizlik Oram
Ulkeler Yiizde
Belgika 8,6

Danimarka 4,8
Almanya 83
Yunanistan 11,2

Ispanya 14,2
Fransa 99
Irlanda 42
Italya 10,5
Liikksemburg 1,9
Hollanda 2,6
Avusturya 3,3
Portekiz 4
Finlandiya 9,8
Isveg 6,5
Ingiltere 5,6
AB 15 8,4
Euro Alam (12 iilke) 9

Kaynak: TiSK inceleme yaymlar; “Geligmis Ulkelerde ve Tiirkiye de Sosyal Giivenlik

Sisteminin Yeniden Yapilandirimasi”, 1997, s.15

Sosyal giivenlik sisteminde yasanan sorunlar beraberinde biitgeden aktarilan
fonlar nedeniyle biitce agiklarmin olugmasma neden olarak, faizlerin atmasma

dolayisiyla sermaye birikiminin durmasina, biiyiimenin yavaglamasma ve tiim bunlarin
sonucunda da refah kaybina neden olmaktadir.?

3Serkan Senol;”Ozel Emeklilik Programlari Tanim ve Tiirleri”, Reasiirér Dergisi, Say1.37':‘,"Témmuz
2000, .36 B
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Diigtik verimlilik, yiiksek iicret dig1 isgilicli maliyeti, zayif rekabet giicii, daralan
talep ve azalan istihdam bir kisir dongiidiir. Dolayisiyla Milli Gelirden sosyal giivenlik
i¢in ayrilan kaynak miktar1 artikga, iilkeler yeni arayislara yonelmeye baglamgtir.

Niifusun yaslanmasi, aktif-pasif dengesinin bozulmasi, saglik hizmetlerinin
maliyetlerindeki artig, siyasi iktidarlarin saglik sigortasina gereksiz miidahaleleri
ekonomik dalgalanmalar, enflasyon, igsizlik, sigortasiz ig¢i ¢alistrma egilimi, gibi
nedenler hemen her iilkede sosyal sigorta kurumlarm sikint1 igine sokmus
bulunmaktadir. Bunun sonucunda emeklilik ddemeleri azaltilmakta, emeklilik yas1
yiikseltilmektedir. Ilgililerden zorunlu olarak alman prim oranlari da artik simra
dayanmugtir. Bu nedenler artik iilkelerde sosyal giivenlik sistemlerinin devletin garantisi
altinda ve onun ydnetiminde isleyen tek ayakh ya da tek boyutlu ySnetimini yetersiz
kilmaktadir. Bunun yerine, bu temel rejim korunmakla birlikte bunun yaninda ig¢i ve
igverenlerin zorunlu ya da goniillii katkilariyla olusturulan ikinci bir rejime daha artik
ihtiya¢ duyulmaktadir. Hatta tamamen ¢ahsanin kendi istegine bagl olarak isleyen
bireysel emeklilik rejimleri de (genelde hayat sigortalar) sistemin iigiincli ayagimi
olusturmaktadar.

1.2.0ZEL SiIGORTACILIK

Bugiin anladifimiz anlamda  sigortacilifin ilk niiveleri, tarih sahnesine
15.ytizyildan itibaren yeni kesifler ve okyanus agir1 deniz ticaretinin geligmesiyle
birlikte ¢ikmustir. Cenevizli  tiiccar ve armatérlerin, deniz yoluyla gonderdikleri
mallarmn ve gemilerin kazaya yada saldiriya ugramas: ihtimaline kargi prim sistemiyle

¢alisan bir dayanigma igerisine girmeleri, giiniimiiz sigortactliginin temelini atmistir.

Kolonilesme donemi, sigorta kavrammin  Kita Avrupasi’ndan diinyaya
yayllmasinda 6nemli bir doneme¢ teskil etmis, Avrupa devletleri ile yakin ticari ve
siyasi iligkiler kuran koloniler yoluyla sigortacilik Avrupa diginda da uygulanmaya
baglanmigtir.

15



15. asirdan gilinlimiize kadar siirekli biiytime kaydeden diinya sigorta hacmi
kesinlesmis en yeni rakamlar olan 1998 yil sonu itibariyle 2.155 milyar dolar
seviyesindedir. Toplam prim {iretiminin  1.264 milyar dolar1 (%59) hayat sigortas:
primlerinden, 891 milyar dolar1 (%41) ise hayat dis1 sigorta primlerinden elde edilmis
ve sektor bir dnceki yila gore reel olarak %2,3 oraninda biiylime gostermigtir. Hayat
sigortalar1  sektSriin biiylimesinde lokomotif olmaya devam etmis, toplam biiyiime
oram igerisinde reel biiylimenin tamamu hayat brangindan saglanmigtir. Hayat
sigortalarmda en 6nemli pazar olan Japonya'da ekonomik ve mali krizin sigortacilarin
elde ettigi prim fretimini reel olarak azaltmasina ragmen, 6zel emeklilik sigortasmin
giderek artan 6nemi sonucu 1998 yihinda hayat sigortalarinda %4,1 oraninda biiyiime
kaydedilmistir. Diinya sigorta prim iiretiminde ABD 736 milyar dolar ve %34 pazar
pay: ile birinci, Japonya 453 milyar dolar ve %21 pazar pay: ile ikinci, Ingiltere 181
milyar dolar ve %8,4 pazar pay: ile dgiincii sirada yer almiglardir.

Bireysel yada isletme bazinda mikro diizeyde fonksiyonlarini yerine getirirken,
tilke ekonomisinde itici bir gii¢ saglayarak ulusal gelismeyi motive eden sigorta sektorii
onemli bir tasarruf birikimi yaratmak suretiyle, sosyo-ekonomik kayiplar1 azaltmakta,
vergiye kaynak olusturmakta, genel refah diizeyini yiikseltmekte ve uluslararasi
ekonomik iligkilerle ticareti arttirmaktadwr. Sigortaciligin en etkin fonksiyonu, fon
yaratmak ve yaratilan fonlari gesitli yatirim enstriimanlar1 vasitasi ile ekonomiye
kazandirmaktir. Sigorta sektSriiniin ySnettigi fonlar, sigortalinin goniillii tasarruflariyla
yaratilmakta, toplanan primler mali kesime aktarilarak rasyonel alanlarda yatirimlara
yonlendirilmektedir.

Diinyanin tiim gelismis ekonomilerinde lokomotif rol tistlenen sigortacilik,
sanayilesmekte olan ekonomilerin en dinamik sektérlerinden birisidir. Giiniimiiziin
geligmig tilkeleri yliksek kalkinmiglik diizeylerine, bagka degiskenlerin  yam sira
onemli 6l¢iide sigortacilik faaliyetleri sonucu yaratilan biiyiik montanli birikimlerle
ulagmuglardir. Gelir seviyesi diisiik olan iilkelerin ekonomilerinde agirhg: hissedilmeyen
sigorta sektori, tilkenin gelir seviyesi yiikseldikge ekonomik kalkmma igerisinde 6nem
kazanmaya baglamaktadir. Ekonominin gelismislik diizeyi arttikga sigortacihgin

yayginlagacag, sigorta kavramu toplumda yerlestikge ekonomik gelismenin 1vme

kazanacag1 genel bir kural olarak kabul edilmektedir. Gelismekte olan ulkeleﬂn ":
ckonomilerinde biiyiimeye ilaveten, bu iilkelerde 6nemli dlgiide s1gorta1anqbﬂ1r_} bo§~~lf' o




kapasite bulunmasindan dolay1 gelecek yillarda diinya sigorta hacminin
kompozisyonunun gelismekte olan iilkeler lehine degismesi beklenmektedir.

1.3. SOSYAL GUVENLIK SISTEMINI YENIDEN YAPILANDIRMA
UYGULAMALARI

1970’1l yillarm sonlarmma dogru, baz1 liberal iktisatgilar varolan sosyal giivenlik
sisteminin tamamen ortadan kaldirilmasi ve yerine bireysel sorumluluk temeline gére
isleyen yeni bir sistemin olugturulmas: yoniinde radikal bir 6neri getirdiler. Bu gériise
gore, kamu her alanda oldugu gibi sosyal giivenlik alaninda da kaynaklar1 verimsiz
kullanmaktaydi. Oysa bireyler, her konuda oldugu gibi bu konuda da kendileri ile ilgi en
rasyonel kararlar1 verebilirlerdi. Ancak, bu liberal Gneri su nedenlerle genel kabul
gormedi:

» Bireylerin, 6zelikle genglerin, sosyal giivenlik konusunda uzun donemli
diigiinme ve 6nlem alma bakimindan zaaflar1 olabilir ve miyopik bir davranis
sergileyebilirler.

=  Sermaye piyasalarinin az gelismisliZi ve makro ekonomik kosularin
istikrarsizlif1 nedeniyle tasarruflarin kanalize edilebilecegi araglar mevcut
olmayabilir.

= Birgok alanda ortaya g¢ikabilecek riskler (6rnegin, yagam siiresi, maluluk,
yatirim, enflasyon, ekonomik krizler gibi) sigorta piyasalarinin yetersizligi
nedeniyle kargilanamayabilir.

= Bilgi eksikligi olabilir, yani; bireyler alternatif sigorta programlarinin uzun
siireli  getirilerini degerlendirmekte yetersiz olabilirler ve yaghlik
donemlerinde daha 6nceden yapmis olduklar1 hatali segimlerin sonucunu
degistiremeyebilirler.

* Bireylerin tasarruf yapma bilinci yiiksek olsa bile, birgok insan bunu
saglayacak siirekli ve yiiksek gelir getiren bir ise sahip olma imkanmdan
yoksundur. Ozellikle yiiksek oranh issizlik ve ekonomik istikrarsizlik
donemlerinde tasarruf yapma olanag:i genis toplum kesimleri igin miimkiin




goriinmemektedir. Bu insanlari yoksulluktan kurtarmak iginde gelirin
yeniden dagitiimasin saglayacak bir mekanizmaya ihtiyag vardur. *

Yukarida belirtilen nedenlerden dolayi, sistemin tamamen ortadan kaldiriimasi

yerine yeniden yapilandirilmasi §nerisi tizerinde durulmaya baglandi. Sosyal giivenlik

sistemi iginde devletin roliiniin yeniden tanimlanmasi, devletin garantér ve denetleyici

gorevlerinin belirginlesmesi, sosyal giivenlik sistemi i¢inde bireysel giriskenlige ve 6zel
sektore daha fazla airlik verilmesi amagland:.

Birgok OECD iilkesinde, sosyal giivenlik sistemleri temel ihtiyaglar

kargilamaya yOnelik ve kamunun yonetimindeki kurumlarla 6zel ve mesleki statiiye
gore Orgiitlenmis kurumlar ya da orta ve iist gelir gruplarinin daha yiiksek seviyelerdeki

taleplerini karsilamaya yOnelik bireysel tasarruf hesaplarim birlestiren sistemlere

yonelmektedir. Bu sistemin esaslar g6yle 6zetlenebilir.

Yalnizca sosyal sigortalar ve kamu sosyal giivenlik harcamalar:1 iizerine insa
edilmis tek katmanli bir sosyal giivenlik sistemini siirdiirmek miimkiin degildir.
Diizeyi ne kadar yiiksek olursa olsun, tek bir kurumun saglayacagi sosyal
giivenlik garantisi seviyesi yetersiz kalmaktadir.

Sosyal giivenlik sistemleri, iki veya Ug¢ Katmanli programlar {izerine insa
edilmelidir. ik Katman, sosyal adaleti saglamaya yonelik olarak olusturulmal
ve bireye asgari bir gelir garantisi saglamalidir. Evrensellik ilkesinin gegerli
oldugu bu katman, primli sosyal sigorta uygulamalari veya vergilerle finanse
edilen kamu sosyal giivenlik harcamalar ile olusturulabilir. Amaglanan, hangi
nedenle olursa olsun, ihtiyaci olan herkese asgari bir sosyal giivenlik
garantisinin saglanmasidir. Garantiden yaralanmanin tek sart: muhta¢ durumda
olmaktadir. Bu katman, biiylik 6lgtide devlet sorumlulugunda ve/veya garantisi
altindadur.

Ikinci Katman, zorunluluk esasma gore olusturulan, sigortalmn, igverenin ve
hatta devletin finansmanina katildig1 gelir devamliliim saglamaya yonelik
kurumlardan olugmaktadir. Gelire bagh degisken Odemeler saglayan bu
sistemler, sosyal taraflarm yonetimine Katildiklari, kismen &zerk kurumlar

* Diinya Bankas1; “Averting The Old Age Crisis: Policies To Protect The Old And Promote. ! - |
Growth”, 1994 AR
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aracihfiyla  igletilmelidir. Ikinci katmanda saglanan sosyal giivenlik
Sdemelerinde esitlik ilkesi temel almmali ve sigortacilik kurallar1 gegerli
kibnmalidrr. Kisisel ibtiyaglarm farkliigma bagh olarak yoklamali ve ek
nitelikli 6demler de saglanabilir.

» Ugciinci Katman, tamamen goniillik esasina dayanan, genellikle 6zel sektor
tarafindan organize edilen tamamlayici sosyal giivenlik kurumlarindan
olusmaktadir. Varolan 8zel sigorta kurumlarmdan bu amagla yararlanilabilecegi
gibi, yalnizca bu amagla yeni kurumlar olusturulmasi da miimkiindiir. Sistem
prim 8deme esasina gore olugturulmakta, ancak primler sigortah ve/veya igveren
tarafindan 6denebilir. Bireysel insiyatifin hakim oldugu bu asamada, insanlar
daha yiiksek ve farklilagtirilmis bir sosyal giivenlik garantisi arayismdadr.

Uygulamaya konan tedbirlerde ana amag galiganlari miimkiin oldugunca uzun
siire is hayatnda tutmay1 saglamaktir. Ozel programlar yoluyla bireylere tasarruf yapma
imkam yaratilarak ekonomide tasarruf diizeyinin artmasi da hedeflenmektedir. Diinya
Bankasi raporlarma goére diinyada sosyal sigorta mekanizmalarmin yasadig: krizlerin
nedeni kamu tarafindan benimsenen dagitim sistemidir. Emeklilerin sayisimn artmasi ve
fonlarm verimsiz kullanilmast ile bu sistemde biiyiik bir ¢okiis yasanmistir. Bu duruma

kars1 ¢oziim ise kigisel birikim modeline yonelme olarak gdsterilmektedir.

Ulkeler, 6zel emeklilik programlarma iligkin garantileri arttrmakta, edinilen
haklarm transferini kolaylastrmakta ve gesitli tesvikler uygulamaktadirlar. Ozel
programlarm ABD, Belgika, Almanya, Irlanda, Ingiltere, Avustralya, Sili ve Isveg’te
yaygm oldugu gozlemlenmektedir. Ancak bu uygulamalarm hepsi ayni nitelikte
olmamugstir. En radikal uygulamanm $ili’de yasandig1 gézlemlenmistir. Bunun diginda
bir gok Giiney Amerika tilkesi de Sili benzeri bir modele yonelerek, emeklilik fonlarim
ozel sektdre devretmek yoluna bagvurmustur. Bu programlarla;

v QOzellikle sosyal sigortalarin aktif-pasif dengesini bozan kayit dis1 sektdrde
calisma ve kiigiik ig¢i galistirma sorunun dniine gegilmeye ¢aligilmigtir.

» Sosyal giivenlik sistemlerinin finansman sorunlar1 ¢dziilmeye galigilirken,
vergilerin sosyal giivenlik prim oranlarmmn artirimasmdan  6zenle
kagimlmigtrr. AB iilkelerinde igsizlifinin azaltilmasi ve yatrimlarm
artirllmas1 icin sosyal giivenlik prim oranlarmn ve diger iicret disi 1$gucu
maliyetlerinin diigiirtilmesi nemli bir tegvik araci olarak uygulanm1§[t1r . -
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II. OZEL EMEKLILIK PROGRAMLARI

2.1. 0ZEL EMEKLILIK PROGRAMLARI VE TURLERI

Ozel emeklilik programlar s6zlesmelere dayanan ve tam anlamiyla 6zel hukuka
tabi, istege bagh bir uygulamadir. Ozel emeklilik fonlar1 olugturma ve kullanma
imkanlar1 da biiyiik bir serbesti iginde islemektedir. Ozel sigortalar ile sosyal sigorta
programlar1 arasinda birgok yonden farkhliklar s6z konusudur. Bunlar;’

Sosyal Sigortalar Ozel Sigortalar

Kamusal amag¢ igermekte Kér amaci giidiilmektedir.
Yasal kurulus ve yasal yonetim ilkeleri ~ Istege bagh kurulug
Zorunlu olarak girig Istege bagh giris

Kisaca 6zel emeklilik programlari, kogullar1 6nceden belirlenmis bir s6zlesme
gercevesinde, ¢alisanlarin bireysel hesaplarna diizenli olarak yatirilan katk: paylarmin
emeklilik déneminin baglangicina kadar etkin bir fon y6netimiyle degerlendirilmesi
esasma dayali bir organize emeklilik sigortas1 tiirtidiir.® Programlarm kuruculari,
¢alisanlar adina hareket eden 6zel isletmeler ve yerel yonetimler, iiyeleri yararma

sendikalar ve kendi yararlarmma bireyler olabilir.

Ozel Emeklilik programlarr;

®» Fonlarin kurum iginde yada harici fon yoneticilerine emanet edilerek
degerlendirilmesi,

= Upyelere sigorta sekt6riinde polige satin alinip ahnmamasina,

= Emeklilik gelirinin satin alma giiciine endekslenip endekslenmemesine,

=  (Calisanlarin katki pay1 6deyip 6dememesine,

s Uye sayisina,

® Fon varliklarmin diizeyine gére

5 Ufuk Aydin;”Sosyal Giivenlik Sorunlarinin Coziimiinde Ozel Sigortalar”, T.C.Anadolu Unv.,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskigehir, 1999,s.7 S
f Cagatay Ergenekon; “Ozel Emeklilik Fonlan Sili Ornegginden Ahnacak Dersler”, Temmuz 1998,
Istanbul, 5.2 .
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farkli tiirlere ayrilabilir. Ancak birgok iilkede gorillen en genel uygulamanm
emeklilik programlarmmn “Ozel Emeklilik Fon Taahhiitlerinin Hesaplanama
Sekline” gbre ayrilmasidir. Bu ayirim ise Maas Esash Emeklilik Programi ve Prim
Esash Emeklilik Programi seklinde yapilmaktadir.

Maas Esash Emeklilik Programlan ; Emeklilik programimnin saglayacag: emeklilik
geliri ile fona yapilan katk: tutan arasindaki iligki aktlieryal hesaplar yoluyla izlenir.
Dolayisiyla katilime1 emekli oldugunda ne kadar maas alacagim Snceden bilmektedir.
Katilimcinin emekli maasi1 her ¢ahgyma yilina karsilik belirli miktarda gelire hak
kazanma, ¢aligma doneminin sonunda aylik gelirinin belirli bir ylizdesine hak kazanma,
yada bu iki yOntemin birlesiminden olugan bir metoda goére Onceden tespit
edilebilmektedir, Bu y6ntemin en 6nemli avantaji, ¢alisanin emeklilik dSnemi maagim
Onceden biliyor olmasi ve bu maagini almama riskinin olmamasidir. Bu ydntemde
emeklilik 6demeleri 6nceden belirlenmis oldugu i¢in zamanla fonda varlik yiikiimliiliik
dengesizligi goriilebilir. Fon eger agik verirse, bu agik igveren tarafindan fazla ilave
katkida bulunularak kapatilir. Fon fazla verirse, uygulanan programa gore degismekle
birlikte genellikle uygulanan, fon fazlasi eriyene kadar isverenin prim &demeyi
durdurmas1 yontemi veya fon fazlasinin g¢aliganlarin emeklilik maaglarmma eklenmesi,
calisanlarla igveren arasmda fon fazlasinin paylasimmna yada isveren tarafindan
kullamlmas1 yoluna gidilmesidir.’

Bu yontemde ¢ahsan fonda biriken parayr emekliye ayrilamadan Once
cekememektedir. Is degistirme durumunda ise fonda biriken tasarrufu transfer ederken
kesintiler yapilmakta, tasarruflarda deger azaliglar1 meydana gelmektedir. Emeklilik
maaginin hesabinda son kazamlan {icret bliyilk 6nem tagimaktadir. Yine hesaplamada

fon degerini enflasyondan korumak amaciyla endeksleme yontemi benimsenmigtir.

Prim Esasli Emeklilik Programlan ; Programa katilanlarin ¢alisan ve isverenin
katkilar1 ile yatinm kazanglarmin toplandifi bireysel fon hesaplari bulunmaktadir.
Dolayisiyla her ¢aligan programa yatirdig1 primlerin ve birikimlerinin getirisi Slgeginde
kendi emeklilik tasarrufundan sorumlu olmaktadir. Bu program, getiri riski
tagimalarmdan dolay1 genellikle ¢ahsanlara degisik risk-getiri diizeylerinde farkli

"Cagatay Ergenckon; a.g.¢, 5.7
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yatirim segenekleri, portfoyler yada yatirim araglar1 sunularak aralarinda tercih yapma
yada katki payim mevcut alternatifler arasinda paylastrma imkam tammaktadir.® Fon
yatirimlarinin getirisi artik¢a beraberinde emeklilik geliri de artacaktir.

Bu programm avantaji, i degistirme durumunda rahathkla ve deger kaybina
maruz kalmaksizin tasarruflarm transfer edilebilir olmasi, c¢aliganlarin isglicii
piyasasindaki mobiliteleri sirasinda emeklilik birikimleri agisindan zarara ugramasmimn
engellenmesidir. Prim esash emeklilik programinda ¢aliganlar emekliliklerinde
birikimlerini anuiteye gevirebilir veya toplu olarak gekebilirler.

Bu iki program degerlendirildiginde katilimeilar, ikame orami riski, uzun yagsama
riski, enflasyon riski ve yolsuzluk riskiyle kars1 karsiya kalabilirler. Programlar risk
degerlendirilmesine tabi tutuldugunda su sonuglara rastlanmgtir.’

» Jkame Oram Riski; Katilmcinin emeklilik déneminde elde ettigi gelirinin
hayatim stirdiirebilecek standarttin altinda kalma riskidir. Dolayisiyla bu oranin
diigmesi katihmcmin yasamim olumsuz yonde etkileyecektir. Maas esash
emeklilik programinda ikame oraninin ne olacagi 6nceden belirlenmis olmasmna
ragmen prim esash emeklilik programinda bu oran portfSyiiniin basarih olup
olmasina gore degisiklik gostermektedir.

®* Uzun Yasama Riski; Katilimcinin ¢alistifi donemde biriktirdigi fonlarmin
katilimcinin uzun yagamasi nedeniyle emekli maaginin yeterli olmama riskidir.
Prim esashi emeklilik programinda, katiimcilar g¢ahstiklari dénemde fona
aktardiklari para ve bunlarin gelirleri emeklilik maasinin belirlenmesini
saglamaktadir. Katilimcinin uzun yasamasi durumda fondaki birikimin bitmesi
katilimeryr zor durumda birakacaktir. Bu tip bir durumda devlet duruma
miidahale etmekte ve kisiye sosyal yardimda bulunmaktadir. Maas Esash
Emeklilik Programinda ise boyle bir risk s6z konusu degildir.

Cagatay Egenekon,,a.g.e, 5,11
*Serpil Altinparmak ve Fikret Er; “Ozel Emeklilik Sirketlerine Alternatif Fon Ydnetim Stratepsn s
Reasiiror Dergisi, Temmuz 2000, .42
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» Enflasyon Riski;.Enflasyonun yiiksekligi ve gelecekte yaratacag: belirsizlikler
yatirimlarin maliyetini yiikselterek reel sektoriin “potansiyel alt’” kalmasim
saglamaktadir. Reel sektdriin sigorta sektdriine potansiyel talep hacminin
daralmasma ve sigorta sektdriine fon girisinin olumsuz etkilenmesine yol
acabilir'®. Enflasyon riski; fondaki  birikimlerin satn alma giiglerinin
azalmasidir. Bu risk her iki program i¢inde gegerli olmaktadir. Genellikle bu
riskten korunmak amaciyla programlarin enflasyona endekslenmesi ve fonlarin

iyi yonetilmesi gerekmektedir.

*  Yatinm Riski; PortfSyiin dogru yonetilmemesi ve emeklinin hesabinda biriken
tutarm makro iktisadi gelismelere fazlasiyla bagimli olmasindan kaynaklanan bir
risktir. Finansal piyasalarda olumsuz gelismeler oldugunda bu riskin yaratti1
etki emeklilik fonlar: iizerinde daha da fazla olmaktadir. Ozellikle bu risk prim
esasli emeklilik programlarinda ortaya ¢ikmaktadir.

= Yolsuzluk Riski; Yolsuzluk nedeniyle emeklilik hesaplarmda Dbiriken
katihmcilarmn birikimlerinin Sdenmeme riskidir. Bu riskin ortadan kalmasi i¢in
ise, finansal piyasalarda ve emeklilik sigortasi alaninda iyi bir yonetim ve
denetim sisteminin kurulmasi gerekmektedir.

Her iki programda tagimis oldugu riskler géz oniinde bulundurularak karma
modeller ¢6ziim olarak sunulmaktadir. ABD’de genellikle temel bir emeklilik maag1
saglayan belirlenmis maag esasina dayali programlar ile bunu tamamlayan prim esash
programlar birlikte uygulanmaktadir.

22. OZEL EMEKLILIK TASARRUFLARINDAN YARARLANMA
YONTEMLERI

Ozel Emeklilik Sisteminde, emeklilik geliri igin biriken tasarruflara ulagmak igin
belirli bir siirenin dolmas: gereklidir. Sili’de 20 yil, Almanya’da 10 yil, ingiltere’de 2

19 Murat Akbalik,K.Batur Tunay ve Mustafa T.Uzuner, “Yiiksek Enflasyonlu Ulkelerde ngl'fiﬁy;
Sigortacih Uygulamalari ve Tiirkiye Uzerine Cdzim Onerisi”, Reasiirdr Dergisi, Ekim 1998,5.30 .




yil, Hollanda’da 1 y1l’dir. Bu siire sonunda elde edilen tasarruflar sigortah tarafindan ya
anniiite’ye ¢evrilir yada nakten gekilir.

2.2.1. Ozel Emeklilik Birikiminin Anniiiteye Cevrilmesi Yontemleri

Biriken tasarruflarin, emeklilik doneminin baglangicinda bir sigorta kurulugu
tarafindan, bireyin dngoriilen yasam siiresi igersinde diizenli paylar halinde gekilecek
sekilde annfiiteye donlistiiriiliir. Anniiite satm alan kisinin emeklilik siiresinde diizenli
gelir elde etmesini saglayan bir finansal kontrattir. Anniiite gtivenli bir sekilde emeklilik
geliri elde etmeyi saglayan alternatif bir tirtindiir. Anniiite tiirleri ise,

a) Satmn alma anlagmalarma gore'!

= Tek primli anniiite; Birikimin toplu halde tek bir seferde 6denmesidir.

= Taksitlendirilmis anniiite; Diizenli olarak taksitlendirilmis bir sekilde 6demelerin

yapildi1 anniiite tiirlidiir.

b) Kapsamlarma gore; Birikimler anniiiteye gevrilirken anniiite’den sadece birikim
sahibi yararlanabilecegi gibi 6ldiikten sonra geride kalan yakimlarimn da bu birikimden
yararlanmasim saglayacak olmasina gore kapsamlar: farkhilagmaktadur.

= Tek yasam anniiitesi (single life annuity)

s Katilimc: yasam annilitesi (joint life annuity)

= Katilime: ve hayatta kalanlar anniiitesi (joint and last survivor annuity)

= Hayatta kalanlar anniiitesi (survivor annuity)

»  Grup anniiitesi (group annuity)

¢) Odeme siirelerine gore; Anniiiteler aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik ve yillik gekilde
Odenebilir.
d) Odeme tiirlerine gére; Anniiite ddemeleri yerel para birimi tiiriinden olabilecegi gibi
anahtar yabanci dévizler tiiriinden de olabilir.
e) Odeme yapisina gore;

» Kisa siireli anniiite

= Kesin anniiite ; anniiiter dlse dahi 6denmesi gereken kisimdir.

» Tiim anniiite; anniiiter 6lse dahi tiimiiniin 6dendigi anniiitedir.

T Oonagh McDonald;”Improving Security and Flexibility in Retirement”,Retirement Income bekiﬁé ‘
Party, Mart 1999,5.49 o o
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Minimum belirli siirelik anniiite; 5demeler belirli siireler i¢in yapilir.

Minimum belirli gelir garantisi veren anniiite

Birikim sahipleri zamanla birikimleri anniiiteye ¢evirmekten vazge¢mektedir. Bunun

nedenleri ise;

Anniiite oranlarimin diisiik olmasi; uzun yasama ihtimali ve sosyal giivenlik
sisteminin  sagladiy1  emeklilik gelirinin  diigik olmasy, 6zel emeklilik
hesaplarinda biriken hesaplarin anniiiteler halinde halin de kullanilmasim tegvik
etmekte ancak yasam siiresine iliskin diisiik beklentiler ve sosyal giivenlik

sisteminin sagladig: yiiksek emekli ayhklari ve tarihsel olarak uygulan diigiik

anniiite oranlar1 annilite piyasasina yonelmeyi caydirmaktadir.
= Enflasyon riski
* Faiz orani riski
* Tekrar yatirim riski
* Esnek olmayan anniiite kurallari da anniiite piyasasmni olumsuz

etkilemektedir.

yonde

Galiyma siiresinin sonunda emeklilik tasarruflar: anniiiteye gevrilirken sermaye

piyasasinin son dénemdeki performansi ve cari faiz oranlarmn diizeyi, anniiite miktar

lizerinde belirleyici rol oynamaktadir. Anniiiteye alternatif bir uygulama da

Sabit

Anniiiteye Gegis (Income Drawdown)‘dir. Bu uygulama sadece Ingiltere‘de gegerlidir,

Sermaye birikimi fona yatirilir ve 75 yasina gelene kadar fondan bireysel olarak gelir

@ - . s ]
elde etmesine izin veren bir sistemdir. 2

Tablo 2: Emeklilik Anniiiteleri ve Sabit Anntiiteye Gegis -Milyon GBP

GBP milyon 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 1
Emeklilik Anniiitesi 2.685 (2.623 | 3.118 | 3.394 | 3.944 | 5.755 | 5.945
Sabit Anniiiteye Gegis -- -- -- 1.125 | 1573 | 1.808 | 1.803
Toplam 2.685 | 2.623 | 3.118 [ 4.519 [ 5.517 | 7.563 | 7.838

Pensions”,Kasim 1999, 5.23

"2 Jayasri Dutta, and J.Michael Orszag, “A Portfolio Approach to the Optimal Funding of
Pensions”,Kasim 1999, 5.25
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Cinsiyete gore 1999°da emeklilik geliri tiriinlerinin dagilimi ise su sekildedir.

Tablo 3: Cinsiyete gore Emeklilik Geliri Uriinlerinin Dagilimi

Kriterler Emeklilik Tercihi Erkek Kadm
Ortalama 6deme Emeklilik Anniiitesi 2,687.11 1,813.54
(%) Sabit Anniiiteye Gegis | 9,199.63 4,288.01
Ortalama anniiite satin [Emeklilik Anniiitesi 63 61,6
alma yas1 Sabit Anniiiteye Gegis 63,1 62,1
Satin alanlarin cinsiyeti |[Emeklilik Anniiitesi 52% 48%
(%) Sabit Anniiiteye Gegis 70% 30%

Kaynak: Jayasri Dutta, and J.Michael Orszag, “A Portfolio Approach to the Optimal Funding of
Pensions”,Kasim 1999,s.24

2.2.2. Emeklilik Birikiminin Nakde Cevrilmesi

Tasarruflarin nakde ¢evrilmesi sadece prim esash emeklilik sisteminde s6z
konusudur. Prim esash emeklilik sisteminde iyeler emekliye ayrildiklarinda
tasarruflarim nakde cevirebilecekleri gibi is degisikligi yaptiklarinda da tasarruflarinin

nakit olarak alabilirler.

Sosyal giivenlik sistemi gibi 6zel emeklilik sisteminin de amaci, ¢alisanlarin
emeklilik doneminin finansmam oldugu igin, biriken tasarruflarin nakten cevrilmesi
konusu hassasiyet tagimaktadir. Emeklilik déneminin baslangicinda toplu halde nakten
gekilen tasarruflarin kisa vadeli tiikketim ihtiyaglar1 i¢in kullamlmasi ihtimali, bu
hassasiyetin temel gerekgesini olusturmaktadir. Ozel emeklilik sisteminin bulundugu
birgok iilkede, prim esash emeklilik plani tiyelerinin emekliye ayrilma aminda, emeklilik
tasarruflarinin nakten g¢ekilebilecek béliimii siirlannms ya da belirlenen bir limitin
lizerinin nakit c¢ekilmesine ancak daha yiiksek vergi dilimleri kapsaminda izin

verilmistir.
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Ozel emeklilik hesabinda biriken tasarruflarin toplu olarak g¢ekenlerin bu
birikimleri harcama alanlarimin yas gruplar1 agisindan farklilik gosterdigi gdzlenmistir.
ilerleyen yaslarda tasarruflarin toplu olarak gekildikten sonra tekrar emeklilige yonelik

bir programda degerlendirilme yiizdesinin yiiksek oldugu goriilmustiir.

2.3. 0ZEL EMEKLILIK PROGRAMLARINDA iZLENEN SURECLER

Ozel emeklilik fonlar1 ilk kez 1875’te ABD’de Demiryolu Sirketi tarafindan
kurulmustur. 1875-1929 déneminde ABD ve Kanada ‘da 421 6zel emeklilik programi
kurulmus olmasina ragmen gelisim déneminin hizlandig: stireg 1929 sonrasidir. 1940’ta
ABD’de 6zel sektor iscilerinin yaklasik %15°i 6zel emeklilik programlar1 biinyesine
katilmstir. 1960°da vergi reformuyla birlikte bu oran %41’e ulagmistir. 1974’te The
Employee Retirement Income Security Act ile bu oran %45’e ulagmstir. Ozel
Emeklilik programlarinin Avrupa’da 1940’1 yillarda yaygmlik kazanmaya baglamustir.
Ve ingiltere, Hollanda, Isvigre basta olmak iizere hizla gelisme gostermistir. Ozellikle
1980°li yillarda finansal piyasalarda yasanan anahtar gelismelerle birlikte gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye akiminin artarak devam ettigi ekonomik
siire¢ icerisinde Ozel Emeklilik programlari gelisme gdstermistir. Bu anahtar trendler
ise;'3

=  Artan rekabet

=  Globallesme ve biitiinlesme

= Deregulation

= Liberallesme

= Birlesmeler(consolidation)

= Finansal icatlar (financial innovation)yeni finansal iiriinler,yeni finansal
servisler,yeni finans teknolojiler

=  Hizh ve verimli finansal methodlar

= Borclarin artmasi (rapid growth of debt)

* Finansal bilgi birikiminin artmasi

= Finansal yasal yapmin degisimi (financial regulation)

2 ilhar] Uludag ve Erigsah Arican; “Finansal Hizmetler Ekonomisi”,Beta Yayinlari, 1. Baski Temmuz
1999, Istanbul, s.138
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OECD bolgesindeki emeklilik varliklari, 1987 yilindaki toplam GSMH’nin %29
dizeyinden 1996 yilinda GSMH’nin %38’i diizeyine ulagarak 8,7 Trilyon Dolar’a
yikselmistir. '*

Sekil 1: Bolgeler Itibariyle Emeklilik Fonlarin Artisi

Balgeler itibariyle Emeklilik Fonlannin Yonetimindeki
Varliklarin Ortalama Yillik Artis Orani (1990-1996 )

T

Awrupa Kuzey Amerika  Asya-Pasifik G- Toplam

Kaynak: OECD; “Maintaing Prosperity in an Ageing Society”, Paris 1998

Tablo 4 : G-10 Ulkelerinde Emeklilik Fonlarmin Toplam Varliklarinim GSMH’ya
Oram (%)

[ Ulkeler | 1987 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Belgika 2,4 2,4 e .45, i g A 2,8 3.1 3.7 | 4,1
Kanada 26,4 | 26,8 | 28,7 | 30 32 328 | 357 | 317 41 43

Fransa 0 0 0 3.4 35 32 3.3 3,8 43 5,6
Almanya | 3.4 31 3.4 2.3 35 5.1 5.5 5.4 5,2 5,8
italya - — - - 0,6 1,1 1.7 2.2 2.6 3

Japonya B 13371318 | 374 370 373 | 41 49,4 | 40,6 | 41,8
Hollanda | 45,5 | 72,7 | 81,6 | 78.4 | 81.1 2.3 [ 835 85 | 86,6 | 87,3
Isveg 334 ( 30,9 | 306 | 31 38,6 | 29,6 | 27,1 | 25,7 | 30,5 | 32,6

[svigre T s | WA VRS | 55 VAT B3 86,5 [ 104,3 [117,1
Ingiltere | 62,3 | 582 | 65 59,7 | 64,1 | 582 | 724 | 69,2 | 73,2 | 74,7

ABD 35,7 | 36,8 | 36,3 | 38.1 48 48,2 33 50,6 | 589 | 582
Kaynak: OECD; “Maintaing Prosperity in an Ageing Society”, Paris 1998

“OECD (1998); “Maintaing Prosperity in an Ageing Society”, Paris 1998, 5.4
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Tablo 5:Ulkelere Gore Ozel Emeklilik Fonlarinda Birikmis Aktifler

 Ulkeler Yillar GSMH Fondaki Birikim GSMH’ya oram
(milyon $) (milyon $) %
ABD 1998 9,200,000 7.948.800 86.4
Ingiltere 1998 1,400,000 1,171,800 83.7
Italya 1998 1,200,000 38,400 32
Kanada 1998 598,200 285,341 47.7
Meksika 1999 438,700 13,041 2.7
Arjantin 1998 298,400 9,847 33
Isveg 1996 239,000 77,914 32.6
Polonya 2000 158,800 1,500 0.9
Sili 1999 67,500 30,300 44.9
Macaristan 2000 48,400 1,000 2.1
Kazakistan 2000 17,600 FF5 4.4
Bulgaristan 2000 12,000 46 0.4

Kaynak: Sigortaci1 Dergisi, 16-30 Kasim 2001

Ozel emeklilik programlarmin gelismis iilkelerde hizla gelisme géstermesinin
diger nedeni de; hiikiimetlerin bu programlara yapilan katkilari, emeklilik fonu
varliklarim ve bunlarin yatirnm gelirlerini vergilendirme politikasinda uyguladiklar:

tesviklerde yatmaktadir.

irlanda, Hollanda, isvigre, UK ve ABD ‘de fonlar yaklagik olarak GSMH nin
%75’ini olusturmaktadir. Bu bes iilkede fonlarin degeri giin gegtikce de artmaktadir.
Intersec’e gore su anda 11.000 milyar dolar olan fonlarin degerinin gelecek bes yil

icersinde %40 daha artacagim kamisindadur."

Son yillardaki gelismelere paralel olarak, emeklilik fonu varliklarnin yatirim
tercihlerinde, daha yiiksek getirili ve daha riskli enstriimanlara dogru bir yonelim
olmustur. Ornegin, emeklilik fonlarimin portfyiindeki hisse senetlerinin pay1 1990-
1996 doneminde kayda deger oOlgiide artmustir. En yiiksek artis %15,2 ile Kuzey

'S OECD (1998); “Maintaing Prosperity in an Ageing Society”, Paris 1998
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Amerika’daki emeklilik fonlarinin hisse senetleri yatirimlarinda gergeklesirken, en

diisiik artis %8 ile Asya-Pasifik bdlgesindeki emeklilik fonlarinda gerceklesmistir.

Yaygin emeklilik programlarinin bulundugu iilkeler genellikle olduk¢a gelismis
menkul kiymet piyasalarina sahipken, emeklilik fonu sektoriiniin kiigiik oldugu
iilkelerde sermaye piyasasi yeterince geligmemis diizeydedir. Emeklilik fonlarinin artan
onemi, degisik tipte varliklarin gelistirilmesini de tesvik etmektedir. Sinir agir1 finansal
hareketlerin liberallesmesi ve gelismekte olan iilkelerdeki sermaye piyasalarinin
giiglendirilmesi yoniindeki ¢abalarin siirmesi durumunda, emeklilik fonlar1 ve diger
kurumsal yatiimeilar portfoylerini daha da gesitlendirmeye galistikga devam etmesi
beklenmektedir. Bu geligmeler sonucunda, tiim diinyada finansal piyasalarm genisligi
ve derinliinin artmasi, emeklilik fonu portféylerinin cesitlendirilmesi, portfoylerin
risk/getiri rasyolarinin iyilestirilmesi ve emeklilere emekli aylig1 6demeye yeterli fonlar

yaratilmasini saglayacaktir.

Ancak zamanla Ozel Emeklilik programlari gelismis iilkelerde olgunluk
asamasina gelmeleri, yurti¢ci ekonomik biiylime siirecinin yavaglamasi ve emeklilik
fonlarinin bu piyasalarda varlik ¢ozme siirecine girmeleri , yiiksek getiri diizeylerini
kaybetmelerine neden olmusgtur. Tiirev piyasalari, risk sermayesi sirketleri gibi risk
getiri orani yiiksek alanlara agirhik verilse dahi ekonomik gelisimi yavaglamakta olan bir
ortamda bu fonlarin plase edilmesi emeklilik fonlarmi demografik degisimin
baskisindan kurtaramamaktadir.'® Son yillarda gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalarinda uygulanan liberal politikalar ¢ercevesinde,bu piyasalarda bir biiyiime ve
gelisme egilimi goriilmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan olumsuz
konjonktiirde bu piyasalara fon akisim hizlandirmistir. '"Ozel Emeklilik Fonlar gelisen
piyasalara yatirnm yapmak suretiyle yavaglayan biiylimenin yarattifi kisir déngiiniin

disina ¢ikabilme imkani elde etmistir.

' Cagatay Ergenekon,a.g.e, 5.22

"7 Oktar,Suat,”Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Piyasalarinin Biiyiimesi”,Banka ve Yorumlar
Dergisi,Say1.5, Mayis 1994
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24. DUNYA SOSYAL GUVENLIK SISTEMLERINE ILISKIN
REFORMLARDA OZEL SiGORTALARIN YERi VE ONEMi

Sosyal Giivenlik Sisteminde yasanan bu olumsuzluklar hiikiimetleri yeni
uygulamalara yoneltmistir ve gesitli iilkelerde sosyal giivenlik alaninda 6zel
sigortalardan yararlanma siireci baglatmugtir. Bu siire¢ son derece radikal ¢oziimlerden
daha ilimh yaklasimlara kadar ¢esitli uygulamalari icermektedir. Sosyal giivenlik
alaninda o6zel sigortalardan yararlanma konusunda en radikal uygulama Sili’de
yasanmugtir. $ili hiikkiimeti 1981 yilinda yaghlik aylig1 sistemini, kamu kesiminde, 6zel
sektdr emeklilik fonlarina dayal bir sisteme déniistiirmiistiir. Bu adim, benzer emeklilik
programlari {izerinde diisiinmekte olan bazi diger iilkelerde de ilgi odag: olmustur.'®
Bunun diginda, bir ¢ok Giiney Amerika iilkesi de Sili benzeri bir modele ydnelmekte,
emeklilik fonlarmi 6zel sektore devretme yoluna bagvurmaktadir. Diger yandan,
ABD’de de benzer bir hareket baglamis ve ABD Sosyal Giivenlik Sisteminin, Sili
modeli esas alinarak &zellestirilmesi konusunda ¢alismalar baslamustir. Bat: Avrupa
iilkeleri ise, sosyal giivenlik alaminda 6zel sigortalardan yararlanma uygulamasina daha
ihtiyath yaklasmaktadirlar. Her ne kadar Avrupa iilkelerinde de sosyal sigorta yaninda
ozel sigorta uygulamasinin varligi gézlense de, Sili benzeri bir modele yonelim, pek
miimkiin goriilmemekte, Avrupa kendine 6zgii bir agilimla, sosyal giivenlik sorunlarini

¢Ozmeyi amaglamaktadir.

Ozel sigortaya uygulamasina gecis yapan bazi iilkelerdeki siiregler asagida

incelenmistir.

2.4.1.ABD i¢in Onerilen Sosyal Giivenlik Reformu Modelleri

ABD sosyal giivenlik sisteminin temeli;
1935; Social Security Act (Sosyal Giivenlik Yasasi) olusturuldu.
1980; Sosyal Giivenlik Sistemi igin 6zel sektorden yararlanma fikri ortaya atilmig
1992; Fon Yo6netimi Sistemi 6nerilmis
1993; Ozel Sigortalardan yararlanmanin temel ilkeleri tanimlanmis ve
1995; ABD Senatosu 6zel sigorta ile ilgili bir plan hazirlamak iizere Cato Organization

ile anlagmigtir. Hazirlanan planlardan birkag: ise sunlardir;

'* C.Gillion, A.Bonilla; “Sili’de Emeklilik Sisteminin ﬁzellestirilmesi”, Miilkiyeliler Birligi Dergisi,
say1.154, Nisan 1993, s. 40
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Ferrara Plam ; Ferrara’ya gore bireylerin bugiinkii gelirleri garanti edilmelidir. Bunun

igin ¢alisanlara devlet bonolari verilmelidir. Daha sonra ise,yeni olusturulacak siiper
bireysel emeklilik hesaplarina gelirlerinin %20’sine kadar yatirim yapmalar1 ve bunun
vergi indirimine tabi olmasi saglanmalidir. Boylelikle ¢alisanlar bugiinden emeklilik

primlerini dderken,bir yandan da yeni bir fon yaratilmasini saglayacaklardir.

Porter Plami ; lsci ve isveren primleri oram %le diisiiriilecek ve bu zorunlu olarak

olusacaktir. Ve bu zorunlu primler Bireysel Sosyal Giivenlik Emeklilik Hesabina
(ISSRA) yatirilacaktir. Calisan bu hesab diledigi sekilde nemalandirma hakkina sahip
olacaktir. Kisi emekli olunca iki gelir olacaktur. Birincisi ISSRA ‘dan elde edecegi gelir
ve digeri de normal sosyal sigorta emekli geliridir. Bu planda ne siiriilen sistemde

kismu dzellestirme savunulmustur.

Kerrey-Danforth Plam ; Bu planda primlerin yilkseltilmesi yerine aktif olarak
¢alisanlarin uzun dénem gelirlerinin yeniden diizenlenmesi amaglanmgtir. Buna gore
emeklilik, en az 30yil ¢alisma kosuluyla elde edilmeli ve gelirin tamamim elde etme
yas1 70’e ¢ikariimahdir. 55 yasmnin altindakiler, sosyal sigorta primlerinin %]1,5’inin
zorunlu bireysel tasarrufa yada siiper bireysel emeklilik hesaplarma(IRA)’ya yatiriimasi

saglanmalidir.

Simpson-Mcmillan-Goss Plam ; Plana gore devlet gorevlileri ve kiigiik isyerlerinin
iscileri sosyal giivenlik kapsamindan g¢ikarilmali ve yararlanma kosullari
agirlagtirilmali.  Calhisanlara sosyal giivenlik primlerinden %1,5 oraninda indirim

yapabilme ve bunu 6zel sigortalara yatirabilme imkani tanmmalidir.

Cato Plam ; Bu plana gore devlet bazi giderleri iistlenecek ve devlet iistlendigi bu
gorevleri etkin bir sekilde zamaninda yerine getirecektir. Sistemde her sigortah i¢in
kisisel emeklilik hesabi (Personal Retiremenet Account)olusturulmalidir. PRA’lardaki
birikimler emekli olunmadan hesaptan cekilemeyecek ve PRA kisinin malvarlifina
dahil olacaktir. PRA fonlarda toplanacak ve bunlar uzman kisiler tarafindan
yonetilecektir. Devlet bu fonlari denetleyebilecek ve bir reasiirans mekanizmasi

olusturulacaktir.
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ABD’de onerilen tiim planlar Isverenlerin prim 6demeye devam etmesi
noktasinda hemfikirdir. Bunun disinda sosyal giivenlik reform Onerileri salt ekonomik
gereklere gore sekillendirilmesi {izerinde durulmustur. Kisaca reform onerilerinin
higbiri toplumsal dayanigma, riske zorunlu katilim gibi sosyal giivenligin temel ilkeleri

g6z Oniinde bulundurulmadigi gézlenmigtir.

2.4.2.Bati Avrupa Ulkeleri I¢in Onerilen Sosyal Giivenlik Reformu Modelleri

Diinyanin hemen tiim iilkelerinde oldugu gibi, Bati1 Avrupa iilkeleri de, sosyal
givenlik sistemlerinde ortaya ¢ikan finansman giiclilkleri sebebiyle, ozellikle

1990’larda, 6nemler alma geregi duymuslardir.

Bat1 Avrupa iilkeleri, gerek kitanin yerlesik kiiltiirii, gerek gii¢lii ekonomileri ve
gerekse demokrasi gelenekleri sebebiyle Giiney Amerika benzeri radikal ¢oziimler
yerine, sosyal gilivenlik fikrinin temel ilkelerine aykir1 diismeyecek, buna karsihik
sistemleri bir Ol¢iide rahatlatacak onemlere bagvurmusglardir. Bu anlamda, oncelikle

Ingiltere ve italya’nin yaslihk sigortasi reformlar1 incelenmistir.

Ingiltere’de  emeklilik sigortas1 finansmanmna is¢i, isveren ve devlet
katilmaktadir. Sistem {i¢ basamaktan olusmakta ve Ozel Sigorta uygulamalarmin
tamamlayici niteligi goriilmekte, ancak saglanan prim indirimi ile Ozel Sigorta
uygulamalarinin gelistirilmesi tesvik edilmektedir. Kisaca bu sistem asagidaki semada

ozetlenmeye caligilmustir.

Tablo 6 : Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Asamalari

Sistem Acgiklama

Birinci Basamak Universal (yashhk yardim 6ngériilmekte haftalik 58 pound)

ikinci Basamak Sosyal Sigorta Geliri
(6denen sigorta primlerinin karsilig1 olan emeklilik ayhgi %20-

%25 arasi)

Ugiincii Basamak Ozel sigorta (isletme diizeyinde,ihtiyari ve katilm dogrultusunda

prim indirimi s6z konusu)

Kaynak: Teksdz Tuncay; Bireysel Emeklilik Semineri; 28-30 Mart 2002
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ftalya emeklilik sigortasi da Ingiltere’de ki sisteme benzemekte ancak bu
sistemdekinin diginda her sigortaliya 6dedigi prim kargilig1 olarak sosyal sigortadan
emeklilik ayligi almasina olanak tammaktadir. Ayrica taraflara istege bagh ve
tamamlayic1 nitelikte 6zel sigorta imkani sunulmaktadir. [talya Reformunun temelini
oncelikle sosyal sigortalara ¢eki diizen verilmesi olugturmaktadur. Ik planda
gergeklesen, yashlik sigortasindan yararlanma kosullarinm agirlastiriimasidir. Ote
yandan, sisteme ilave edilen 6zel emeklilik sigortasi programlarinin Ozendirilmesi ise,

Ingiliz Reformunun etkilerini hissettirmektedir.

Bat1 Avrupa iilkelerinde heniiz Giiney Amerika benzeri radikal bir 6zel sigortaya
yonelim hareketi goriilmemektedir. Kald: ki, Giiney Amerika iilkelerinde belirttigimiz
radikal gegis, sosyal giivenlifin finansman sorunlarmin klasik ¢dziim yollar1 olan
primlerin arttirilmasi, prim Odeme doneminin uzatilmasi ve emeklilik yagmin

yiikseltilmesi gibi uygulamalardan sonug alinamamast {izerine gergeklesmistir.

ABD’de reform onerilerindeki 6zel sigortaya yonelimi ise, ABD’de higbir
zaman Avrupa benzeri bir sosyal yapilanma, endiistri iligkileri sistemi ve sosyal
demokrasinin bulunmamasimna baglamak miimkiindiir. Baska bir deyisle, hi¢ bir zaman
zorunlu hastalik sigortasi dahi bulunmayan ve kapitalizmin en saf sekliyle uygulandis,
ozel girisimin her seyin oniinde gittigi bu iilkede, sosyal giivenligin de 6zel girigimin eli

ile saglanmasi 6nerilerini dogal kargilamaktadir.

2.5. DUNYADA UYGULANAN OZEL EMEKLILIK SISTEMLERINDEN
ORNEKLER

2.5.1. ingiltere Emeklilik Sistemi

Ingiltere emeklilik sistemi, yonetiminin devlet ve ozel sektor tarafindan
paylasildig1 karma bir sistemdir. Sistem 3 ayr1 boliimden olugmaktadir.

a) Birinci boliimde yonetim devlet tarafindan iistlenilir ve 2 basamaklidir.

Kisilere temel (asgari) emeklilik maag: ve gelire bagh emeklilik maag1 (SERPS)

saglanmaktadir.
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b) ikinci boliim, organizasyonu isveren tarafindan iistlenilen mesleki emeklilik
planlaridir .

( Occupational Pension Schemes -OPS-).
¢) Ugiincli boliim ise bireylerin, devlete bagl ve mesleki emeklilik planlari
diginda, konularinda uzmanlagsmis sirketlerle yapmis olduklar1  bireysel
emeklilik planlarindan (Personal Pension Plans -PPS-) olusmaktadir.

Ingiltere’de toplam emeklilik fonlarinin yaris1 6zel sektor (mesleki ve bireysel
emeklilik planlar1) tarafindan yonetilmektedir. Su anda bir kisiye devlet tarafindan
verilen temel emeklilik maaginin tutar1 haftabk £67°dir. ( Taban Kazang Limiti -LEL-)
Bu gelir ashinda vergiye tabiidir. Ancak toplamda vergilendirilebilir aylik gelirin alt
simrindan diisiik kaldig: igin vergilendirilmemektedir. Temel emeklilik ve gelire bagh
emeklilik planlar1 devlet tarafindan yonetilmektedir. Toplanan katihm paylar1 Milli

Sigorta Fonunda toplanmakta ve emeklilik maaslar1 bu fondan 6denmektedir.

Temel emeklilik planlarina bagh 6demelerin devlete 1997/1998 sezonunda yiikii
£30 milyar olmustur. SERPS planlarindan ise 4 milyon kisiye yilda yaklasik £3 milyar
6deme yapilmaktadir.

Devletin  ddedigi emeklilik maasimin azhigi, kigileri ©zel sigortalara
yonlendirmektedir. Ayrica 6zel sigortalar1 tegvik etmek igin katilimeilara gesitli vergi
avantajlar1 da sunulmustur. Buna gore katilimcinin mesleki emeklilik plamna yatirdig:
para kendi yillik gelirinin %15’inden az ise vergilendirilmemektedir. Geliri yillik
£91,800°dan yukar: olan kisiler ise ancak bu miktarin %15%ini ( £13,770 ) vergiden
muaf tutabilirler. Igveren igin ise katilimlar vergi 6nceki kdrdan ddenebilirdir (paybale
from profit before tax). Bireysel emeklilik planlar: i¢in ise muafiyet miktar1 kisinin
yasma bagl olarak degisirken iist smir olan £91,800 sabit kalir. Bireysel emeklilik

katilimlarmna esas olan vergi muafiyeti tablosu agagida verilmistir.
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Tablo 7: Vergi Muafiyet Tablosu

YAS GELIRIN VERGIDEN MUAF
TUTULABILECEGI %

-35 %17.5

36 —-45 %20

46 — 50 %25

51-55 %30

56 —60 %35

61 — 74 %40

Kaynak: Association of British Insurers; The UK Pensions Market

Devlet tarafindan yonetilen emeklilik planlar: igin; Temel emeklilik planlarina
katilim hem ticretli ¢alisanlar hem de serbest meslek sahipleri igin zorunludur. Issizler
ise, haftalik gelir seviyeleri £67°dan (LEL) yiiksek oldugu siirece goniillii olarak temel

emeklilik planlarina katilabilirler.

SERPS’e katilim ise haftalik geliri £67°dan yiiksek olan her iicretli ¢alisan igin
zorunludur. Bu zorunluluk mesleki veya bireysel emeklilik planlarina devam eden
kisiler igin zorunlu olmamaktadir. Bireylerin SERPS’den bireysel veya mesleki
emeklilik planlarma katiim yapmak iizere ayrilmasi “conracting out® olarak ifade

edilir.

Su anda 10.5 milyon kisi temel emeklilik planina ve 4 milyon kisi gelire bagh
emeklilik planina (SERPS) katkida bulunmaktadir.

Mesleki emeklilik planlari igin; isveren, ¢alisanlar i¢in mesleki emeklilik plani
olusturmak zorunda degildir. Aymi sekilde ¢alisan da isverenin planmna katilmak
zorunda degildir. Igveren, plana katilim sarti olarak ¢ahisamin belirli bir siire sirkette
¢aligmig olmasmi zorunlu tutabilir veya birden fazla plan kurabilir. Bir isverenin hangi
yatirim planini uygulayacagi konusunda herhangi bir yasal zorunluluk yoktur. Mesela
igveren, eski galisanlar i¢in ‘defined benefit* planini uygularken belirli bir tarihten sonra
ise girenler i¢in ‘defined contribution’ plammi uygulayabilmektedir. Aym sekilde

yoneticiler iginde diger galisanlardan farkli planlar olusturulabilir. Mesleki emeklilik

36




planlar igverenin kendisi tarafindan yonetilebilecegi gibi, yonetim sigorta, yatirim gibi

sektorlerde faaliyet gosteren firmalara da devredilebilir.

Daha once de belirttifimiz lizere calisanlar mesleki emeklilik planlarin
SERPS’den ayrilmak i¢in kullanabilirler. Bu durumda bireylerin SERPS’e katilimi sona
erer. SERPS’e katilim yapan bir ¢alisan, gelirinin %10’u, igvereni de g¢ahsaninin
gelirinin %12.2°si kadar katilimda bulunmak zorundadirlar. Mesleki emeklilik plam
kuran igveren, c¢alisanlarina minimum ¢ahsamin SERPS’den alabilecegi kadar bir

emeklilik maas1 garanti etmek zorundadir.

SERPS’den ayrilan ¢aligan emeklilik fonunda degerlendirmek iizere yillik
gelirlerinin %]1,6s1 kadar bir vergi avantaji elde eder. Bu planlarda fonlarin getirileri de
vergiden muaftir.Eger ¢alisan ve igveren SERPS’e geri dénmek isterlerse devlet

emeklilik primi ad1 altinda &zel bir prim 6deyerek geri doniisii saglayabilirler.

Su anda yaklasik 11 milyon g¢alisan mesleki emeklilik planlarina katkida
bulunmaktadir ve bunlarin 8.3 milyonu SERPS planindan ayrilmistir. Mesleki emeklilik
planlarina katilimlarin ¢aliganin yillik gelirine oram ortalama olarak sirasiyla, ¢alisan ve

igveren olmak tizere %5 ve %10’°dur.

Mesleki emeklilik planlarinin varhigi modern devlet sisteminden ¢ok daha eskiye
dayanmaktadir. Kayitlarda rastlanan ilk mesleki emeklilik plam 1375 yilinda Guild of
St. James of Garlekhithe of London’dir. Bu planlardaki fonlarin %35’inden fazlasi
sirketin kendi aktiflerine yatirilamaz ve planlar OPRA ( Occupational Pensions
Regulatory Authority ) tarafindan denetlenip en fazla 3 yilda bir aktiieryal olarak tekrar

degerlendirilmelidirler.

Bireysel emeklilik planlar: i¢in; Asagida tanimlar1 verilen kisiler goniillii olarak

bireysel emeklilik planlarma katilabilirler:

= Serbest meslek sahipleri

* Herhangi bir mesleki emeklilik planina dahil olmayan iicretli ¢alisanlar
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» Hem SERPS’lere hem de mesleki emeklilik planlarina katkida bulunurken
bireysel emeklilik planlarmin SERPS’lerden daha iyi getiri verecegine inanan
kisiler.

» Yalmzca vefat teminat1 veren mesleki emeklilik planlara iiye olan ¢alisanlar.

Bireysel emeklilik planlarina gegis yapan katihimecilar SERPS’den ayrilmak
durumunda degildirler. 1988 yilinda uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik
planlarina (bu planlara daha Once yalnizca serbest meslek sahipleri katilimda
bulunabilirdi) katilim orani1 devamh artig géstermigtir. Katilim oramin yiiksek olmasimin
en onemli sebebi ¢alisanlarmm SERPS planlarindan vazgegerek bireysel emeklilik
planlarin1 tercih etmeleridir. 1996/1997 yillarinda 5.7 milyon ¢alisan SERPS
planlarindan bireysel emeklilik planlarina gegis yapti.

Bireysel emeklilik planlar1 aym zamanda serbest meslek sahiplerine biiyiik
faydalar saglar ¢iinkii bu grup, mesleki emeklilik planlarina dahil olamaz. 1997 yilinda
bireysel emeklilik planlarma katkida bulunan serbest meslek sahibi kisi sayisi 0.9
milyondu. Istatistik enstitiisiiniin aragtirmalarina gére 1996 yilinda serbest meslek sahibi
erkeklerin %59°u ve kadinlarin %31°i bireysel emeklilik planlarina katkida bulunmakta
idi. Aymi sekilde 1996 yili itibari ile mesleki emeklilik planlarina katkida bulunan
calisanlardan 0.8 milyonu aym zamanda bireysel emeklilik planlarina katkida
bulunmakta idi.

1999°da ¢ikan bir kanunla ( The Welfare Reform and Pensions Act 1999 )

hiikiimet, yilhk geliri £10,000 - £20,000 arasinda olan g¢aliganlar, serbest meslek
mensuplart ve hatta ¢calismayan fakat belirli bir geliri olan bireyler i¢in bir emeklilik
planina katilim yapma olanag tamimigtir. Bu yeni sisteme ilk katilim 6 Nisan 2001
tarihinden itibaren yapilabilecektir. Bir emeklilik planinin stakeholder emeklilik plam
adim alabilmesi i¢in asagidaki sartlar1 saglamasi gerekmektedir.

= Fonlar iizerinden y1llik maksimum %1 kesinti yapiyor olmasi

= Bu kesintiye ek olarak yapilacak kesintilerin seffaf olmasi

» Diger planlara transferlere imkan vermesi ve herhangi bir ek kesinti yapmamasi

* Enaz £20’ini kabul etmek zorunda olmasi ( daha da az olabilir )

®  Yatirim politikasmin olmasi
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Yukarida da belirtildigi gibi fonlar iizerinden yillik maksimum %1 kesinti yapilabilir.
Bu kesintinin iizerinde yapilacak kesintiler katihimlardan degil, katilimlarin iizerine
eklenerek talep edilecektir.

Sigorta sirketleri, bankalar, building societies, bagimsiz finansal damgmanlar
FSA’den ( Financial Services Authority ) yetki almalar1 durumunda stakeholder pension

plani kurabilirler. Bahsedilen kurumlarm planlar1 herkese agik olmak durumundadir.

Ayrica cemiyetlere yonelik 6zel planlar da dizayn edilebilir ancak bu planlara
sadece o cemiyet iiyeleri katilabilir. Stakeholder pension yoneticileri katihmeilarin vergi
avantajindan faydalanabilmesi igin Inland Revenue’dan ( vergi dairesiden) onay
almalar1 ve faaliyete gegebilmeleri i¢in OPRA’ya ( Occupational Pensions Regulatory
Authority ) kayitli olmalari gerekmektedir. Bireysel emeklilik planlarinda oldugu gibi
bireyler SERP’den ayrilmak i¢in satkeholder pension’1 kullanabilirler ve ayrildiklari
takdirde SERP’deki birikimleri stakeholder hesaplarma aktarilir. The Welfare Reform
and Pensions Act 1999 ile her igveren asagidaki kosullar saglamadig: siirece caliganlar:
i¢in bir stakeholder pension plant kurmali veya ¢aliganlarin bir stakeholder pension

planmna katihmina imkan vermelidir.

»  5’den az ¢aligam olmasi

» Her calisamn katilabilecegi bir mesleki emeklilik plani varsa

= (Calisanlarin bireysel emeklilik planlarina katilimina imkan veriyorsa

» Bireysel emeklilik plamna ¢ahisanin temel gelirinin en az %3’ kadar katilimda
bulunuyorsa

= Bireysel emeklilik plamnin herhangi bir cezai uygulamasi yoksa ilgili emeklilik

planina katilim gergeklestirilebilir.

Stakeholder pension planma katihm imkam veren igveren, kayitlarin
tutulmasindan, primlerin ¢alisanin maasindan kesip belirlenen zamanda stakeholder
pension yoneticisine iletmek, stakeholder pension yoneticisini degisikliklerden haberdar
etmek gibi yiikiimliiliiklerin altina girer. isveren tarafinda yasanan sorunlar1 ( mesela
gegiken prim ) stakeholder pension yoneticisi igvereni OPRA’ya bildirmek
durumundadir. Bireylerin stakeholder pension planlara katilim gibi bir zorunluluklar:
yoktur. Katilim yapmak isteyenler birden fazla stakeholder pension planina katilimlarin

toplamu yine yillik £3,600 siirinda kalmak sart1 ile katilim yapabilirler.
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Stakeholder pension planlarina katihm yapmak isteyen bireyler yillik maksimum
£3,600 katiimda bulunabilirler ki bu tutar tamamen vergiden muaftir. Standart and
Poors tarafindan yapilan arastirmada 1.11.1996-1.12.2000 tarihleri arasinda
Ingiltere’deki emeklilik fonlarmin ortalama yillik getirileri %9.2 oraminda gerceklestigi
belirtilmistir. ingiltere’de 1999 sonu itibari ile yillik enflasyon orani ise %?2.3 olarak

gerceklesmistir.

2.5.2. Sili Ozel Emeklilik Reformu

Sili’de ilk sosyal giivenlik sistemi 1924 yilinda, daha ¢ok mavi yakali is¢iler igin
hastalik, maluliyet ve yaslilik hallerinde koruma garantisi saglamak iizere, Is¢i Sosyal
Giivenlik Fonu adi altinda kurulmustur. 1925 yilindan sonra sistem genellesmeye
baglamis ve kamu galisanlari, 6zel sektor cahsanlari ve gazeteciler igin de sosyal
giivenlik fonlari olusturulmugtur. 1979 yilina gelindigi zaman, 2.291.183 calisan igin 32
adet sosyal giivenlik kurumunun (ortalama olarak 72.000 kisi i¢in bir sosyal giivenlik
kurumu) faaliyet gosterdigi ve sosyal giivenlik kurumlar1 arasindaki uygulama
farkliliklar1 dolayisiyla 100°den fazla sosyal giivenlik sisteminin olustugu gorilmiistd.
Sosyal giivenlik kurumlari arasinda, saglanan garantinin seviyesi bakimndan biiyiik
farkliliklar vardi. Ote yandan, aktif/pasif sigortali oraninin bozulmas, sistemin biiyiik
dlgiide devletin finansman destegi ile yiiriimesine yol agmust1 ve bu destek bir yildan
digerine hizla artma egilimi igindeydi. Bunlara bir de sistemin igleyisi ile ilgili
problemler ve nakdi ivazlarin reel degerini koruyacak ayarlamalarin yapilamamasi
eklenince, mevcut sistemin degistirilmesi giindeme geldi. Askeri hiikiimet 01.05.1981
tarihinde aldig1 bir kararla 1983’den baglamak iizere emeklilik sisteminin
ozellestirilmesine karar verdi. Sili’de reform, eski sistemin yanina, tamamen bireysel
tasarruf ve fon metoduna dayanan, ozel sektor tarafindan idare edilen yeni bir sosyal
giivenlik sisteminin ilave edilmesi ile gergeklestirildi. Reform, bir gegis donemi i¢inde
gergeklestirilmeye ¢ahsildl Calisma hayatma ilk defa giren iicretlilerin yeni sisteme
dahil olmalari zorunlu tutulurken, eski sistem iginde olanlar ve kendi adina bagimsiz
calisanlarin istiraki istege bagh birakildi. Emniyet ve silahli kuvvetler digindaki kamu
kesimi galisanlar1 da zorunlu olarak yeni sisteme dahil edilmislerdir. Halen eski ve yeni,

sistem birlikte devam etmekte olup, eski sistem son sigortahisma da ddemelerini
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tamamladigl zaman yeni sistem tam anlamiyla yiriirliige girmis olacaktir. Bu arada,
eski sistem i¢inde olanlardan yeni sisteme geemek isteyenleri tesvik edici ve hatta
zorlayict onlemler alnmis, bu gegisten dolay1 ortaya ¢ikan maliyeti de devlet ist-
lenmistir. Nitekim, gerek eski ayliklarin ddenmesi gerekse yeni sisteme gegenlerin
gegmis sigortalilik stiresi ile ilgili yiikiimliiliiklerini iistlenen devlet, agir bir mali ytik
altina girmis, reform sonrasi on yillik donemde GSYiH nin %4-5’ini bu amagla kul-
lanmistir. Gelismeler olumlu sekilde devam ederse, bu yiikiin 2010 yilinda %2.4 sevi-

yesine diigmesi beklenmektedir.

Biitiin sosyal giivenlik sistemleri gibi, alisanlara emekli olduklari zaman

istikrarh bir gelir saglamay1 amaglayan Sili sisteminin {i¢ temel ozelligi vardir. Bunlar:

=  Ferdi Tasarruf (Fon) Metodu Benimsenmistir

Emeklilik sistemi, ferdi tasarruf (fon) sistemi {izerine kurulmustur. Her sigortalt
adma, banka tasarruf hesabina benzer bigimde bir sosyal giivenlik tasarruf hesabi
acilmakta, kendi odedigi primler ve biriken fonlarmn getirisi bu hesapta toplan-
maktadir. Kisilere, kendi sosyal giivenlik fon hesabindaki tasarruflarii takip
etmelerine imkén veren bir de hesap ciizdam verilmektedir. Kisi ¢aligma hayatindan
emekli olarak ayrildign zaman, kendi adma biriken parayr emekli aylig1 olarak

alacaktir.

= Fonlar Ozel Ticari Sirketler Tarafindan Yonetilmektedir:

Emeklilik sistemi, kisaca AFP (Administadoras de Fondos de Pensiones - Pension
Fund Administrations) olarak bilinen, ticari amagclarla faaliyet gosteren ozel sektore
ait Emeklilik Fonu idaresi tarafindan yiiriitiilmektedir. Emeklilik fonlarinin idaresi
gorevini iistlenen bu kurumlar, bir finans kurumu olarak, primlerin toplanmasi, her
bir sigortali adina yatirima déniistiiriilmesi ve aylik olarak verilmesi fonksiyonlarini

yerine getirmektedirler.
» Emeklilik Fonlarini Segim Hakka:

Sigortahlar, emeklilik fonlarini segme ve hatta bir fondan digerine gegme hakkina

sahiptir.
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Devlet tamamen sistem digina ¢ikmamus, gegis donemi ile ilgili maliyetleri
tistlenmenin Gtesinde asgari seviyede bir sosyal giivenlik gelirini garanti etmek, sistemin
saglikl iglemesini saglayacak nlemleri almak ve denetlemek gorevlerini {istlenmistir.
Saghk, Maliye, Sosyal Giivenlik ve Calisma Bakanliklar: sosyal giivenlik sisteminin
ybnetim ve denetim gorevini iistlenmislerdir. Emeklilik fonlarnm denetimini saglamak
lizere, bagskam Devlet bagkam tarafindan atanan ve sistemin planlanmasi, fonlarin
yatirim alanlarinin ve her bir fonun mali agidan denetlenmesi gibi gorevleri iistlenen
¢ok genis yetkilere sahip bir iist denetim kurumu olusturulmug ve devlet de bu kurumda
yer almugtir. Eski sosyal giivenlik sisteminin yonetimi ise yine devlet tarafindan

yiiriitiilmektedir.

Yeni sistem, sadece yaslilk, malullik ve 6liim hallerinde sosyal giivenlik
garantisi saglamaktadir. Kadinlarda 60, erkeklerde ise 65 yas, aylifa hak kazanmak i¢in
sart olmakla birlikte, eger kisisel tasarruf hesabinda yeterli fon olusmussa, mesela
devletin garanti ettifi seviyenin %110 ve daha fazlas: birikmisse, erken emekli olma
sansi vardir. Devletin garanti ettigi asgari ayliga hak kazanmak i¢in 20 y1l ¢alisma sart1
vardir. Calisma giiciinii en az {igte iki oraninda kaybedenler de, malulliik halleri Mer-
kezi Saglik Komisyonu tarafindan onaylanmak sartiyla aylik almaya hak kazana-
bilmektedirler. Sigortalinin 6liimii halinde, dul esi, cocuklar1 ve annesi hak sahibi ola-
bilmektedir. Emekli olma sarti yerine getiren sigortahlar, kendi adina birikmig fonu
emekli ayhig1 seklinde alabilecegi gibi, yillik olarak da alabilir. Aylik alinmasi halinde,
kalan miktarin getirisi dikkate alinarak her yil yeniden aylik hesab1 yapilmaktadir. Yil-
lik gelir tercih edilmesi halinde ise biriken paralar bir ézel sigortaya devredilmektedir.
Sigortahilar daha gok diizenli aylik alma sistemini tercih etmekle birlikte, bir yildan

digerine tercihleri degisebilmektedir.

Yeni sistem, tamamen sigortali primleri ile finanse edilmekte olup, iicretin
%13.4° oraninda prim alinmaktadur. Primler, igveren tarafindan ¢alisanlarin iicretinden
kesilip 6zel sosyal giivenlik hesabina yatiriimaktadir. Daha fazla birikim saglamak is-
teyen isgiler, eger isterlerse iicretlerinin en fazla %10’u kadar ek prim &deyebilmekte-
dirler. Is kazalari igin ise isveren tarafindan 6denen %1 .5 oraninda prim s6z konusudur.
Yeni sistem diginda birakilan saglhk sigortasi i¢in sigortalldan %7 oraminda prim

almmakta, aile yardimlar1 tamamen devlet tarafindan finanse edilmektedir.

42




1991 yil itibariyle, eski sistemin kapsaminda bulunan sigortali sayisi 345.000
iken, yeni sistemde bulunanlarmn sayist 3.850.000’e ulagmustir. 1988 yilinda yeni
sisteme prim Gdeyenlerin orani %84, aylik alanlarin sayisi ise yalnizca %4 iken, eski
sisteme prim ddeyenlerin oram %16, fakat aylik alanlarin oram %96°idi. Bugiin yeni
sisteme prim 6deyenlerin oram ¢aliganlarm %90’ma ulagmstir. Zaman icinde, eski
sistemin tamamen tasfiyesi s6z konusu olacaktrr. Kamu tarafindan idare edilen eski
sistemden aylik alanlarm sayist bugiin 1 milyondan fazla iken, AFP’lerden aylik

alanlarin sayis1 ise yalnizca 100.000 civarindadir.

Sigortalilarin tasarruflarimi garanti altina almak icin mali agidan AFP’lere
yonelik siki ve ¢ok yonlii bir denetim ag; gelistirilmistir. Toplanan primlere karsilik
rezerv ayrrma ve fonlari denetim imkani olan alanlarda degerlendirme zorunlulugu bun-
lardan ikisini olugturmaktadir. Yeni sistemin yarattifi fonlarm $ili sermaye piyasasi
lizerine etkilerini ortaya koyacak ayrintili analizler yapilmamis olmakla birlikte, bek-
lenen fon akiminin gergeklesmedigi yoniinde yaygin bir kanaat vardur. Ancak, bu
kurumlarmn sagladig: fonlar, 1981 - 1995 yillar1 arasinda, her ii¢ yilda bir ikiye kat-
lanmak suretiyle GSYIH nin %72’sine denk bir toplam tasarruf hacmi yaratmistir. Fon-
larin yatirim alanlarina bakildig1 zaman, 1995 yilinda 24 milyar dolara ulasan fonlarin
%40.28’inin devlet tahvillerine, %29.10’unun hisse senetlerine, %22.27’sinin ise
bankalara yatirildig1 goriilmektedir. Hisse senedi yatrimlarinin %70inin 5 biiyiik
elektrik ve haberlesme sirketine ybnelik oldugu ve bu sebeple sermaye piyasasinin
gelismesinde beklenen olumlu etkiyi yaratmadig1 goriilmektedir. Bu durum AFP’lerin
yatrim alternatiflerini de simirlamaktadir. Nitekim bu sirketlerin kétiiye gitmesi ve
hiikiimetin 6zellikle disa yonelik yatirim alanlari global olarak degerlendirildigi zaman,

devlete yonelik yatirimlarin temel gelir kaynagini olusturdugu goriilmektedir.

Sili’deki sistemin temel unsurlarindan birini tercih hakki olusturmakla beraber,
uygulamada bu hakkin kullamilmasi ile ilgili stkintilar oldugu goriilmektedir. Oncelikle,
1994 yil1 sonu itibariyle bu alanda faaliyet gosteren 15 AFP arasinda en biiyiik pay1 4
biiyiik fon idaresi almaktadir. Nitekim, toplam sigortalilarin %65°i 3 biiyiik 6zel emek-
lilik fonunun biinyesinde toplanmistir. Bu fonlarin segiminde fertler, etkinlik ve karh-
liktan ziyade, yiiriitiilen kampanyalarin ve biiyiikliigiiniin etkisi altinda kalarak karar
vermekte, ¢ogu zaman da kulaktan dolma bilgilerle hareket etmektedirler. Biiyiik sir-
ketler, diger sirketlerin biiyiimesini engelledigi olgiide tercih hakkini simirlamis ol-
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maktadir. Yasal olarak miimkiin olmakla birlikte, fonlar arasindaki gecislerde de

problemler vardir.

Sistem, sigortahlarin kendi bireysel hesaplarmm yatirimi konusunda ¢ok bilingli
olmalarim gerektirmektedir. Nitekim, bu alandaki bosluk nedeniyle birgok sigortal
gerek emeklik fonunun segiminde gerekse portfoy degerlendirmesinde yetersiz bilgi-
lerle karar vermek zorunda kalmaktadir. Birgok sigortali, fon gelirlerinin %3-5’ini
yatirim danismanlarma harcamak zorunda kalmaktadir. Fertlerin yapti31 bu harcama
yamnda, sistemin yonetim maliyetlerinin de yiiksek oldugu goriilmektedir. 1991 yili

verilerine gore $ili sisteminin fert basina yonetim maliyeti 50.2 dolardir."”

$ili sisteminin bagarili olmasi, emeklilik fonlarmn yiiksek ve siirekli bir getiri
oraninin saglanmasmna baghdir. Bu amag 1995 yilina kadar biiyiik &lgiide gercekles-
tirilmistir. Nitekim, 1981 - 1991 déneminde %15.4 ve 1987 - 1992 déneminde %11.2
ortalama gelire ulagilmigtir. Baslangigtan bugiine %13.3’liik bir ortalama getiri orani
saglanmistir. Ancak bu tablo 1995 yilinda tersine ddnmiis ve fonlar ilk defa %3.7 ne-
gatif getiri oram ile kargilasmustir. Bu da bir anlamda sistemde panik yaratmustir. Yal-
nizca bu sebebe bagh olmamakla beraber, sigortalilarin diizenli prim 6deme aligkanhig
diisme egilimi gostermektedir. Uye sayis1 1981 yilinda 1.4 milyon iken 1995 yilinda 5
milyona yaklagmis, ancak diizenli prim odeyen sigortalilarin oram zaman icinde
diigmiistiir. Nitekim, 1983 yilinda bu oran %68 iken, 1987°de %86’ya yiikselmis,
bundan sonra siirekli diiserek 1990 yilinda %53 olmustur. Calisanlarin yalnizca %20’si
sisteme kayit olmus iken, %24’ii tamamen kapsam diginda kalmistir. Yeni sistem, Sili
niifusunun %65°ini olusturan iicretlileri kapsamima almakta, diisik gelirliler, kirsal

kesim ¢aliganlar1 ve koyliiler sistem diginda kalmaktadirlar.?

" A.W Uthoff; “ Pension System Reform in Latin America”, Finance and The Real Economy;
Santiago,Chile, s.8 :
** Can Tuncay; “Bireysel Emeklilik Rejimi Uzerine” Cimento Isveren Dergisi,2000, Istanbul, s.6-
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Tablo 8 : $ili’deki Emeklilik Fonlarinin Portfy Kompozisyonu

Yil Deviet Banka ipotege | Sirket Tahvil | Hisse | Milyon$ | Fonlarmn
Tahvili ve |Mevduati| Dayah ve Senetleri | Senetleri| Bazinda | GSYiH’ya
Hazine Menkul Fonlar Oram
Bonosu Kiymetler
1981 28 62 9 1 0 219 0.9
1983 44 3 51 . 0 1.223 6.4
1985 43 23 36 2 0 2.228 10.9
1987 42 28 21 3 6 3.570 155
1988 35 30 21 6 8 4.370 16.5
1989 42 21 18 9 10 5.388 19.7
1990 +4 17 16 11 11 7.316 26.5
1991 38 12 13 13 24 10.078 34.4
1992 37 10 13 i2 28 11,8902 38.1
2010%* -- -- -- - -- - 77-87
2020* -- - -- -- -- - 88-109

Kaynak: A.W Uthoff; “ Pension System Reform in Latin America”, Finance and The Real Economy,

Santiago,Chile

Daha 6nce de belirtildigi gibi, Sili sistemini degerlendirmek icin heniiz erkendir.
Ancak, bu iilkedeki uygulamanin, sosyal giivenlik alaninda yeni bir tartismay: baslattig:
da bir gergektir. Nitekim bu, ilk etkilerini komsu Giiney Amerika iilkelerinde goster-
mistir. §ili’deki yeni sistem Arjantin, Meksika, Peru, Kolombiya ve Bolivya gibi iil-
kelerce bazi degisikliklerle 6rnek alinmugtir. Diger iilkelerde ise mevcut sosyal giivenlik
sistemlerine alternatif olmaktan gok, sistemin yeniden yapilandirilmasi esnasinda ikinci
veya ligiincti ayag: teskil edecek sosyal giivenlik kurumlarmin kurulmas: i¢in model

olarak degerlendirilmektedir.




2.5.3. Hollanda Ozel Emeklilik Reformu

Hollanda sosyal giivenlik sisteminde “pay-as you-go” sistemini uygulayan Bati
Avrupa iilkelerindeki sikintilar goriilmiis ve 1996°da yeni bir sistem olusturulmustur.

Bu sisteme gore;

LKisim; Hollanda da tiim calisanlara basit emeklilik imkan vermekte ve bu
kisim “pay-as-you-  go” sistemindeki sekilde organize edilmektedir.

2.Kisim; Tamamen fon geklinde olugturulmus, 6zel kesim tarafindan yonetilecek
ve her bir katilimemim  bireysel hesaplarinin olusturulacagi bir kisimdir.
Ozel fonlarinin gelismesi  beraberinde sermaye piyasasmi gelistirecek ve
ekonomik biiyiimeyi saglayacaktir. Bu kisimda anniiiteler 15 yil sonra elde

edilebilecektir. Katilimeilarin segebilecekleri anniiite tiirleri ise;

* Yasam anniiitesi (anniiiter 6lene kadar aylik alabildigi anniiite)

* Yasam anniiitesinin baslangicta belli bir siire ile smirlandirilmas: ve sadece
bu siire iginde anniiiteden faydalandig anniiite tiiriidiir. Anniiite se¢imin
verdigi avantajla 1.Kismi segenlerin say1s1 azalmastir.

3.Kisum ; istege bagli ortak emeklilik fonlarindan olusan kisimdir.

Katilimeilar bu 3 kisimdan hangisini segeceklerine 1999 sonu kadar karar vermeleri
gerekmekteydi. Bu tarih sonuna kadar karar vermeyenler ise tamamen devlet
yonetiminde olan fonlara bagli kaldilar. Hollanda gergeklestirdigi 6zel emeklilik
reformuyla birlikte, fonlarinin kurulusunun ilk geyreginde 700.000 ve yil sonunda da
1.4 milyon iiyesi olmustur. Bu gelisimin yani sira, istege bagli emeklilik fonlar
ortakliklar1 da gii¢ kazanmaktaydi. 1998 ‘de bu kuruluglarm degeri iiye sayilarinin
artmasina paralel olarak 2 kat artmigtr."

2 Jose Pinera, “Reform of the Pension System”, International Center for Pension , 2000
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2.5.4. ispanya Ozel Emeklilik Reformu

Pay-as-you-go sisteminin olumsuz yonleri ispanyada zamanla ortaya ¢ikmustir.
Emeklilik sistemi a¢iginin 1994°te 5.5 trilyon pesata’dur.

Reformun Mali Tasarrufu = Reformsuz Acik- Reform Etkisi

Emeklilik  tasarruf  hesaplarinin agilmasi  birgok  faydayi  beraberinde

getirmektedir. Temel olarak:

* Emeklilik Ayligmin artmas:

* [s Piyasasimn gelismesi Tasarruflarin artmasi

= Sermaye verimliligi; Emeklilik tasarruf hesaplar1 ¢aliganlarin zorunlu tasarruflari
tarafindan finanse edilecektir. Tasarruflar rekabetgi ve geffaf sermaye
piyasalarina yonlendirilecek ve boylelikle ekonomik tasarruflarin etkinligi
artacaktir. Tasarruf etmek desteklenecek ve ulusal ekonomik yOnetim disipline

edilecektir.

Emeklilik  tasarruf hesaplari  siteminden tim caliganlar esit sekilde
yararlanabilecektir. Ayrica katilim siiresi artikga daha iyi emeklilik maasi elde
edilebilecektir. Eger calisan 45 yaginin altinda ise, devlet sistemindeki opsiyonuyla
emeklilik tasarruf hesabi sistemine gegebilecektir. 45 yasinin altindakiler yeni sisteme
transfer olmak istediklerinde, bu kigilere tanmimlayici bonolar verilmekte ve devlet
¢aligan emeklilik yasma geldiginde bu bonolar: Odemekte veya belirlenen emeklilik
maagin vermektedir. Eger ¢ahsan issiz kalirsa, igsiz kaldig siirede katilimda bulunmak
zorunda degildir. Katihmei isterse tekrar i bulunduunda minimum katilim pay1

dogrultusunda katilimda bulunmadig; siireyi yeniden yapilandirabilir.

Belli bir siire igin emeklilik tasarruf hesaplar1 negatif gelir de getirebilir. Fakat
gegmis sermaye piyasasinda yatrimlar incelendiginde; orta ve uzun donemde
dagitilmamis portfoy dogrultusunda ve yeterli getiri-risk kombinasyonunda, pozitif
getiri oram getirdigi gériilmiistiir. Onemli olan belirli araglarin risklerinin tammlanmasi

ve bu riskin minimize edecek portfsyler olusturulmasi yoluna gidilmesidir.
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2.5.5. Meksika Ozel Emeklilik Reformu

1997 Temmuz ayindan itibaren 14.5 milyon Meksika ¢alisan1 emeklilik tasarruf
hesaplarina sahipti. Emeklilik yatirimlarinin bu gekilde gelisme gostermesi, beraberinde
yerel sermaye piyasasinin ve finansal sisteminin daha etkin hale gelmesine yardimei
olmaktadir. Ayrica Emeklilik hesaplarindaki mevduat birikimlerinin yaklasik 25
milyon$ ve 2015 yilinda ise 138milyon$ olmasi beklenmektedir.

Liberal yatirnm kurallar1 fon y6neticilerine hazine bonosu gibi yatirim araglarina
yatirim yapmaya izin vermekte ancak mevcut sistemde olusturulan portfSyde
¢ahsanlarn tasarruflarin minimum %65’i devlet tahvili gibi devlet garantisinin yiiksek

oldugu finansal araglara yatirilmas1 zorunlu kilinmaktadir.”

Sekil 2: Emeklilik Fonlarmin Yatirim Enstriimanlar1 Arasinda Dag il

Meksika Emeklilik Fonlannin Yatinm Enstriimanlan

Arasinda Dagilinm
Hisse Senedi Vadeli
6% Mevduat 3%

Repo 2%

Deviet
Tahvili&Hazine
Bonosu 89%

Kaynak: JPMorgan; “Pension Reforms Altering Market Dynamics for Emerging Debt”, Emerging
Markets Research , NewYork, 2001,5.10

*? JPMorgan; “Pension Reforms Altering Market Dynamics for Emerging Debt”, Emerging Markets
Research , NewYork, 2001, s.13
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2.5.6. Macaristan Ozel Emeklilik Reformu

Macaristan sosyal giivenlik sistemi incelendiginde asagidaki siirecleri yasadig1
tespit edilmistir.

1989 -Sosyal Devlet- Payg

1993 - Bireysel Emeklilik Yasas: Kanunlagmasi.(Goniillii)

1994 - 300 Géniillii Emeklilik Fonun ¢aligmaya baglamasi

1995 - AEGON, Emeklilik Sirketi kurulmasi

1996 - AEGON Goniillii Emeklilik Portfoyiiniin satigina baglanmasi

1998 - Zorunlu Emeklilik Planlari sisteme dahil edilmesi.

Avrupa Birligine girmeyi hedefleyen Macaristan Birligin sahip oldugu
standartlar1 yakalamak ve piyasa ekonomisine gegisi kolaylagtirmak amaciyla sosyal

giivenlikte ti¢ ayakli bir sistem kurmaya karar vermistir. 2 Bunlar,

= Devlet tarafindan garanti edilen ve asgari diizeyde gelir garantisi saglayan temel
emeklilik programu,

» isciler ve isverenler tarafindan ddenen primlerle finanse edilen ve zorunlu olarak
katilinan tamamlayic1 emeklilik programlari

=  Goniillii olarak katilinan bireysel emeklilik programlari

Emeklilik sistemleri incelendiginde; goniillii emeklilik sistemine 1.100.000,
zorunlu emeklilik sistemine katilim sayismin  2.000.000 civarmda oldugu ve
Macaristan’daki fon sayisinm 300’den 125° e indigi tespit edilmistir. AEGON emeklilik
sirketinin katilime1 sayis1 goniillii sistemde 100.000, zorunlu sistemde 370.000 oldugu
ve AEGON emeklilik sirketi biinyesinde 4 fon bulundugu saptanmustir. Emeklilik
sistemini segen yatirimemnin olanaklari ise;**

= Her 6 ayda bir isteyen Emeklilik Sirketi degistirebilmekte,
»  Sirket degistirme bedeli; Goniilli Emeklilik Planlarinda kisiye ait varliklarin

%2’si, Zorunlu Emeklilik Planlarinda ise %0,1 dir.

2 Can Tuncay, a.g.e, 5.4
24 Reka Matolay;”A Successful Story Private and Voluntary Mutual Pension Funds”™
www.gm_hu/HunEco/finance.htm
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* Transfer karsihginda édenen komisyon: 4000 HUF (14 USD) + transfer olan

varliklarin %0, 1’idir.

AEGON Fonlarinin para ve sermaye piyasasi araglari iginde yatirim tercihleri ve

agirhiklar ise;

Tablo 9: AEGON Fonlarmnin Yatirim Araglar1 Tercihleri

Yatirnm A (%) B (%) C (%) D (%)
Enstriimam
Devlet Tahvili 100 80 55 40
Hisse Senedi - 5 25 40
Yabanci Yatirim - 15 20 20
AEGON Fonlarmin

) 90 5 3
Satig Dagilimu

Kaynak: Reka Matolay; A Successful Story Private and Voluntary Mutual Pension Funds,
www.gm.hu/HunEco/finance.htm

Macaristan’da yasanan bireysel emeklilik sistemine gegis siireci Tiirkiye’deki
uygulama ile benzer yonler tagimaktadir. Kabul edilen yeni bireysel emeklilik sistemi
Macaristan’da oldugu iizere oncelikli olarak katim goniilliik esasmna bagl olarak

kurulmustur. Bireysel emeklilik sistemine katilima bagl olarak sistem zorun katilima

uygun hale getirilmesi amaglanmgtr.

2.6. OZEL EMEKLILIK FONLARININ YAPILARI VE YONETIM
STRATEJILERI

Emeklilik reformlarina geleneksel elestiri, hisse senedi ve bono piyasasinin
derinligine bagh olarak, bireysel emeklilik planlari tiim emekli olanlar i¢in yeterli
diizeyde bir emeklilik geliri  sunmayacag1 yoniindedir. Dolayisiyla, Yunanistan,
Macaristan  gibi hiper enflasyonun yagandig: iilkelerde sermaye piyasasi iizerinde
katastrofik olaylarin yaganmasiyla birlikte toplam varhk degeri tamamen ortadan

kaybolabilir ve/veya emekli olan ¢aliganlar higbir gelir elde edemez duruma gelebilir.
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Uluslararas: piyasalar incelendiginde, bu piyasalarda zaman zaman distislerin
yasandig1 gozlemlenmis ve yagsanan bu diisiislere neden olarak ise; asimetrik bilgi,
digsalhk  ve monopollesme  gdsterilmistir.”> Bu diisiislerin  yasanmamas: i¢in
hiiktimetlerin piyasalara miidahale edebilir olabilmeleri gerekmektedir. ()zel Emeklilik
Fonlarmmn yapilarinin diizenlenmesi sirasinda bu fonlarin yapilarindan kaynaklanan,
sistematik pazar riski, sistematik risk ve araci riskinin dikkate alinmas: gerekmektedir.
Fonlarmn i¢indeki bu yatirim risklerinin neden kaynaklandig: ve nasil minimize edildigi

asagidaki tablo yardimiyla a¢iklanmaya galisilmagtir2®

Tablo 10: Emeklilik Fonlarmm Yatirim Riskleri

Risk Azaltimu aratlan yeni
Portfsy ayrimi | Ulke ve arac

ayirimi
Hiikiimet Minimum Polmk riski

garantisi emeklilik

ve maasi

hiikiimetin garantisi

yatirim

araclarinin Enflasyon

riskini endeksli /

azaltmasi bonolar

Hiikiimet Depozito Politik risk /
|p

Risk Tiri [Gmexk

Sistematik | Etkin “olmayan ydnetim
Olmayan
Pazar (6zellikle fon veya sektor
Riski hak.)

Sistematik | Global  Varlik ~ Fiyati

veya deneyimsizlik

Pazar (volatility)
Riski |

Sistematik | Banka Krizi

|
Risk Garantisi sigortasi

[ Aract Sigorta fiyatimin universal Yasal . Bireysel olitik risk ’

Riski olarak gegerli | diizenlemeler yatirimlarin

olmamasi.emeklilik ve hiikiimet limitlenmesi,

fonlarinin satilamamas: garantisi Tazminat

Kaynak R.F. Dlsney ve E.R. Whltehouse “Choice of Private Pension ar and Pension Benfi ts in | Brltaln
institute for Fiscal Studies, Working Paper no.94/2

BPs Srinivas, Edward Whitehouse ve Juan Yermo; ¢ ‘Regulating Private Pension Funds’ Structure
Performance and Investments: Cross Country Evidence”, Diinya Bankasi Caligmas1, 1998, 5.4
6 Srinivas, Edward Whitehouse ve Juan Yermo; a.g.e,s.6
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Sosyal giivenlik sistemlerinde reforma giden Latin Amerika ve Bati Avrupa

iilkeleri sektore birtakim kurallar koymuslardir. Bu kurallara gére;

= Tek bir araca yatirim yapilmasi smirlandirilmig, 6zel olarak 6zel emeklilik
hesaplar1 agilmasi zorunlu kilinmistir.

» Sirketler tarafindan yonetilen fon sayisi sinirlandirilmistir.

* Emeklilik fonlar1 sahiplerinin  bazi iilkelerde finansal aracilar kurmalari

engellenmigstir. (Bolivia, Meksika, Peru gibi)

Birgok iilkede yap1 geregi olarak emeklilik fonlar1 yonetimlerinin diger finansal
aracilardan ayrilmasi garti aranmasma ragmen, bazi iilkelerde bu farklilastrmaya
gidilmedigi gozlenmektedir. Kisaca emeklilik fonlari ile girket arasinda gii¢lii bir bag
bulunmaktadir. Ornek olarak, Maxima Arjantinin en biiyiik fonudur ve Banco Quilmes
aittir.”” OECD iilkelerinde bireysel emeklilik hesaplari finansal aracilar tarafindan genis
dlgiide etkilenmektedir. ingiltere’de bireysel emeklilik saglayicilarimin %90’ hayat
sigorta girketleri ve bankalar igermektedir. Bunlarin her biri yaklasik 8 tane fon
Onermekte ve bireyler Ozgiir olarak varliklarmi bélerek farkli fonlar arasinda
paylagtirabilmektedir.”® Bireysel emeklilikte katilimeilar farkh yatirim opsiyonlari
hakkinda bilgilendirilmekte, yatirim segenekleri hakkinda egitim verilmekte ve fonlarin
farkli yatrim tercihleri arasinda transferine olanak saglanmaktadir. Katilimcilarin
yatrtm  dagilmin yapilar1 incelendiginde 60’larindaki yatirimcilarm  %25°i
yatirimlarinda hi¢ hazir deger kullanmadiklari, 20’lerindeki yatinmeilar %]15i
yatirimlarinda hazir deger kullanmaktan gekindikleri belirtilmistir.

Tim fon yonetimleri kendi sermayeleriyle birikim (reserve) fonlari kurmak
zorundadirlar. Eger birikimler (reserve) minimum getiri oranindan diisiik getiri saglarsa
hiikkiimet minimum getiriyi garanti altma alinmaktadir. Hiikiimet garantisi olup
olmamas: iilkelere gore degisme gostermektedir. Ornegin Peruda minimum getiri Sile

ve Arjantin’deki gibi hesaplanmasmna ragmen hiikiimet garantisi altinda degildir.

" P.S.Srinivas, Edward Whitehouse ve Juan Yermo; a.g.e, 5.8

2 A.W.Dilnot, R.F.Disney, P.G.Johnson ve E.R. Whitehouse; “Pensions Policy in the UK: An
Economic Analysis”, Institute for Fiscal Studies, London, 1994, 5.9

52




Tabloda maksimum ve minimum getirinin iilkelere gore degiskenligi agiklanmaya

caligilmustir,

Tablo 11: Latin Amerika ‘da Emeklilik Fonlarinin Performansinin Diizenlenmesi ve

Hiikiimet Garantisi

Ulke Minimum Getiri Oram | Maksimum Getiri Oram Hiikiimet
Garantisi
Ortalamaya gére Ortalamaya gére Evet
Arjantin belirlenmekte belirlenmekte
Bolivya -- - Hayir
Ortalamaya gore Ortalamaya gore Evet
Sili belirlenmekte belirlenmekte
Kolombiya | Pazara gére belirlenmekte Evet
El Ortalamaya gére Ortalamaya gére Evet
Salvador belirlenmekte belirlenmekte
Ortalamaya gére -- Hayir
Peru belirlenmekte
Ortalamaya gére Ortalamaya gore Evet
Uruguay belirlenmekte belirlenmekte

el
Kaynak: P.S.Srinivas, Edward Whitechouse ve Juan Yermo; “Regulating Private Pension Funds’
Structure Performance and investments: Cross Country Evidence”, Diinya Bankasi Calismas1,1998,

s.42

Portfsyiin performans: degerlendirilirken portfoyiiniin homojen olup olmamasi
on plana ¢ikmaktadir. Portfoyiin homojenligi ise birkag faktér tarafindan aciklanabilir.
* Fon limitinde her y&netime kars1 benzer agirhga sahip portfoyler
olusturulmal.
® Pazar likiditesi varlik se¢imi kararinda etkili olmal.
* Kurumlarin ticaret kararlari bilgi verici yapiya sahip olmali, yorumcular ve
katilimcilar tarafindan degerlendirilebilir yapida olmals.
* Piyasa haberleri dogrultusunda fon yoneticileri hareket edebilecek
serbestlige sahip olmali

* Mantikli insan kurallari herding davramigini destekler nitelikte olmals.
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Herding davramsi ise; kiigiik fon yonetimlerinin sektor ortalama getirisi
icersinde agirlig1 olan daha biiyiik fonlardan benzer portféy se¢imine gidebilmesidir.
Yogun getiri oram rekabetinden bagimsiz olarak, biiyiik fonlar risk getiri oram diisiik

R Herding davramsi Latin Amerika’da emeklilik

varliklart  segmeye ydnelirler.?
fonlarmm tamamlayic1 karakterini olusturmaktadir. Emeklilik fonlarinm herding
etkisinden dolay1 getiri korelasyonlar: incelendiginde, ¢ok farkli getirilerin farkli fonlar

arasinda paylagildigim goriilmektedir.

Tablo 12: Emeklilik Fonu Getirilerinin Korelasyonu

Ulke Nokta Deger(Mean) Arahik Degeri(Range)
Arjantin 0,94 0,72-0,94
Sili 0,98 0,97-0,99
| Peru 0,93 0,88-0,96

Kaynak: D.Vittas; “Regulatory Controversies of Private Pension Funds”, Policy Research Working
Paper, no. 1892, World Bank, s.18

Ulkeler daha flexible rejimlere gegtiklerinden bu yana, birbirlerine benzemeyen
farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Ortalama fonlar arasinda beklenen en vyiiksek
korelasyon Silide 0,98, Arjantin de 0,94 ve Peru da 0,93 ‘diir. Yasal performans ile
herding arasindaki iligki tartigmahidir. Ramirez Tomic ( 1997)°de Sili emeklilik fonlar
lizerinde herdingi smirlandiran minimum geri doniis oranimin dalgalanan band’ dan
sonra azaldigini 6ne stirmiistiir. Peru incelendiginde ise maksimum getiri oraninin
kisitlanmasiyla birlikte sektor ortalamasinin %350iistiinde veya altinda herding getiri

tavaninin degisme gosterdigi gézlenmistir,

o D.Vittas; “Regulatory Controversies of Private Pension Funds”, Policy Research Working Paper,
no. 1892, World Bank, s.17
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Tablo 13: Peru Emeklilik Fonlarinin Portfoy Ortalamas: ve Standart Sapmasi

Sektor | 1 Standart Sapma
Yatirnm Enstriimam| 1995-1996 1997-1998 1995-1996 1997-1998
Devlet Tahvili 275 3.89 2,5 1,1
Bonolar 6,2 14,8 g J 1.7
Vadeli Mevduat P 271 1.4 1,4
Yatirim Ortakhiklari 0,9 0,5 0,6 0,2
Hisse Senedi 16,1 313 1.5 0.7

Kaynak: D.Vittas; “Regulatory Controversies of Private Pension Funds”, Policy Research Working

Paper, no. 1892, World Bank, 5.20

Birgok Latin Amerika Ulkesinde emeklilik fonlar1 performansimi etkileyecek

limitler kontrol altina alinmugtir. Ancak genel olarak kullanilan bes tip limit vardir.

Bunlar;*

= Varlk sinifina gére limit (belirli varliklardan olusan portfSyler)

=  Fonlarin kimin tarafindan yonetildigine gore limitlendirme

* Portfoylerin olusturulma amaglarina gére limitlendirme

= TFonlar igersinde bireysel menkul kiymet yatirimlarin olup olmamasina gore

limitlendirme

* Minimum kabul edilebilir menkul kiymet riskine gére limitlendirme (Silide

minimum kabul edilebilir risk kategorisi sabit getirili menkul kiymetler i¢in

BBB’dir.)

Ulkelerde belirli varliklara veya varlik siniflarina gére nesnel limitler s6z konusu

olabilmektedir.*! Ornegin; OECD iilkelerinin yarisi yabanci yatirim limitlerine sahiptir.

% p S Srinivas,Edward Whitehouse and Juan Yermo, age,,s.19

I Max Alier and Dimitri Vittas; “Personal Pension Plans and Stockmarket Volatility”, Development

Research Group World Bank, Eyliil 1999, 5.8
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Sekil 3: OECD Ulkelerinde Yabanci Yatirim Limitleri

Kaynak: Max Alier and Dimitri Vittas; “Personal Pension Plans and Stockmarket Volatility”,
Development Research Group World Bank, Eyliil 1999, .10

Tablo 14: Emeklilik Fonlar1 PortfSyleri ve Limitleri

Devlet Tahvilleri 49 50 38 3550 | 12 40

Ozel Tahviller 5 28 4 30/50 16 35
Depozito

Sertifikalart 18 28 8 30/50 34 50
[Hazir Degerler 22 35 29 35/50 35 30
Yatirim Ottakliklanf 0 28 17 35/50 1 40
IDiger 6 -- 4 -- 3 -

Kaynak: Max Alier and Dimitri Vittas; “Personal Pension Plans and Stockmarket Volatihty”,
Development Research Group World Bank, Eyliil 1999, s.12



Sili'deki portfoy yapilari 1981-1997 yilari arasinda incelendiginde 1981de
portfby icersinde hisse senetleri ve hazir deZerlere yer verilmezken 1997°de neredeyse
portfSyiin %15’ini hisse senetleri ve hazir degerler olusturdugu goriilmiistiir. Ayrica
yine 1992°ye kadar yabanci yatirimlara izin verilmezken, 1997de portfoyiin %1 inin
yabanci yatirimlarda ve gogunlukla bu yatirimlarmda yatwrim ortakliklar: seklinde

oldugu bilinmektedir.

Son yillarda sanayilesmis batili iilkelerin fonlarinin gelismekte olan piyasalara
akmasinda goriilen artig bu iilkelerin tasarruflarinda, ozellikle emeklilik ve yatirim
fonlarindaki 199011 yillarmn bagindan itibaren meydana gelen hizh artiga ve kuruluglarin
uluslar arasi yatrim yapmalarmi kisitlayier engellerin  ortadan kaldirilmasina
baglanabilir. Ayrica yiiksek getiri beklentisi iginde olan yatirimeilar gelismekte olan

iilkelerin yiiksek riskini de kabullenmektedir.

Ancak bu tartigmalar kisa siirelidir. Zorunlu etkinlik ve etkin fon yonetimleri
deneyimleri artirilarak amorti edilen déniisiim maliyetleri ve prudential man standartlari
ile birlikte emeklilik programlari basarili performans gostermesi beklenmektedir.
Emeklilik fonlarmin yonetimi ile ilgili gesitli stratejiler gelistirilmistir. Gelistirilen bu
stratejilerden bazilari basit ve her piyasada uygulanabilir nitelikte olmalarina ragmen
baz1 stratejiler daha karmasik yapiya sahip olmakta ve geligmis tiirev piyasalara ihtiyag

duymaktadir. Bu stratejiler ve 6zellikleri ise;

Portféoy _Dengesi;  Yatrimlarin portfSy varliklari arasinda dengelenmesi, para ve

sermaye piyasasi araglarmda getirilerinin degiskenlikleri, araglarn geri doniis
siirelerinin kisahi1 dikkate alnarak denge saglanmaya g¢alisihir. Fonlarmn hiikiimet
destegiyle garanti altina alindign ilkelerde, fonlarm minimum diizeyde piyasadaki
dalgalanmalardan etkilenmesi igin bu strateji uygulanmaktadir. Risk ve getiri arasinda
trade off s6z konusudur. Diisiik diizeyde degiskenlige sahip portfoy beraberinde diisiik
diizeyde getiri getirir. Portfoyiiniin degiskenliginin diismesinin maliyeti ABD wve
Avrupa iilkelerinde oldugu gibi prim yiiksekse farklilik yaratabilir. Degiskenlik
denizasin iilkelerdeki yatirimlara yatmimlara yonlendirme ile gergeklestirilebilir ve

boylelikle iilke riski de gesitlendirilebilir.
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Asamali_olarak bonolara yatirim yapma ; Bu stratejinin amaci; galiganlara ¢aligma

hayatlarmm biiyiik bir kisminda hazir degerlerden olusan portfSylerinden fayda
saglanmasina izin vermek fakat emeklilik zamanina yakin giivenirligi yliksek devlet

tahvili ve bonolardan olusan portfoylere gegme imkani tamimaktir.

Tablo 15: Son Bes Yillik Caligma Siiresinde Asamah Olarak Portfoy Karmasinin

Degistirilmesi
100-0-0 60-30-10
Emeklilige Kalan  Hisse Bono Ticari Hisse Bono Ticari
Siire Senedi Kagitlar Senedi Kagitlar
6 yil 100 0 0 60 30 10
5yil 80 20 0 48 42 10
4 yil 60 40 0 36 54 10
3yl 40 60 0 24 66 10
2yl 20 80 0 12 78 10
1 yil 0 100 0 0 90 10

Kaynak: Max Alier and Dimitri Vittas; “Personal Pension Plans and Stockmarket Volatihity”,
Development Research Group World Bank, Eyliil 1999, s.13

Asamali olarak sabit (reel ve/veya nominal)anniiite satin alma; Calisanlarin son aktif

calisma siiresinde tek bir tane sabit annilite satin alimmas: yerine, gesitli sabit annuitenin
satin alinmasi stratejisidir. Emeklilik tarihten itibaren anniiite 6demelerine baglanr.
Eger anniiite bes taksitten olusmus ise,ilki ddendikten sonraki anniiiteler ertelenmis
anniiitelerdir. Annuite 6demeleri, anniiiteler satin alindiktan hemen sonra degil bir
dénem sonra yapilmaya baslanir. Bu stratejinin uygulanmasma UK izin vermistir. Bu
strateji ile calisanin portfoylindeki risk ikiye bolinmektedir. Birincisi emeklilik
fonlarinin kérlarmna baglh olarak ortaya ¢ikan risk digeri ise, anniiite oraninda meydana
gelen degisiklige bagl olarak ortaya ¢ikan risktir. Gergek anniiitede faiz orani %2,5
‘dur. Emeklilik 20 yillik bir siirede olusur ve sabit anniiiteye yatrim %2,5’den
varhklara yatirimla esitlenir. Bu stratejinin  uygulanmasinda 4’uncu anniiiteye
gelindiginde agamali olarak bonodan olugan portfSy stratejisiyle esitlenir. Bu benzerlik

tiim hazir degerlerden olusan portfoylerde 60-30-10 kombinasyonunun uygulanmasidir.
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Tiirev_ve_yapay iiriinlerin _kullanilmasi; Yapilan arastirmalara gore calisanlarin

varliklarinin degeri zaman igersinde arttifi kanitlanmig ve yine c¢aliganlarin sermaye
piyasasinin getirisinde meydana gelen dalgalanmalardan korundugu bu stratejiyle

kamitlanmistir.*?

Avrupa da put opsiyonu satin alarak 5 yil gibi bir slirede emekli olacak
¢alisanlarin varlik degerlerini korumak i¢in kullamm fiyat: bu opsiyonlarin sermaye
piyasasindaki degerine esit veya %15 veya %10 daha asagisinda olabilir. Put opsiyonlar
piyasalar aracilifiyla yiiriirlige girmekte ve arz talep durumuna gore durumlari
degismektedir. Put opsiyonlar ve yapay iiriinler, sermaye piyasasi zayif ve gelismemis
iilkeler i¢in uygun bir strateji degildir.

Siire_temelli portfoy olusturma:Yiksek enflasyonun bulundugu iilkelerde emeklilik
fonlarmin ySnetimi 6nem kazanmaktadir. Ozel emeklilik fonlarm enflasyon {izerinde
kazan¢ saflamasi sistemin gelecegi i¢in ¢ok Onemlidir. Bu yiizden emeklilik
sirketlerinin fonlarini faiz oram degisimlerinden koruyarak en az riskle en ¢ok kérlhihg:
saglamalar1 gerckmektedir. Ozel emeklilik sirketlerinin faiz oram degisimlerinden
korunmalar1 ve yiiksek getiri saglamalar1 amaglandifinda siiresi kisa hisse senetlerinin
secilmesi Onerilmektedir. Ciinkii kisa siireli hisse senetlerinden elde edilecek getiriler
daha ¢abuk ele geger ve faiz oranlarindaki yiikselmelerin beklendigi donemlerde getiri
kaybindan kurtulmak miimkiin olabilir.  Siire, hisse senetlerinin faiz oram
duyarhliklarin1 Slgmekte kullamilan bir 6lglidiir. Fon yoneticileri portfSylerinin
stirelerini diizenleyerek faiz oram ve enflasyon risklerinden korunabilirler. Risk ve getiri
diizeyini birlikte dlgen Shape, Jensen ve Treynor performans &lgiitlerinin sonuglarina
gore olusturulan portféylerin diigiik risk diizeyinde yiiksek getiri sagladiklar1 tespit
edilmigtir. ¥

Yiiksek faiz oranlarinin yagandigi donemlerde siire temelli portfSylerle piyasa
tizerinde getiri saglanabilmektedir. Bagarili portfSyler faiz oranlarmm yitksek oldugu
donemlerde yatirimcisma risk bagma en yliiksek getiriyi saglayabilmektedir. Secilen
hisse senetleri kisa siireli hisse senetleri olmasindan dolay: faiz oranlarinda meydana

32 Max Alier and Dimitri Vittas,a.g.e, 5.10
% Serpil Altmparmak ve Fikret Er; “Ozel Emeklilik Sirketlerine Alternatif Fon Yonetim Stratejisi”,
Reaslirdr Dergisi, Mayis 2002, .19
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gelebilecek yiikselmeler hisse senedi yatrimcisma en kisa zamanda nakit akigi
saglayarak riskten koruyabilmektedir.

Ozel emeklilik sirketleri icin énemli bir sorun olan faiz oram degismelerinden
fonlar1 siire temelli portfSylerle korumak miimkiin olabilmektedir. Bu sayede &zel
emeklilik sirketleri ¢ekinmeden fonlarini Sermaye Piyasasna aktarabilirler ve
ekonomik canlanma saglayabilirler. Ayrica faiz oram degisimlerinde fonlar esneklikle
yonetilebileceginden getiri kayiplarindan korunmak miimkiin olabilecektir.
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1. OZEL EMEKLILIK FONLARI VE SERMAYE PiYASASI ETKINLIGI

3.1. ETKINLIK KAVRAMI VE SERMAYE PiYASASI ETKINLIiGI

Sermaye piyasasi, bagimsiz alici ve saticilar bir araya getiren organize veya
organize olmayan (tezgah {istli pazarlar) kurumlardir.>*Bu pazarlara giris ve ¢ikis
oldukga kolaydir. Piyasay: diizenleyen yasalar, piyasanin isleyisini denetler ve menkul
deger ihrag eden kuruluglari, bu kuruluglarla ilgili kamuya bilgi vermeye mecbur
birakirlar .Bu faktorler bir piyasamin etkin kabul edilmesi igin gerekli fakat yeterli
degildirler.

Piyasaya gelen bilginin herhangi bir maliyeti yoktur ve bu bilgi sistematik bir
sekilde gelistirilip kontrol edilemez. Bilginin ¢esitli gruplara ulagmasinda zaman
farklihd1 soz konusu degildir. Ancak yatmrimcilarm bu bilgileri algilamadan tepkisi
birbirinden farkl olabilmektedir. S6z konusu bu tepki son derece gabuk ve haber fiyata
tamamen yansiyana kadar siirekli olmaktadir.

Menkul kiymet fiyatlar1 bir tek alic1 veya satici tarafindan kontrol edilmemekte;
tek bir ahci veya satici fiyatlar {izerinde etkili olamamaktadir. Ciinkii pazarda pek ¢ok
alic1 ve satic1 vardir ve bunlar- pazarda iglem yapmalar: yasalarla sinirlanmis olan baz:
bilyiikk kurumlar diginda- fiyatlar1 etkileyecek biiyiiklikkte degildir. Ancak bu savin
gegerliligi 6zellikle yeni geligen borsalarda tartigilabilir niteliktedir.

Sermaye pazarlarinda menkul kiymetlere iligkin birbirinden bagimsiz ¢ok ¢esitli
haber kaynaklar1 vardir. Birbirinden farkh teknik ve yontemler kullanan analistler, soz
konusu haber kaynaklarindan yararlanarak birbirinden bagimsiz ve farkli beklentiler
gelistirmek suretiyle degerlendirmeler yaparlar.Bu nedenle uzmanlar belirli bir menkul
kiymet iizerinde farkl yargilara varabilirler. S6z konusu yargilar pazara alim veya satim
emirleri seklinde yansir ve uzmanlarin yeni bilgilerden yararlanarak olusturduklar: yeni
degerler, yeni fiyatlarin olugmasim gerektirir.Buradan da anlagilacad: lizere, pazara yeni

gelen bilgi alim ve satim emirleri seklinde pazara yansimakta ve pazarda yeni bir denge

3 Cevat Sarikamis”,Sermaye Pazarlar” Fatih Matbaasi, Istanbul, 1980, 5.7
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olusmaktadir. Ancak bu denge duragan bir denge degildir, ¢linkii gelen her yeni bilgi
menkul kiymetlerin degerlerini degistirmekte, fiyat da bu yeni degisime gdre yeniden
olusmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet pazarinda “siirekli bir denge”den
bahsedilemez.

Iste Etkin Pazar Kuram i¢inde yer alan bir pazarin etkinlik derecesi pazara
gelen bilginin fiyat iizerine ne kadar ¢abuk ve hangi 6lglide yansidigina baghdir.Tam
etkin pazarda siirekli denge oldugundan, menkul kiymetlerin gergek degerleri pazara
siirekli gelen bilgiden dolayi rastlantisal olarak dalgalanmakta ve Pazar fiyati her an s6z
konusu ger¢ek degere esit olmaktadir.Etkin menkul kiymet piyasalarinda bilingli
yatmrmcilar menkul kiymetlerin getiri ve risk iligkilerini inceleyerek hareket etmekte ve
bu yatirimeilarin davraniglar: sonucu piyasada paranin ve riskin bedeli en iyi sekilde
olugsmaktadir Paranin fiyat1 (zaman degeri) ve riskin fiyat1 dofru olustugunda ise
ahgveriglerde bu kazanglarin iizerinde bir kazang elde etme imkam
kalmamaktadir Piyasa tiim menkul kiymetleri dogru olarak fiyatlandiracagindan
yatrmmer kendi risk-getiri tercihi gergevesinde hangi menkul kiymeti satinalsa kazanci

ayn1 olacaktir.

Bir bakima, bu durumu celiski olarak ta gérmek de miimkiindiir. Bir taraftan
piyasanin iyi iglemesi i¢in menkul kiymetlerle ilgili risk ve getiri bilgilerini iyi
degerlendiren bilingli yatirimcilara ihtiyag vardir. Diger taraftan ise, iyi isleyen bir
piyasada risk ve getiri bilgilerinin iyi degerlendirilmesi yatirimciya ilave bir kazang
saglamayacaktir. Bu nedenle de degerlendirme ve analiz emek ve maliyet

gerektirdiginden dolay1 degerlendirme yapmaya gerek kalmayacaktir.

Yukarida ele alinan geliski, 6zellikle hisse senedi piyasalarinda aragtirmacilan
hisse senedi fiyatlarinin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegi konusunda arastirmalara
yOneltmigtir. Hisse senedi fiyatlar1 6nceden tahmin edilebildigi takdirde, hisse senedi
fiyatlarindaki geligmeleri 6nceden tahmin edenler edemeyenlere kiyasla daha fazla
kazang saglayacaklardir. Yani tahmin ySntemi gelistirme ve bilgileri degerlendirme
cabalar1 bir kazangla sonuglanacaktir.Kazancin dogmasi i¢in gelismeleri dogru tahmin
edenlerle yanlis tahmin edenlerin aym anda bulunmasi gerekir. Ornegin bir yatirimei
fiyatlarin artacagim —veya diger hisse senetlerinden hizl artacagmni- tahmin ederek hisse
senedi alacag1 zaman, bagka bir yatirimcinin fiyatlarin diisecegini-veya digerm,vsedrji\gj:tié'r e
kadar artmayacagini- tahmin edip satmas1 gerekir. 3 P




Yapilan aragtirmalarm  ¢ofunlufu  hisse senedi fiyatlarmmn Onceden
saptanamayacagmi ortaya koymugtur. Bu tartiymalar hisse senedi fiyatlarmm rassal
yiiriiyiis izledigi goriisiinii dogurmustur. Bu rassal yiiriiylislin piyasanm etkinlifinden
kaynaklandigi savunulmugtur. Buna gdre ekonomi ve sirketlerle ilgili tim bilgiler
herkese agik olduklarmdan ve herkes aym degerlendirme  modellerini
kullanabildiginden dolay1 hig bir yatrimea digerlerine tistiinliik saglayamaz. Bu nedenle
hisse senetlerinin fiyatlarmm onceden tespit edilememesi dogaldir. Bir yatirime:
onceden tespit edebilecek olsa, digerleri de edebilir ve fiyat artacaksa satan
olmaz,diigecekse de alan olmaz.

Obir yandan hisse senetlerinin fiyat hareketlerinde bazi sistemli hareketlerin
oldugunu gdsteren ve savunanlarda bulunmaktadir. Ozellikle uygulama alaninda ve
yatirim danigmanlar1 arasinda bu kami gayet yiiksektir. Hisse senedi hareketlerinin
sistematik olduguna inananlara grafik¢i (chartist) denilmektedir. Grafikgiler bir takim
alim satim kurallar1 geligtirmiglerdir. Bu kurallar bilgisayarla otomatik alim-satim
kararlarmm alinabilmesine de olanak saglamaktadir. Ancak 1987 Kara Pazartesi’nde
oldugu gibi bu tlir otomatik ahm-satim yontemleri piyasalarda krize de neden
olabilmektedir.Grafikgiler agilis, kapanis fiyatlar1 ve giinliik en yiiksek fiyatlar arasinda
iliskiler kurmaya, fiyatlarin diisiise gegtikten sonra tekrar artma veya diismeye devam
etmesinin sinyallerini aramaya ve mevsimlik hareketler saptamaya calismaktadir.
Yaygn olan bir sistematik hareketin haftamin giinleri ile ilgili oldugu kams yiiksektir.
Tiirkiye’de pazartesi giinlerinin ortalama fiyat artigiin haftanin diger giinlerine nazaran
daha yiiksek oldugu saptanmistir.**Burada fiyatlarin rassal yiiriiyfisiine inananlara bir
derece hak vermek de gerekmektedir. Bu gdzlemin nedeni 6deme usuliinden veya bagka
nedenlerden kaynaklanan ahgveris maliyeti farklilagmasi olarak belirtilebilir.

= Bilindigi (zere finansal piyasalarm temel fonksiyonu, ekonomideki
kaynaklarm fon fazlas1 olan ve fon agip1 veren birimler arasinda etkin
dagihmmi saglamaktir. Piyasa bu fonksiyonunu ne kadar basariyla yerine
getirirse sermaye birikimi ve ekonomik biiylime o derece olumlu etkilenir.
Dolayisiyla finansal piyasalarin etkinligi, hane halklarindan hikiimetlere,
isletmelerden finansal kurumlara kadar herkesin ilgi alanindadir. Finansal
piyasalarin etkinligi konusunda genel olarak {i¢ ana kriter ileri stirlilmekte ve

3% Ciineyt Demirgiires, “Stock Market Response to Changes in inflation, Money Supply &
Alternative Investments” Master Tezi,Bogazigi Universitesi,1990,s. 77
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akademik gevrelerce bu Slgiitler ampirik olarak test edilmektedir. S6z konusu
kriterler kaynaklarin en iyi kullammim gergeklestirmek yoniinden “dagitimsal
etkinlik (allocational effiency)” saglanmasinda etkin rol {istlenirler. Kaynak
aktarimini minimum maliyetle ger¢eklestirmek bakimindan “faaliyet etkinligi
(operational effiency)” ve piyasa fiyatlarinmn tiim mevcut bilgileri yansitmasi
bakimindan da “bilgisel etkinlik (informational effiency)” onemli rol
iistlenirler. Sayet bir piyasa bilgisel anlamda ne kadar az etkinlik sahibi ise,
fiyatlar o kadar kolay manipiile edilir. Piyasa serbestlikten uzaklagir, kamu
miidahalelerine ihtiya¢ duyar. Haksiz kazanglara ortam hazirlanir, en 6nemlisi
de sermaye birikimine ve ekonomik Dbiiyimeye olumsuz etkide
bulunur.*Geligmis kapitalist iilkelerin sermaye piyasalar1 tam rekabetgi bir
piyasanin pek ¢ok 6zelligini de beraberinde tagr.”’

= Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve bunlardan higbiri piyasay: etkileyecek
bir paya sahip degildir.

=  Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler olduk¢a diisiik bir maliyetle saglanabilir.
Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya derhal yansir.

» Bu piyasalarda likidite yiiksek, alim-satim giderleri diisiiktiir .Boylece menkul
kiymetlerin fiyatlar1 genel degismeye kolayca uyum saglayabilirler.

» Piyasalarm kurumsal yapisi gok gelismistir ve diizenleyici mevzuat piyasalarin
istikrarh galigmasini saglamaktadir.

Genel olarak bu 6zelliklere sahip sermaye piyasalar etkin sayilabilir. Piyasanin
etkinlifine inananlar, bir menkul kiymetin herhangi andaki fiyatinin o menkul kiymetle
ilgili biitiin bilgileri yansittigini, piyasada etkinligi azaltan olaylarin ise piyasanin denge
getirisinin (denge getirisi kavrami, “satin al ve elde tut” politikasiyla bir donemde
saglanabilecek getiriyi ifade etmektedir) lizerinde bir getiri saglayabilecek alim-satim
stratejilerinin geligtirilmesi i¢in yeterli diizeyde olmadigm belirtirler.

Sermaye piyasasmin etkinligi i¢in yukarida belirtildifi iizere, piyasadaki
kurumsal yatirimecr sayismin fazla olmasi ve kurumsal yatirime:r tarafindan islem
yapilabilecek finansal {irlinlerin ¢egitlik arz etmesi gerekmektedir.

% Tahsin Ozmen,”Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler Ve Istanbul Menkul Kiymetier
Borsasi Uzerine Bir Deneme”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlart No.61, Tisamat Basim
Matbaasi,Ankara, s.12

37 Fazil Hatipoglu, “Tiirkiye’de Etkin Piyasa Hipotezinin Test Edilmesine iligkin v
EkonometrikYaklagim”, Yiikseklisans Tezi,Marmara Uni. Sosyal Bil. Enst. Ekonometri Anablhm ‘
Dal1,1999,s.10
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Yatirim fonlary, yatinm ortakliklari, hayat sigortalar, 6zel emeklilik fonlar1 ve
diger kurumsal yatirimcilar bireysel tasarruflarin olusturduklar1 kaynaklar1 sermaye
piyasalarina kanalize ederek, bu piyasalarin ve dolayisiyla iilke ekonomilerinin saglhikl

ve istikrarl gelismesine énemli katkida bulunurlar.

Ulkelerin ekonomik kalkinma siireglerine bakildiginda, s6z konusu kurumlarin portfoy
biiyiikliikleri ile tilkelerin gelismislik diizeyleri arasinda siki bir korelasyon bulundugu
goriiliir.

Gerek devletce saglanan vergisel destegin, gerekse bu enstriimanlarin dziinde var olan
islevselligin etkisiyle, finansal varhiklarin enstriimanlara gore dagiliminda, sermaye
piyasasi araglarma dogru ciddi bir yonelme oldugu goriilmektedir. Ozellikle OECD
iilkelerinde niifusun yas ortalamasindaki artis paralelinde emeklilik finansal iiriinleri ve
yatirim fonlarna talep artist ve iletisim alamindaki geliymelerin getirdigi siirat
paralelinde piyasa dalgalanmalarindan yararlanma olanagi saglayan sofistike liriinlere

yonelis dikkati cekmektedir.

Tablo 16: Hane Halki Tasarruflarinda Sermaye Piyasasi Uriinlerinin Pay1

Hane Halki Tasarruflarinda Sermaye Piyasasi
Uriinlerinin Pay
Ulkeler 1976 2001
ABD 74 85
Fransa 35 73
Almanya 38 62

Kaynak: Fazil Hatipoglu, “Tiirkiye’de Etkin Piyasa Hipotezinin Test Edilmesine iliskin
EkonometrikYaklasim”, Yiikseklisans Tezi,Marmara Uni. Sosyal Bil. Enst. Ekonometri Anabilim
Dal1,1999, s.11

3.2. OZEL EMEKLILIK FONLARININ GELISMEKTE OLAN PiYASALAR
UZERINDEKI ETKiSi

Gelismekte olan piyasalarda emeklilik fonlar1 yonetimindeki sermaye hizla artis
gostermektedir. 2000 yili sonunda 8 Latin Amerika iilkesi (Arjantin, Brezilya, $ili,

Kolombiya, Meksika, Peru, Polonya, Hollanda ve Macaristan) ve Avrupa iilkelerindeki

. 65



5zel emeklilik fonlarnin degeri 1995 yilinda 85 milyar$ ‘dan 150 milyar $ seviyesine
ulasmustir.Gelismekte olan piyasalardaki 6zel emeklilik fonlarmm  yapisim
anlayabilmek icin bu iilkelerdeki gelisim siirecini tek tek incelemek gerekmektedir.

Latin Amerika iilkelerinde 6zel emeklilik sistemine;

= Sili 1981 yili
=  Peru 1993 yili
= Arjantin 1994 yili
» Kolombiya 1994 yih
*  Uruguay 1995 yilinda gegis yapmustir.
Latin Amerika iilkelerindeki 6zel emeklilik fonu varliklarindaki artig asagidaki
tabloda gdsterilmektedir.

Tablo 17: Latin Amerika Ulkelerindeki Ozel Emeklilik Fonu Varhklarindaki Artig

Toplam Getiri
P 2000 y1li Yillik
ULKELER
sonu (milyon Yilllik Varlik
US$) % GSMH Getiri | Getiri ( %)
8 E = Brezilya 73.9 12 3.300 5.0
- - sili 35.9 51.3 2.400 6.7
8
. % § " Aantin 20.4 72 1.680 8.2
N =
5§ A8 § = Peu 3 5.5 480 16.0
8 .
S y = Kolombiya 52 6.4 1.440 21.7
[b] —
g g » Meksika 16.7 2 4.000 24.0
g Z * Macaristan| 1.4 3.1 375 26.8
L
O = Polonya 2.4 2 2.800 116.7
Toplam 158.9 8.9 16.485 10.4

Kaynak: JPMorgan, , “Pension Reforms Altering Market Dynamics for Emerging Debt”, Emerging
Markets Research , NewYork, 2001, s.4




Gelismis sisteme sahip olan Brezilyadaki emeklilik fonu varliklari 1990 yilinda
GSMH’ nin %3.3 iken 2001 Haziran aymda GSMH’nin %13,2’ye ulastig1 tespit
edilmistir. Brezilyadaki en biiyiik fonlar ise; Banco do Brasil, Petrobras , Banco Central
ve CEF (Kamu tasarruf bankasi) ‘dir. Brezilya emeklilik fonu varliklar1 yabanci
varliklara yatirim yapmamakta sabit getirili yatirim fonlarma %10 limitli olarak yatmrim

yapildig tespit edilmistir.”®

Sekil 4: Brezilya Emeklilik Fonu Varhiklarimn GSMH Igindeki Oram

Brezilya- Emeklilik Fonu Varhiklarmmn GSMH igindeki Orans

BEGSMH %

14,
12
10

o N 2 O @

U 13 T T DTV FET ¥ T T ST
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001-
‘Haziran

Kaynak: JPMorgan, , “Pension Reforms Altering Market Dynamics for Emerging Debt”, Emerging
Markets Research , NewYork, 2001, 5.5

Sili’deki emeklilik fonu varliklar: incelendiginde, fonlarin agirlikli olarak sabit
getirili varliklara yatirildig1 gézlemlenmistir. 2001y1lr Mart ay1 sonunda %36,5 devlet
tahvili, %33 finans sektorii kagitlarina (ipotek ve depozitolu kagitlar), %20’si banka

depozitolu kagitlara ve sadece %9,6’s1 hisse senetlerine yattlrllmlg,tlr.39

o3 JPMorgan, a.g.e, s..4
9 JPMorgan, a.g.e, 5..6
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Sekil 5: Sili Emeklilik Fonu Varliklarinin GSMH Igindeki Oram

Sili-Emeklilik Fonu Varhklarm GSMH i¢indeki Orani

g a s e

a

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999'-2900

Kaynak: JPMorgan, , “Pension Reforms Altering Market Dynamics for Emerging Debt”, Emerging
Markets Research , NewYork, 2001, 5.6

Orta Diizeyde gelismis emeklilik sistemine sahip olan Latin Amerika
iilkelerinden Arjantin ve Peru incelendiginde bu iilkelerin emeklilik fonlarnin varliklar:
GSMH icindeki pay1 %6 ile %7,2 arasinda degistigi gozlemlenmistir. Arjantin emeklilik

fonlarmnin ise agirlikli olarak devlet tahvili ve hazine bonosuna yatirilmaktadir. *’

Sekil 6: Arjantin Emeklilik Fonlarinin Yatirim Enstriimanlar1 Arasinda Dagilimi

Arjantin Emeklilik Fonlarinin Yatinm Enstriimanlan Arasinda
Dagihmi

Hazine Bonosu 17%

Devlet Tahvili 50%

Yatirim Fonlar 13%

Gayrimenkul Yatirim
Ortakhg! 11%

Hisse Senedi 3%

Kaynak: JPMorgan, , “Pension Reforms Altering Market Dynamics for Emerging Debt”, Emerging
Markets Research , NewYork, 2001, 5.8

* JPMorgan, a.g.e, 5.9
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Arjantin sosyal giivenlik sistemi incelendiginde 2001 yih sonunda Sosyal
Giivenlik Gelirinin GSMH icindeki paymin %3,5 oldugu ve Emeklilik 6demesinin %35.9
oldugu ve sosyal giivenlik agiginim %2.4 oldugu tespit edilmisgtir.

Tablo 18: Arjantin Sosyal Giivenlik A¢1g1

GSMH  icindeki| 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000 | 2001
Pay:

Sosyal Giivenlik| 5,3 4.4 42 4.0 3.8 BT 39

Geliri

Eneklilik 6.1 6,2 2,9 5,9 6,2 6,0 39

Agik -0,8 -1,8 -1,7 -1,9 -2,4 -2,3 -2.4

Kaynak: JPMorgan, , “Pension Reforms Altering Market Dynamics for Emerging Debt”, Emerging
Markets Research , NewYork, 2001, s.11

3.3. OZEL FMEKLILIK REFORMLARININ SERMAYE PiYASASLARININ
GELIiSiMi UZERINDEKI ETKILERI

Bu boliimde;
a) Basarili emeklilik reformu programlar: igin hangi 6n sartlarin saglanmasi
gerektigi
b) Sermaye piyasalarimin geligimi i¢in emeklilik fonlarinin potansiyel yararlarin
realize etmek icin hangi zorunlu sartlara gerek oldugu sorularinin cevaplari
tizerinde durulacaktir.
Emeklilik sisteminin 6ncelikli amaglari;
» Yiiksek Etkinlik
* Ekonomik Biiylime

» Finansal Sistemin Geligmesi’dir.

Bu amaglarin yaninda uygun sartlari tedarik etmek, destekleyici yararlar
saglamak, katilimcilar ile yarar saglayanlar arasinda is piyasasmnin fonksiyonlarindaki
carpikliklar1 minimize ederek giiclii bir iligki kurmak ve enflasyon gibi makro ekonomik

faktorlerin neden olacagi olumsuzluklar dan yatirimeilart korumak gibi amaglar
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bulunmaktadir. Emeklilik fonlarmnm kullanimi ile birlikte, tilkenin tasarruf oraminin artip
artmadi1 sikhikla tartistlan bir konudur. Emeklilik fonlarmmn kurulumu, finansal
varliklarinin  kompozisyonunu degistirmekte ve uzun doneme isabet eden
tasarruflarinin arzini da beraberinde artrmaktadir. Emeklilik reformlar1 3 farkli formda
ele alnabilir."’

= Parametrik Reformlar

» Ulusal Katihima Dayali Reformlar (NDC)

= Sistematik Reformlar

Parametrik reform ile, normal emeklilik yagmin yiikseltilmesi, erken emeklilik
durumunun azaltilmas, fayda oranimin diisiiriilmesi, verginin artirilmasi gibi geleneksel
fonlanmans sosyal giivenlik sisteminin finansal yikimmi engellemek amaglanir. Mali
dengesizligi geciktirir fakat katilimeilar ile yarar saglayanlar arasindaki ¢arpiklif: isaret

etmez.

Ulusal Katiima Dayali reform (NDC) ile amaglanan ise, is piyasasindaki
carpiklig1 elimine etmek, informal is piyasasmin diizeyinin azaltmak, is verimliligini
artirmak ve daha yiiksek ekonomik biiylimeyi saglamaktir. Ne parametrik ne de NDC
reformlar1 uzun dénem tasarruflari artirict veya finansal piyasalarin geligimine direkt
katkida yapilar1 geregi bulunmamaktadir.Sistematik reformlar ile birlikte bagimsiz ve

ekonomik biiyiimenin yiiksek oldugu para ve sermaye piyasalari yaratilabilmektedir.

“Kisa Donemde” gelisme ¢Oziim onerilerinin geleneksel ornekleri, geligmis
banka sistemlerinin kurulmasi, ticari bankalarda ki direkt kredi programlarinin
zorlanmasi, sigorta girketlerinde ve emeklilik fonlarinda varlik orammn kullanilmasi
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cek Cumhuriyetindeki gibi 6zellestirmeye gidilmesi veya ,
diger ge¢is donemindeki iilkelerde oldugu gibi, bir gecede bilyiik sermaye piyasalarmin
ve milyonlarca bireyin ortak oldugu sirketlerin kurulmasi en kisa donemdeki geligmeye

ornek olarak verilebilir.*?

“IDimitri Vittas; “ Pension Reform and Capital Market Development Feasibility and impact
Preconditions”, Development Research Group World Bank, Eyliil 1999, s.2

“2 Ppeter R. Orszag and Joseph E.Stiglitz, “Rethinking Pension Reform: Ten Myths About Social
Security Systems”, The World Bank Conference, 14-15 Eyliik, s.3
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Emeklilik fonlarimn gelisimi ve diger yerel yatirim kuruluslarmin geligimi uzun
dénemde birgok zorunluluklar getirmektedir. Diinya Bankasi tarafindan gegeklestirilen
bir ¢alismada tasarruflar (emeklilik fonlar1 ile hayat sigorta sirketlerinin varliklar
icersindeki) ile hazir degerler piyasasi (piyasasimn ticari degeri veya kapitilizasyon
dlgiisiinden) arasinda giigli bir iliski oldugu ve bu giiglii iliskinin yerel yatirim

kuruluglarmin fiyat volatilitesini diigiirdiigiinii gostermistir.

Diinya Bankas: tarafindan 1994 yilinda gelismis ve geliymekte olan iilkelerde
yiiriirlikte olan emeklilik programlarma koklii reform Onerileri getiren bir ¢aligma
hazirlamistir. Bu ¢alisma kapsaminda yilksek ve diisiik gelir seviyelerine sahip birgok
iilkenin emeklilik programlarindaki mevcut dagilim sisteminin zedelendigini ve arzu
edilen amaclara hizmet edemez duruma gelindigi belirtilmis ve oOzel emekliligin

temellerini olusturdugu yeni bir model 6nerilmistir.

Diinya Bankasinin hazirlamig oldugu raporda mevecut sistemler ile ilgili olarak;

“ Sistemin, is giicii maliyetini artirmast ve sermaye piyasasi iizerinde olumsuz
etkilerin yam sira,  dagitimda yiiksek gelir gruplarimn  kayiriimasiyla, yashlara
giivenlik saglamada basaril olamamakta ve yeterli, egitlikgi ve istikrarlt sonuglar
iiretilememektedir.”"

tespiti yapilmugtir.

Bu tespit sonucunda 6nerilen sistem; her is¢i i¢in tamamen fonlanan, katki pay1
belirlenmis, zorunlu bir 6zel emeklilik programi ve yashlikta diiskiinligii azaltmak ve
gesitli risk unsurlarina kargi koruma saflamak amaglarma dayanan bir kamusal
emeklilik programinin bir arada yiriitiildiigii bir sistemdir. Onerilen sistemin son
asamasi ise, yaslilik doneminde daha yiiksek gelir seviyesi ve giivence isteyenler i¢in

goniillii bireysel tasarruf programi olusturulmasidir.

Diinya Bankasi tarafindan emeklilik fonlar1 ve sermaye piyasasi arasindaki
iliskinin temel dinamiklerinde emeklilik fonlarmmn gelisimi, hisse senedi ve tahvil

piyasalarmin genisleyerek derinlegmesi 6nem arz etmektedir. Bu gelismelerin ekonomik

# Ajit Singh; “Ozel Emeklilik Reform, Hisse Senetleri Piyasasi, Sermaye Olusumu ve Ekonomik
Biiyiime: Diinya Bankasr’min Onerilerine Elestirel Bir Yaklasim” IMKB Dergisi, say1 7-8, 1998, 5.75
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biiyiime tizerindeki etkisi; toplam tasarruf ve yatirim oraninin artmasi ve yatirimlarin

verimliliginin yiikseltilmesidir.

Diinya Bankasinin 1994 yilinda yaymladigi raporda Gnerilen emeklilik fonlar:
ile ilgili karsit goriislerde mevcuttur. Ozel emeklilik programlar, prensip olarak, toplam
tasarruf seviyesini yiikselttigi ancak bu konu ile ilgili ampirik kanitlarm ¢ok karisik
olmakla birlikte yeterince giigli olmadig1 da one stirtilmistiir.* Bu kapsamda $ili Ozel
Emeklilik reformu 6rnegi incelendiginde ulusal tasarruflarin ve yatirimlarin artigini

emeklilik fonlarina baglamanin dogru olmayacag; ileri stirilmektedir.

Sekil 7: Sili Tasarruf ve Yatirimlarin GSYIH’ya Oram

Tasarruf ve Yatinmlann GSYiH'ya Orani (Sili)
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E
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= |_Emeklilik___Diger Ozel Kamu Yabanci Toplam
Tasarruflan Tasarruﬂar Tasarruflann  Tasarruflar  Tasarruflar
=Yatinmlar
Tasarruf Tarleri

1980 @ 1981 011985 01989 M1991 |

Kaynak: Dimitri Vittas; “ Pension Reform and Capital Market Development Feasibility and impact
Preconditions”, Development Research Group World Bank, Eyliil 1999, s.4

Emeklilik fonlar1 ile yatrim kuruluslari finansal piyasalarin uzun dénem
gelisiminde Gnemli bir paya sahiptirler. Uzun dénemde ozel finansal ihtiyaglar
dogrultusunda sekillendirilmeleri ve profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmeleri ile

birlikte piyasalar {izerinde asagida belirtilen etkilerde bulunmaktadirlar.*’

* Ajit Singh, a.g.e., 5.72
4 Dimitri Vittas; “ Pension Reform and Capital Market Development Feasibility and Impact
Preconditions”, Development Research Group World Bank, Eyliil 1999,s.3
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» Finansal yeniliklerin artmasi

» Pazar biitiinliiiiniin saglanmasi

»  Giiglii hitkkiimet desteginin saglanmasi

= Diger sektorler igin, bankacilik ve sigortacilik, pozitif etkilerle birlikte finansal
degisimi desteklemesi

» Piyasalardan ¢ikislarda korucu politika izlemesi.

Emeklilik fonlar1 finansal yapilari geregi piyasa diisiislerinden yatirim
kuruluslarim korumak i¢in tiirev iiriinler ile sentetik iiriinler kullanmaktadir.

Yatrim kuruluglari ki bu kuruluglar profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmekte, potansiyel faiz anlasmazhii ve katilimcei yonetimlerin yiizlestigi araci
problemlerini siradan yatirimeilardan daha fazla hissetmektedir. Yatirim kuruluglar
hatta daha fazla darbe almakta ve yatirim koruma yasalarim daha fazla bilmektedir.

Gelisen bu durum piyasa biitiinliigiiniin saglanmasi tizerinde etkili olmaktadir.

Zayif diizenleyici kurallara sahip gelismekte olan iilkelerde ozel emeklilik
fonlar1 kurmanin uzun vadede yarari, yeni ve diizenleyici yeni aracilarin kurulmasi,
yatirim kuruluslarinin biiyiimesi ve finansal sistemde rekabetin saglanmasidir. Yatirim
kuruluslar1 6zellikle emeklilik fonlar: finansal yeniliklerin direkt veya direkt olmayan
sekilde en biiyiik destekleyicisidir Yatrim kuruluslarindaki bu gelisme ayrica daha

rekabetgi yatirim bankacilii ve sermaye piyasasinin olusmasini da desteklemektedir.

Ancak emeklilik reformlar: i¢in hangi on sartlar ile zorunlu sartlar1 gerektigi
{izerinde durmak gerekmektedir. Emeklilik reformu i¢in 6n sartlar; “makro finansal
dengenin” siirdiiriilmesi “giiglii banka ve sigorta sektorii” ve “etkin diizenleyici ve

denetleyici kuruluglarin™ olusturulmasidir.

Emeklilik reformu icin makro ekonomik dengenin saglanmasi ve diisiik
enflasyon ortamm olusturulmasi gereklidir, giinkii ne menkul kiymet piyasasindaki
bireysel yatirimeilar nede kurumsal yatirimeilar dalgah yiiksek enflasyonun yagandigi
piyasalarda etkin olabilirler. Yiksek enflasyon ortamlarindan korunmak amaciyla
1980’lerde Brezilyanin gergeklestirdigi gibi enflasyon endeksli {iriinler kullamilarak

kiigiik ¢apta da olsa yatirimcilar korunma yoluna gidilebilmektedir.
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Birgok gelismekte olan iilke etkin olmayan bankalarin, (devlet veya biiyiik 6zel
gruplar tarafindan yonetilen), bulundugu finansal sistemlere sahiptirler. Bu tiir tilkelerde
sigorta sektorii bankacilik sektériine gore daha da az geligmis ve devlet monopoliinde
etkin olmayan sekilde yonetilmekte veya ozellestirme kapsami altna alinmaktadur.
Derin ve etkin bankalar ile sigorta sirketleri, bireysel hesaplarin olugmasi, etkin koruma
hizmetlerin verilmesi ve giivenilir sigorta sézlesmelerinin 6nerimi i¢in 6nemlidir. Etkin
koruma hizmetlerinin verilmesi 6zel 6nem ifade etmektedir ¢iinkii sofistike bilgisayar
sistemleri ile etkin kayit saklama ve kayit giincelleme faaliyetleri gerceklestirecek

sistemin kurulmasi genis finansal kaynaga gereksinim duymaktadir.

Birgok Avrupa ve Asya iilkesi deneyimleri, emeklilik fonlarinin sermaye
piyasalarnin gelisimi i¢in tek bagma ne gerekli nede yeterli oldugunu gostermigtir.
Ancak teknolojideki ve yasal diizenlemelerdeki degisimler, 6zellestirme, yerel ve global
katilimlarla birlikte emeklilik reformlar1 programlarina gidilmesi sermaye piyasasi
{izerinde olumlu etkiler yarattig1 yapilan ¢aligmalar sonucunda desteklenmistir.*® Kisaca

sunlar s6ylenebilir;

» Emeklilik fonlarmin basit anlamda yarattif1 rasyonellik emeklilik faydasim
desteklemektedir.

» Emeklilik fonlar1 ve diger yatirnm kuruluslar1 uzun donem tasarruflar: artirarak
menkul kiymet piyasalarinin gelisimini desteklemektedir.

= Finansal yeniliklerin desteklenmesi, pazar biitiinliigiiniin ve modern ticaret
faaliyetlerinin saglanmasi, destekleyici hiikiimet politikalarmin izlenmesi ve
finansal kurallarda revizyona gidilmesi tiim finans sektorii {izerinde olumlu etki
yaratmaktadir.

» Emeklilik fonlar1 “symbiotic” finansin kritik oyuncusu roliindedir. Faktoring,
Leasing ortak sermaye yonetimlerinin gelismesi i¢in yeni finansal sistemin

desteklenmesi gerekmektedir.

* Dimitri Vittas; “ Pension Reform and Capital Market Development Feasibility and impact
Preconditions”, Development Research Group World Bank, Eyliil 1999, 5.16
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3.4. TURKIYEDE OZEL EMEKLILiGE iLISKIN YASAL DUZENLEMELER
3.4.1. Tiirkiye’deki Sosyal Giivenlik Sistemi Ve Sorunlar

Tiirk sosyal giivenlik sistemi genel olarak iki farkli programdan olusmustur. TIki,
kimsesiz, muhtag yaslilar, mamul, dul, yetim ve korunmaya muhtag¢ gocuklara
karsiliksiz olarak yapilan ve genel biitge, belediyeler, cesitli vakiflar ve goniilli
kuruluglar tarafindan finanse edilen sosyal yardim ve hizmetlerdir. Ancak, bu tiir
harcamalarin GSYIH icindeki pay1 binde 1 ile simrli olmakta ve saglanan yardim ve
hizmetler yetersiz kalmaktadir.

ikinci program ise, en azindan kagit iizerinde sosyal sigorta esaslarina gore
diizenlenmis primli sistemdir. Primli sistem, esas olarak sigorta edilen kisinin kendi
katkistyla finanse edilir ve bu katki oraminda fayda saglama ilkesine dayamr. Sosyal
sigorta sistemi ii¢ temel kurum tarafindan yiiriitilmektedir. Bu kurumlar, T:C Emekli
Sandig1, Sosyal Sigortalar Kurumu ve Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger bagimsiz ¢alisanlar
icin sosyal sigortalar kurumudur. Bu ii¢ kurumun yam sira, mesleki sosyal giivenlik
kurumlar1 olarak adlandirilabilecek ¢esitli sandiklar ve kisilerin goniilli katilimina
dayal1 6zel hayat sigortalar1 da faaliyetlerini ytiriitmektedir. Ancak, bu tiir kuruluglarin

sosyal giivenlik sistemi i¢indeki paylar1 olduke¢a sinirhdir.

Tiirkiye, OECD ve gelismekte olan diger iilkelere gore olduk¢a geng bir niifusa
sahip bulunmaktadir. Buna ragmen Sosyal Giivenlik Kurumlari agik vermektedir.
Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sistemi incelendiginde, sorunun geligmis iilkelerde oldugu
gibi niifusun yaglanmasi ve hayatta kalma beklentisinin yiikselmesi gibi demografik
kokenli olmadig1 goriilmektedir. Sorun; uzun dénemli aktiieryal dengelerin yeterince

gézetilmesi, kurumsal yetersizlik’ dir.

SSK, Emekli Sandig1 ve Bag-Kur’un finansmam prim biriktirme ydntemine
dayanmaktadir. Ancak dengesizlikler nedeniyle biriken fonlar erimis ve 1990°lardan
itibaren sistemin finansmam fiilen dagitim yontemine doniigmiistiir. Sosyal Giivenlik
Kurumlarna bagl iiye sayisi ve aylik alanlarin sayis1 incelendiginde emekli sayisinin
bagh sigortah sayisma gore hizla artig gosterdigi tespit edilmistir. 1980-1996
doneminde Emekli Sandigi’na bagh sigortahi sayis1 %50, aylik alan sayis1 %100,



SSK’ya baglh sigortali sayis1 %100, aylik alan sayisimn ise %400 ve Bagkur’a bagh

sigortali sayis1 %350, aylik alan sayisinin ise %500 artis gostermistir.*’

Sekil 8: Sosyal Giivenlik Kurumlarina Baglh Uye ve Aylik Alan Says1 (000 Kisi)
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Kaynak: TUSIAD, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma”, stanbul 1997, 5.78

1980-1996 doneminde aktif sigortali/pasif sigortali (emekli bagina prim ddeyen sayisi)
incelendiginde bagimlilik oranmmm Emekli Sandigi i¢in 3,7°den 4,6’ya, SSK igin
3,6’dan 4,5’e, Bagkur icin 3,5°den 4,2’ye yiikseldigini tespit edilmistir.1999 sonu
itibariyle sosyal giivenlik kurumlarindaki sigortali sayis1 ve bagimlilarin sayisina

asagidaki tabloda yer verilmistir.

‘T TUSIAD, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma”, istanbul 1997, 5,79
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Tablo 19: Sosyal Sigorta Sisteminin Kapsadigi Niifus

KURULUSLAR 1995 (Bin Kisi) 1999 (Bin Kisi)
1. EMEKLI SANDIGI TOPLAMI 7,185 8.434
1. Aktif Sigortahlar 1,880 2.118
2. Aylik Alanlar 952 1,257
3. Bagimlilar * 4,352 5,059
4. Aktif sigorta/Pasif Sigorta [(1)/(2)] 1.97 1.69
5. Bagimhilik Orani [[3+2)/(1)] 2.82 2.98
1. SOSYAL SIGORTALAR KURUMU TOPLAMI 28,726 36.367
1. Aktif Sigortalilar 4,411 5,858
2. istepe Bagh Aktif Sigortalilar ** 981 901
3.Tarimdaki Aktif Sigortalilar 253 194
4. Aylik Alanlar 2,338 3,149
5. Bagimlilar 20,743 26,266
6. Akiif Sigorta/Pasif Sigorta [(1+2+3)/(4)] 241 2.21
7. Bagimlilik Orani [(5+4)/(3+2+1)] 4.09 4.23
111. BAGKUR TOPLAMI 11,833 13,876
1. Aktif Sigortalilar 1,791 1.940
2. istepe Baglhi Aktif Sigortahilar ** 82 264
3.Tarimdaki Aktif Sigortalilar 796 861
4. Ayhk Alanlar 881 1,180
5. Bagimhlar : 8,283 9,632
6. Aktif Sigorta/Pasif Sigorta [(1+2+3)/(4)] 3.03 2.60
7. Bagimlilik Oram [(5+4)/(3+2+1)] 3.43 3.53
1V. OZEL SANDIKLAR TOPLAMI 291 333
1. Aktif Sigortalilar 71 79
2. Aylik Alanlar 52 59
3. Bagimlilar * 168 195
4, Aktif sigorta/Pasif Sigorta [(1)/(2)] 1.36 1.35
5. Bagimhilik Orani [[3+2)/(1)] 3.11 3.22
V. GENEL TOPLAM 48,035 59,010
1. Aktif Sigortalilar 8,153 9,994
2. Istepe Bagh Aktif Sigortalilar ** 1,063 1,166
3.Tarimdaki Aktif Sigortahlar 1.049 1,055
4. Aylik Alanlar 4,223 5,644
5. Bagimlilar 33,546 41,152
6. Aktif Sigorta/Pasif Sigorta [(1+2+3)/(4)] 2.43 2.16
7. Bagimlilik Orani [(5+4)/(3+2+1)] 3.68 3.83
VI. SAGLIK  HiZMETLERI  BAKIMINDAN  SOSYAL 41.668 56,017
SIGORTALARKAPSAMI ***
VILGENEL NUFUS TOPLAMI 61,075 64,851
VIIL SIGORTALI NUFUS ORANI (%) 78.8 91.0
IX. SAGLIK SIGORTASI KAPSAMINDAKI NUFUS ORANI (%) 68.3 86.4

Kaynak: Murat Sen ve Tekin Memis; “Qzel Emeklilik ve Tiirkiye icin Sistem Onerisi”, TUGIAD
Yayinlari, Istanbul 2001,s.12

(*) Tahmin

(**) Topluluk sigortasi ve istege bagli sigortalilarm bagimhlari sigorta kapsaminda
degerlendirilmistir.

(***) 1479 ve 2926 sayih Kanunlara tabi aktif ve pasif sigortallar ile bunlarin

bagimlilar1 saglik sigortast kapsaminda degerlendirilmistir.
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Tablo 20: Ulkelerin Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Karsilagtiriimasi

Sistem Bagimhhik Orami | Yash Kusak Demografik
Ulkeler (%) Bagimhlik Oram
(%)

Rusya 46 31
Polonya 49 28
Macaristan 59 36
Cek Cumhuriyeti 49 32
ABD 31 30
Tiirkiye 63 15

Kaynak: Mahir Fisunoglu;”Ozel Emeklilik Sistemlerinin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi ve Borsa
iliskileri”, IMKB Dergisi, Say1.7-8, Istanbul 1998,s. 93

Sekil 9: Yillar itibariyle Demografik Dagilim

1990 63;:? 2030 60 Yag

Ugzeri
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Kaynak: Cagatay Ergenekon;” Global Gelismeler Baglaminda Ozel Emeklilik Sistemine Bakis”,
Bopazigi Finans Klubil, Istanbul, 11 Temmuz 2001

Sosyal giivenlik sistemine kalici ¢oziim getirebilecek reform ¢abalarinin,
oncelikle varolan sosyal sigorta kurumlarinin fiili olarak dzerklestirilmesini hedeflemesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Bir bagka deyisle, soruna taraf olan ve aralarinda resmi
kuruluglarinin da bulundugu kesimlerin de dile getirdigi gibi, sosyal giivenlik sisteminin
temel sorununun “devletin sosyal giivenlik kurumlarimin sirtinda bir yiik olugturmasi”
bigiminde ifade edilmesi daha dogru gériinmektedir. Sonugta, bir ¢ok bagka alanda da
uzun doénemde siirdiiriilebilir bir ¢dziim siyasi otoritenin tercihine ver kararligma

endekslenmigtir.
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Sosyal giivenlik sistemi ile ilgili ortaya ¢ikan diger sorunlar ise asagidaki

basliklar ile 6zetleyebiliriz.

Orgiitlenme ve yonetimle ilgili sorunlar: Sosyal giivenlik sistemi iginde
faaliyette bulunan kurumlar farkl birimlere bagh olarak galigmakta, bu durum
kurumlar arasinda norm ve standart birligi ve esgiidim saglanmasini
onlemektedir. Kurumlarin pratikte 6zerk bir yapiya sahip olmamalar1 agr
isleyen biirokratik bir yapiya yol agmakta, hizmetlerin hizh ve etkin bir tarzda
verilmesini Onlemektedir. S6z konusu kurumlardaki personel ve bilgisayar
donaniminin yetersizligi, denetim faaliyetlerinin yetersizligini ve gerek sigortal

gerekse prim kagaklarinin 6nlenememesine neden olmaktadir.

Sistemin genel olarak sigortacilik ilkelerine uygun isletilmemesiyle ilgili
sorunlar: : Sosyal giivenlik sistemi i¢inde yer alan sosyal sigorta hizmetlerinin
temeli, primli sisteme dayanmaktadir. Bu ise, her yardimm belirli bir prim
karsiiginda yapilmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Vergilerle kargilanmasi
gereken bir yardim tiirii olan sosyal yardim zamm uygulamasi, 1977 yilinda
yapilan bir diizenleme ile SSK’min hizmetleri arasmna dahil edilmigtir. 1987
yilinda SSK’nin toplam aylik 6demelerinin %39’unu olusturan sosyal yardim
zammi ddemeleri, 1995 yilinda %63’e yiikselmistir. Bu uygulamanin olumsuz
bir baska yonii ise, sosyal yardim zammi karsiliklarmm sadece kamu
kuruluslarindan toplanmas: ile ilgilidir. Bu uygulama, &zel sektorle aym
kosullarda faaliyet gosteren KiT’ler agisindan haksiz rekabete yol agmaktadir.
Ayrica ihtiyari sigortalilik, siiper emeklilik gibi uygulamalarda 6denen primlerle
saglanan yararlar arasinda uyum ve dengenin bulunmayis1 zorunlu sigortalilar
aleyhinde sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemi
{izerine yapilan tartismalar en ¢ok emeklilik yas: iizerinde odaklanmaktadr.
DPT’nin hesaplamalarina gore Tiirkiye’de ortalama hayatta kalma siiresi 67
yildir. Dolayisiyla, kadinlarin 50, erkeklerin 55 yasinda emekli olmalar:
durumunda, kadmlara 17 yil erkeklere 12 yil emekli ayligi 6denmesi sz

konusudur.

Finansmanla ilgili sorunlar: Daha once de belirtildigi gibi, sosyal sigorta

kurumlar1 1992 yilindan bu yana giderek biiyiiyen oranlarda agik vermektedir.
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Sosyal sigorta kurumlarmin kaynaklarinmn yasalarda belirtilen alanlar diginda ve
negatif getiri saglayacak sekilde kullamilmasinin diginda, finansmanla ilgili
sorunlarinimn nedenleri soyle 6zetlenebilir;

1. OECD standartlartyla karsilastirildiginda, Tiirkiye’de prim oranlari
olduk¢a yiiksek olmasina karsmn, sistem agik vermektedir.Prime esas
kazanglarin diisiik diizeyde olmasi ve reel olarak bakildiginda yildan yila
dalgalanmalar gostermektedir.

2. Yeterli denetimin olmamasu, sigortalilarin ¢alisma giin sayisin ve/veya
prime esas kazanglarm eksik bildirilmesi de prim gelir diizeyini olumsuz
yonde etkileyen bir unsurdur.

3. SSK’nin toplam gelirlerinin %95’¢ yakin bir bolimiiniin primlerden
olustugu dikkate alindiginda, siyasi iktidarlar tarafindan ¢ikarilan prim
aflarmm sosyal giivenlik sistemini ne boyutlarda bir finansman
sorunuyla karg: kargiya biraktii daha iyi anlagilabilir.6rnegin sistemin
1992 yilinda agik vermeye baglamasmin ardinda, 1991 yilinda
gerceklestirilen segim nedeniyle ¢ikarilan bir prim affi vardir. SSK’nin
prim alacaklarmin dagilimina bakildiginda, 1989 yilina kadar ozel
sektorden alacaklar daha biiyiik bir meblag olustururken 1989 vel994
yillar1 arasinda prim alacaklarinm biiyiik bir kismini kamu kesiminden
alacaklar olusturmaya baslamistr.

4. Kayit dis1 sektoriin genigligi ve is giictiniin 6nemli bir bolimiiniin tarim
kesiminde istihdam edilmesi nedeniyle prim &deme tabam

genisletilememektedir.

Yukarida belirtilen nedenlere bagh olarak sistemin yeniden yapilandiriimas: ile
ilgili 6neriler uzun donemde tek katmanl bir sistemden iki katmanli; karma bir sisteme
gegilmesi gerekliligi tizerinde yogunlagmustir. [k katman, tanimlanmig fayda esasina
gore isleyen yeniden yapilandirilmig bir dagitim sistemine dayanmaktadur. Ikinci
katman ise, goniillii bireysel tasarruf hesaplarina dayahdir. Ikinci katmanda olusacak
bireysel tasarruflar uzun vadeli fon birikimler yaratarak aym zamanda sermaye ve hisse
senedi piyasalarmin gelismesine de katkida bulunacaktir. Genel yapisi bu esaslar
ercevesinde olusturulacak olan reform programmin asamalar1 ise asafida
belirtilmektedir;
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1. Asama
4447 sayih reform yasast 8 Eylil 1999°da Resmi Gazete’de yaymlanarak

yiiriirlige girmigtir. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 biinyesinde bir semsiye

kurulus niteliginde Sosyal Giivenlik Kurumu kurulmustur. 1. Asama ile;**

3.4.2

Kayit dis1 istihdamin dnlenmesine yonelik tedbirler getirilmis,

Prime esas iicret tavam ve emekli ayliklarmin hesaplanmasinda 6denen primlerin
etkisi arttirilmus,

Kademeli olarak emeklilik yas1 yiikseltilmis,

igsizlik sigortas: sistemi uygulamaya gegirilmis,

Sosyal sigorta kuruluglarmin aktiieryal dengeleri gozeten, mali olarak

siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmas: yoniinde 6nemli bir asama saglanmistir.

2. Asama

Ikinci Asama ile;

Yasliliga yonelik tasarruflari arttiracak Bireysel Emeklilik sisteminin kurulmasi,
Sosyal Giivenlik kuruluglarmmn etkinlik ve verimliliklerini arttrmaya yonelik
teknolojik ve kurumsal yeniden yapilandiriimalari,

Saglik hizmetlerinde kaynaklarin daha verimli kullanimina yonelik yeniden
yapilanma,

Kapsaml bir sosyal yardim sisteminin kurulmas: hedeflenmektedir.

. Tiirkiye Ozel Emeklilik Mevzuat

7 Nisan 2001 tarihinde 4632 sayih Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim

Sistemi Kanunu Resmi Gazete de yaymnlandi. 10 Haziran 2001 tarihinde 4697 sayili

baz1 Vergi Kanunlarinda degisiklik yapilmasina dair kanun Maliye Bakanlig: tarafindan

yaymlandi ve 7 Ekim 2001tarihinde Bireysel Emeklilik Kanunu yiiriirlige girdi.

Bireysel Emeklilik sistemi “emeklilikte” bir ek gelir saglamayr amaglamaktadur.

Kanunu amac1 soyle agiklanmaktadir:

*® Nergis Tanbagi,”Bireysel Emeklilik Sistemi”, Basak Hayat Marmara Universitesi Sunumu,
17.05.2002
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"Kamu sosyal giivenlik sistemine ilave olarak katilimcilara emeklilik doneminde
ek gelir saglamak iizere, gowiillii katilima dayalr ve belirlenmis katki esasina
gore olusturulan bireysel emeklilik sistemi kapsaminda, katilimcilarin ve varsa
istege bagh olarak isverenlerinin katkilarimin toplanmasin, bu Kanunda
belirtilen kurucular tarafindan bireysel emeklilik hesaplarinda izlenerek
emeklilik yatirim fonlarinda yatirima yonlendirilmesini ve sisteme katilma ve

ayrilma kosullart ile katitlimcilarin hak ve yiikiimliliiklerini diizenlemektir.”

Sisteme 18 yagim doldurmus olanlar katilabilecektir. Bu kisilerle emeklilik
sitketi arasinda bir emeklilik sozlesmesi imzalanacaktr. Bireysel emeklilik sistemi
goniilliik esasina gore igleyecek olup isterlerse igverenler de ¢alhiganlar1 adina bireysel
emeklilik sirketi nezdinde agilacak bireysel emeklilik hesabina katk1 ddeyeceklerdir. Bu
takdirde sozlesmeye igveren de katilacaktir. Emeklilik sirketleri katilimcilardan sisteme
ilk kez girisleri esnasinda girig aidati talep edebileceklerdir. Ayrica sOzlesmede agikg¢a
gosterilmek kaydiyla yonetim gideri, fon igletim gideri adi altinda kesintiler de
yapabileceklerdir. Sisteme katilmak isteyen igverenler, adna katilacaklari isgisi igin
yaptiklar: katkimin yillik briit icretinin %20’sine kadar olan kismim gider olarak
yazabileceklerdir. Bunun gibi katilimeilar da aylik olarak ddedikleri primin aylik briit
ficretlerinin %20’sine kadar olan kismim gelir vergisinden diisebileceklerdir. Bag-Kur’a
tabi serbest meslek sahipleri de Bag-Kur primine esas gelirlerinin %20’sine kadar olan

kismini gelir vergisi matrahindan indirebileceklerdir.

Sistem T.C. Emekli Sandig istirakgilerine ve hatta higbir yerde ¢alismayanlara
da agik ise de bu kisilerin 6dedikleri primler igin vergi indiriminden yararlanmalar1 s6z

konusu olmayacaktir.

Emekli olmaya hak kazanan katilimcilara fondan yapilacak her tiirlii 6deme gelir
vergisinden muaf tutulmugtur. Buna karsilik emeklilie hak kazanmadan sistemden
ayrilmak isteyen veya herhangi bir sekilde fonla iligkisi kesilen katihhmcilara denecek
tutarlar ertelenmis siireye gére hesaplanacak gelir vergisine tabi olacaktir. Bununla
beraber emeklilige hak kazananlardan ya da hak kazandiktan sonra katilimeimnin 6limii
veya siirekli is goremezlik nedeniyle sistemden ayrilmasi durumunda katilimciya ya da
mirasgilarina  6denecek tutarlardan vergi kesilmemesi Ongoriilmiistiir. Emeklilik

sirketleri arasinda gecise izin verilmistir: SOyle ki mevcut sirket en az bir yil prim
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5deyen bir katilimer yazih olarak talep ederse birikimleri ve kazanilmis haklan ile
birlikte bir baska sirkete gegebilecektir. Bu husus §ili’deki sisteme benzemekte olup

sirketler arasinda rekabet ortami yaratacak b&ylece hizmet kalitesini yiikseltecektir.

Ozel emeklilik yas1 56 olarak belirlenmistir: Katilimeilar en az on yil sistemde
kalmak kosuluyla 56 yasm tamamlandiklarinda sistemden emekli olabileceklerdir.
Burada dikkat edilirse SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigi’nda aranan emekli yagindan
daha diisiik bir yas belirlenmis, kadin erkek ayirmu yapiimamigtir. Kamusal emeklilik
yagindan diisiik bir Ozel emeklilik yas1 tespiti katilimeilar1 dzendirici bir etki
yaratacaksa da kamusal emeklilik yaginda oldugu gibi burada da kadina iki yas erken

emeklilik imkani saglanmasi sisteme avantaj saglayabilirdi.

Katilimer  emeklilife hak kazanmasi durumunda bireysel —emeklilik
hesaplarindaki birikimlerinin isterse bir kismuni isterse tamamuni toplu olarak ala-
bilecegi gibi isterse omiir boyu aylik seklinde de alabilir. Isterse birikimlerini almayip

emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirmeye de devam edebilir.

Katilimer emeklilik sirketine prim dderken 6liim ya da siirekli iy goremezlige
ugrar ise birikimlerinin tamamu isterse kendisine veya lehdarlarma toptan ya da dmiir

boyu aylik biciminde ddenir.

Eger katilimci emeklilige hak kazanmadan sistemden ayrilmay: talep ederse
bireysel hesaplardaki birikimleri getirileri ile birlikte fakat md. 32’deki esaslar
dairesinde (gelir vergisi kesildikten sonra) kendisine &denir. Ancak bireysel
hesaplarindaki isveren katkilar1 emeklilige hak kazanmadikga talep edilemez. Erken
ayrilmay1 vergi kesintisine baglamak caydiric1 etki saglamasi igin bir onlem olarak g6-

riinmektedir.

Bireysel emeklilik programlarim uygulayacak sirketlerin 6denmis sermayesi en
az 25 trilyon TL. olacak ve bunlar yil i¢inde en az 100 bin Kkatilimciya hizmet
verebilecek sekilde kurulacak bu sirketlerin hisse senetlerinin tamam nakit karsiligi ve

nama yazih ¢ikarilacaktir.
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Bu sirketlerin unvanlarinda "emeklilik" ibaresinin bulunmasi zorunlu olup
bunlar gerek yasa taslagma gerek 7397 sayili Sigorta Murakebe Kanunu hiikiimlerine de
tabi olacaklardir. Emekli sirketlerinin kurulus izni Hazine Miistesarh@min teklifi ve
Sermaye Piyasas1 Kurulunun goriigii alinarak Bireysel Emeklilik Koordinasyon Kuru-
lunca verilir. Bunlara faaliyet ruhsatlarim1 Hazine Miistesarlig1 verecektir. Kurulus izni
alindigi tarihten itibaren bir yil iginde emeklilik sigortasi bransinda faaliyette bulunmak
i¢in faaliyet ruhsati bagvurusu yapilmazsa kurulus izni kendiliginden gecersiz olur.
Emeklilik sirketleri bireysel emeklilik faaliyetinden baska isle ugrasamazlar. Bu kanun
kapsaminda bulunmayan kurum ve kuruluslarin unvanlarinda ve iiriinlerinde ise
emeklilik ibaresini ya da bu anlama gelebilecek ibareler kullanmalari yasaklanmug
bulunmaktadir. Kanunda emeklilik sirketi kurucular1 ve ydneticileri i¢in de cesitli

kosullar aranmugtir.

Bu kanun ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde yapilan diizenlemeleri ve uygulamalari
koordine etmek iizere Bireysel Emeklilik Koordinasyon Kurulu kurulmaktadir. Bu kurul
Hazine, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig: ile Maliye Bakanligi Miistesarlar1 ve
SPK bagkanindan olusacaktir.

Emeklilik Yatirim Fonu; Emeklilik sirketleri emeklilik s6zlesmesi gergevesinde
alinan ve katilimeilar adina bireysel hesaplarda izlenen katkilarmdan olusan ve riskin
dagitilmasi ve inangh miilkiyet esasina gore isletilen bir fon olusturacaklardir. Bu fonlar
sermaye piyasast kurumu niteliginde calisacaklardir. Emeklilik yatirim fonu kurmak
icin emeklilik sirketinin SPK’ na bagvurmasi gereklidir. Emeklilik sirketinin bir de
Yatirim Fonu l¢tiiziigii hazirlayip SPK’ nun onaymi miiteakip notere onaylattirip T.
Ticaret Sicili Gazetesinde ilan ettirmesi sart1 aranmigtir. Kurulus izni alindiktan sonra
en gec 6 ay i¢cinde de fonun faaliyete gegirilmesi i¢in yine SPK’na bagvurmasi sarttir.
Bu siire icinde bagvuru yapilmazsa emeklilik girketi fon igtiiziigiinii ticaret sicilinden

terkin ettirmek zorundadir.

Fon kurucular,, emeklilik sozlesmelerinde belirtilmek kosuluyla, sermaye
piyasas1 mevzuatinda 6ngoriilen yatirim fonu tiirlerinde olmak {izere, sermaye piyasasi
araclarindan olusan farkli portfdy yapilarina sahip en az lig emeklilik yatirim fonu kur-
mak zorundadirlar. Bu suretle katilimeilara degisik se¢enekler sunulmus ve fonda biri-

ken primler degisik yatirim fonlarinda en iyi bigimde nemalandirilmis olacaktir.
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Emeklilik yatirim fonlarmnm, fon saklayicismin ve portfoy yoneticilerinin hesap
ve islemleri SPK’nun, emeklilik sirketinin bu kanun gergevesinde sundugu diger
hizmetleri ise Hazine Miistesarligmnin denetimine birakilmistir. Emeklilik yatirim
fonlarnin hesap ve islemleri ayrica 3 er aylik donemler i¢inde bagimsiz denetim
sirketlerinin denetimine tabi olacaktir. Ayrica emeklilik sirketinin mali denetimi yilda

en az bir kez bagimsiz denetim kuruluslarina birakilmugtir.

Kanun Hayat sigortalarinda faaliyet gosteren ve yeni polige akdetme yetkisi olan
sirketlerin emeklilik alaminda faaliyetlerine olanak saglanmustir. $u kadar ki, bu
sirketlerin kanunda belirtilen bireysel emeklilik sirketlerinin asgari kurulug sartlarini
tasimalar: sarttir. Bu takdirde emeklilik bransinda faaliyet ruhsati alan sirketlerin diger
ruhsatlar1 kendiliginden gegersiz olmakla beraber mevcut hayat ve kaza poligelerini
devam ettirebilecekler ancak yeni police akdedemeyecek ve mevcut sdzlesmeleri
yenileyemeyeceklerdir. Ayrica emeklilik sirketi olarak kurulus izni aldiktan sonra
faaliyet ruhsati verilebilmesi igin hastalik sigortasi poligelerinin devredilmesi sarti
getirilmistir. Kanun Hayat sigortasi poligelerinin emeklilik poligesine devrine de olanak

tanimistur.

Emeklilik bransinda faaliyet gdstermek istemeyen hayat sigortas: sirketleri i¢in
kanunda bir diizenleme getirilmemis ve bunlarin mevcut portfoy ve faaliyetlerine
devamma olanak saglanmustir. Bireysel Emeklilik sistemine katilmak isteyen

yatirimcidan asagidaki kesintiler talep edilmektedir.

* Giris Aidati : Katiimcidan veya igvereninden sisteme giriste veya yeni bir
bireysel emeklilik hesabi agiliginda maksimum asgari {icretin aylik tutari
kadar alinmaktadir.

» Yinetim Gideri Kesintisi: Asgari iicretin aylik tutarinin dortte birini
asmamak kaydiyla;

v" Birikimlerinde iizerinden fon adeti olarak
v Sunulan hizmet veya islem bazinda
v Katki pay1 odenmesine ara verilmesi halinde sozlesmede

belirlenen kosullar dahilinde kesilecektir.
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= Fon isletim Gideri Kesintisi: Emeklilik sirketi tarafindan, portfy yonetim
sirketinin ticreti dahil fon varlklar1 {izerinden giinlik azami yiiz binde 10
(y1lda %3,65) oraninda kesilecektir.

Bireysel Emeklilik Sistemi kapsaminda sunulan vergi tesvigi yatmmmn {ig farkh
stirecinde incelenebilir.
= Biriktirme Siireci
v Odenen katkilar briit maasm %10’una kadar katkilar Gelir
Vergisi matrahindan indirilebilir
v Igverenler ¢ahsanlan adina Sdeyecekleri briit maagin %10’una
kadar katkilar Kurumlar Vergisi matrahindan indirilebilir.
v Toplam katkilar (iggi ve isveren) briit maagm %10’unu veya

asgari {icretin y1llik tutarm agmamasi gerekmektedir.

=  Yatirma Siireci
v Emeklilik yatmm fonlarmin deger artiglarma  vergi
uygulanmayacaktir.

»  Geri Odeme Siireci
v Emeklilikte birikimlerin %25°i vergisiz, kalan iizerinden diisiik
oranda stopaj uygulamasi s6z konusu olacaktir.
v' Erken ayrilmalarda birikimlerin tamamm daha yiiksek bir oranda
stopaja tabii olacaktur.
v’ Tek primli yillik gelir sigortalar1 vergiden muaf tutulacaktir.

Bireysel Emeklilik yasas: ile birlikte saglanan vergi tesvikleri Hayat sigortalari
ile karsilastirildiginda asagidaki tablo ortaya gikmaktadir.



Tablo 21: Hayat Sigortalar1 ve Bireysel Emeklilik Sigortalar1 Arasindaki Farkhiliklar

Hayat Sigortalan Bireysel Emeklilik
Isverenin, kurumlar vergisinden | Isverenin, yilik asgari ficreti agmamak
diigebilmesi icin briitlemesi | kaydiyla, kurumlar vergisinden diisebilir.
gerekmektedir.

Hayat Sigortas1 primleri, yilhik asgari
{icreti agmamak kaydiyla, briit maagin
%5’ine kadar gelir vergisi matrahindan
diisiilebilir.

Bireysel Emeklilik katihm paylan, yillik
asgari Gicreti agmamak kaydiyla, briit maagin
%10’una kadar gelir vergisi matrahindan
diigiilebilir.

Vade sonunda Odenecek toplu para,
%10’u istisna olmak sartiyla, stopaja
tabiidir.

Vade sonunda odenecek toplu para, %25’
istisna olmak sartiyla stopaja tabidir.

Yillik Gelir Sigortast (emeklilik maasi

segenegdi) vergiden muaftir.

Yilik Gelir Sigortas:

segenegi) vergiden muaftir.

(emeklilik maagi

3.4.3. Ozel Emeklilige iligkin Yasal Diizenlemelerin Sermaye Piyasasi Uzerindeki
Muhtemel Etkileri

Ozel Emeklilik yasasina gore; goniillii katiima dayali, belirlenmis katki (defined
contribution plan) esasma gore, yillik asgari ticretin iki kat1 kadar katki pay1 vergi
matrahindan indirilebilecek. (Yillik USD 1,500 - 2,500 arasi) ve igveren tarafindan
yapilacak katki da vergiden digiilebilecek sekilde diizenlenmistir. Sisteme katkida
bulunan bireyler ya da galiganlari adina katki pay1 6deyen isverenler 6dedikleri katki
paylarim gelir/kurumlar vergisi matrahindan indirebilecektir. Kurumlar vergisi oram
gelir vergisi oramindan daha yiiksek oldugundan igveren igin saglanan vergi avantaji
daha fazladirr. Ancak burada iki smir s6z konusudur; indirilen tutar katki paynin
odendigi aydaki ticretin yiizde 10’unu, katki paylarmn yilhk tutan da yillik asgari
ticreti asamaz. Toplanan fonlarin degerlendirilmesi asamasinda da vergi avantaji devam
etmektedir. Yasada A tipi yatrim fonlarina tammnan vergi avantaji aynen bireysel
emeklilik sistemi iginde kabul edilmigtir. Son olarak yasada emekli maagi ya‘*da foplu
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ddemelerde de bir vergi avantaji tanmmustir. Mevcut diizenlemelere gore emeklilikte

alinacak 6demelerin %25°lik kismm vergiden muaftir.

Tablo 22: Tahmini Getiri Tablosu

1000 Dolarin Tahmini Getiri Tablosu
Yillar Reel Getiri Yizde 6 Reel Getiri Yiizde 12
1 1.060 1.120
10 1.791 3.106
20 3.207 9.646
30 5.744 29.959
38 9.154 74.179

Bireysel Emeklilik sistemi biinyesinde olusturulan “Bireysel Emeklilik Hesaplarr” nin
saglayacaB1 avantajlar;

= Marjinal tasarruflari artirmasi

»  Emeklilik plam sunumunda bityiik esneklik saglamasi

= Aktiieryal denge

= Bireylerin risk ve getiri tercihi yapmasma olanak saglamasi

» Bireylerin emeklilikleri ile ilgili sorumluluk almalarim saglanmasi

» Fonlarin uzmanlar tarafindan yonetilmesi

» Kamu emeklilik sistemlerine gore daha yiiksek reel getiri saglamasi

= Bireyleri daha uzun ¢aliymaya ve katki yapmaya tesvik etmesi’dir.

Bireysel Emeklik sisteminin yaratacagi makro etkiler ise;*

» fkinci emeklilik geliri ile bireylerin emeklilikte refah seviyeleri artacak,

= Altyapt ve uzun vadeli yatrmmlara kaynak bulununca yeni is olanaklan
yaratilacak,

»  Sosyal giiveligin kapsamu genisleyecek ve kamunun ytikii azalacak,

=  Mali sektorde uzun vadeli fonlar artacak, uzun vadeli yatirim araglarma talep
artacak,

» Enflasyonla miicadele ve istikrarh biiylimeye olumlu katki saZlayacak

% Nergis Tanbag,”Bireysel Emeklilik Sistemi”, Bagak Hayat Marmara Universitesi Sunu;n;x;' 1\7.05..“2062
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» Kurumsal yatirimcilar artacak

= Sermaye piyasalan gelisecek ve derinlesecek ,

»  Uzun vadeli tasarruflarin artmasiyla piyasadaki volatilitede diisiis saglanacak
»  Artanm know-how girisi ve finansal yenilikler,

= Piyasalarda iglem géren menkul kiymetlerin risk/getiri oraninda iyilesme.

Ozel Emeklilik sistemi ile yukarida belirtilen amaglarin gergeklestirilmesi
hedeflenmistir. Bu amacglarin  detayli olarak incelenmesinden once Tiirk halkinin
yatirim aligkanliklar1 ve bu aligkanliklarin para ve sermaye piyasasi {izerindeki etkisinin

incelenmesi gerekmektedir.

Sekil 10: Tiirk Halki’min Yatirim Aligkanliklan

5% 11%
3%

Kaynak: Cagatay Ergenekon; “Emekliligin Finasmam”, istanbul, Haziran 2001, 5.185

Tirk Halkinin yatirmm aligkanhklar incelendiginde agirlikli olarak riski diisiik
olan yatrim araglarinin tercih edildigi tespit edilmistir. Sistem igindeki sahsi

birikimlerin yetersizligi, “yatirim kiiltiirii” eksikligi, piyasalardaki yiiksek volatilite ve




giiven eksikligi bireysel yatirimemimn yatirim tercihi belirlemesinde 6nemli 6lgtide etkili

olmaktadir.>

Bireysel Emeklilik Yasasi kapsaminda olusturulmasi amaglanan tasarruf ve

yatirim sisteminin igleyis sistemi ise;

Tablo 23: Ozel Emeklilik Sistemi ve Sistemde Yer Alan Kurumlar

Devlet Bakam
(Ekonomiden Sorumlu)
Bireysel Emeklilik Danisma
Kurulu
e Misgstia Sermaye Piyasasi Kurulu <
— ! ,
Emeklilik Sirketi 11 Portfoy
Portfoy Yonetim Sirketi P  Yonetim
——————————————— Sirketi 1-2
| Yo 1
Fon Kurulu S a
| Fon-2 i
] = Fon-3 I
I Fon Hizmet Birimi | | Emeklilik Sozlesmesi
—.’ I
: ¢ Denetim Birimi :
D e e e e g e e ey e I
Bireysel Emeklilik Aracist Katilime1
B A

Kaynak: Teksoz, Tuncay; “Bireysel Emeklilik Semineri”, 28-30 Mart 2002

o Cagatay Ergenekon; “Emekliligin Finasmam”, istanbul, Haziran 2001, s.185
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Tasarruf ve yatrim sisteminde temel olarak {i¢ aktdr gorev yapmaktadir.
Emeklilik Sirketleri, Portfoy Yonetim Sirketleri ve Dagitim Kanallarr’dir.

[ Orijinasyon, Kayit ]

XXX Emeklilik Sirketi

XXX Portfoy Yonetimi
A.S.

[ Varlik Yonetimi ]

Kiymetler
[ Dagwtim Kanallar: ]

Portfoy Yonetim Sirketlerinin sistem igindeki temel gorevleri ise;

» Yerli ve yabanci bireysel / kurumsal yatirnmcilara yatrim damgmanlig
hizmetleri,

» Yerli ve yabanc bireysel / kurumsal yatirimeilara varhik yonetimi hizmetleri,

»  Yurti¢i (yerli) yatirim fonlarinin yénetimi,

» Yabanci yatirim fonlarinin satig1 ve bu alanda yatirim danigmanlhigi hizmetleri,

» Emeklilik fonlarmin kurulmasi1 asamasinda damismanlhik ve fon yénetimi
hizmetleri.

vermektir.

Yukarida belirtilen tasarruf ve yatirim sisteminin kurulmasi ile birlikte piyasalar ve
sirketler lizerinde asagida belirtilen degisimlerin ortaya ¢ikmasi amaglanmaktadir.

* Halka agik sirket sayisinin artmasi

» Sirketlerin halka agiklik oranlarinin yiikselmesi

» Sirketlerin piyasa degerlerinin artmasi
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+ Kurumsal yatirimcilarin girket yonetimindeki etkilerinin artmasi ve sirket
yonetimleri geffaflagmasi

 Piyasalardaki volatilitenin azalmasi

« Emeklilik fonlarinin belli bir bityiikliige ulasmasi sonucu reel faizlerin diismesi,
bor¢lanma vadelerinin uzamasi.

o Ozel sektor tahvilleri tekrar giindeme gelmesi.

Bireysel Emeklilik fonlarmin kurulmasi ile birlikte kamu harcamalarimin
diismesi ve borsaya kote sirketlerin piyasa degerlerinin yiikselmesi amaglanmaktadir.
Kamu harcamalar1 ne kadar yiiksekse borsaya kote sirketlerin piyasa degerleri de o
kadar diisiiktiir.”! Bilyik emeklilik fonlarmmn kurulmasiyla bu ikilemden kurtulmak
miimkiin olabilmektedir. Bu iligki asagida yer alan tabloda net olarak goriilebilmektedir.

Sekil 11: Borsaya Kote Sirketlerin Toplam Piyasa Degeri Ile Kamu Emeklilik

Harcamalar1 Arasindaki Iliski

m kanm emeklilik harcamalan

MW borsaya kote sirketlerin toplam piyasa degen

Italya

Belgika
Ispanya
Avusturya

Japonya
Hollanda
Kanada

Ingiltere
ABD
Avusturalya

Kaynak: OECD, Datastream, MSCI, Salomon Brothers taken from Merrill Lynch Mercury Asset
Management. Global Edition 1999

1 Atilla Koksal, “Bireysel Emeklilik Kanunu’nun Tiirk Sermaye Piyasasina Etkisi”,CFA Temmuz
2001, s.16
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Emeklilik Fonlarmin varliklarimin artmasma bagh olarak borsaya kote sirketlerin

degerlerinde paralel olarak artis gostermektedir.

Sekil 12: Emeklilik Fonlarmin Varliklar: fle Borsaya Kote Sirketlerin Piyasa

Degerleri Arasindaki Giiglii Iliski

Hollanda

L
2

ABD

§§§E§§

® Borsaya kote sirketlerin piyasa

degerleri
® Emeklilik fonlarinin varliklar

P8

Kaynak: OECD, Datastream, MSCI, Salomon Brothers taken from Merrill Lynch Mercury Asset

Management. Global Edition 1999.

Sekil 13: Emeklilik Fonlarmm Hisse Senedi Piyasasindaki Pay1

Emeklilik Fonlarini Payi
40,0
3-5,0 e 5b m Emeklilik Fonu Payi
30,0 - ’ 28,0
28,0 -
20,0 -
15,0 L SRS e R
10,0 - L
0,0 - : - : o] B —
© (] © w
& o 4 = 0 &
2 & 3 & E &
o

Kaynak: Atilla Koksal, “Bireysel Emeklilik Kanunu’nun Tiirk Sermaye Piyasasina Etkisi”,CFA

Temmuz 2001
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Bireysel Emeklilik yasasi ile birlikte fonda birikmesi beklenen tutar 5 yilda
1.000.000 katilime ile 2,6 milyar dolar, 10 yil i¢cinde 14 milyar dolar’dir. Mali araglara
etkisi diisiiniildiigiinde en fazla katkimin daha 6nce kisisel yatirimlardan ¢ok kiigiik pay
alabilen yatirim araglarina olacag tahmin edilmektedir. Ozellikle, fonlarin hisse senedi
piyasasina yatirilabilecek kismuna iligkin belirlenen tavanin ¢ok yiiksek olmasi ve
edinilen hisse senetlerinin piyasada talep edenlere &diing verilebilecek olmasi nedeniyle
bireysel emeklilikte biriken fonlarn hisse senedi piyasasma olumlu Kkatkilar

saglayacaktir.

Bireysel Emeklilik Fon hesaplarinda yatirima yonlendirilecek katki paylarinin en
az %30’u portfoyiiniin en az %80’i ters repo dahil devlet i¢ borglanma senetlerinin
olusturdugu fonlara (Kamu Bor¢lanma Araglari+Likit Fon-Kamu) yonlendirilirler. En
fazla %15’ ise portfoyiin en az %80’i yabanci para ve sermaye piyasasi araglarindan

olusan fonlara yonlendirilirler. (Uluslar aras1 Karma Fon)

Tablo 24: Yillik Hisse Senedi ve Tahvil Getiri Tablosu

Yillik hisse senedi ve tahvil getirileri

Hisse senedi piyasasinin Emeklilik
tahvil piyasasi izerindeki  fonlarinin reel

getirisi getirisi
Isvigre 9.9 4,9
Belgika 9,1 103
Hollanda T2 9.6
Almanya 4.4 6,7
Isveg 43 veri yok
ingiltere 3.7 10,4
Fransa 3,1 veri yok
italya 1 veri yok
AB.D 5,3 10,5
Japonya -3,3 veri yok

Kaynak: Pragma, Barclays Capital, Ibbotson Associates, SSB, MSCI, Datastream

Hisse senedi piyasalarmnin getirileri diizenli olarak tahvil getirilerinin iizerinde -

olmugtur. Aktif dagilim smirlandirmas: olmayan piyasalarin getirileri, 6nemli 6lgiide
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aktif  dagilimm

smirlandirmast

uygulanan

piyasalarin

getirilerinin

iizerinde

gergeklesmistir (sdz konusu donemde %10.7°ye karsihk %5.9). Aktif dagilimindaki

kisitlamalar hisse senedi piyasalarinda getiriyi smirlandirirken, tahvil getirilerinin

artmasina neden olmaktadir.

Tablo 25: Tiirkiye’deki Yatirim Fonlar: ve Fonlarn GSMH icindeki Pay1

Fon Sayis1 Toplam Fon Biiyiikligii Degisim  Ortalama Fon Biiyikligii
(USSmn) % GSMH (%) (US$mn)
1987 i 52 0,06% - 743
1938 17 240 0,26% 361% 14,12
1989 36 191 0,18% 21% 530
1990 7 518 0,34% 171% 7.29
1991 73 321 0,21% -38% 439
1992 78 349 0,22% 9% 4.47
1993 85 732 0,40% 110% 86l
1994 91 726 0,56% -1% 797
1995 99 509 0,30% -30% 5,14
1996 124 1.106 0,60% 117% 892
1997 140 976 0,50% -12% 697
1998 197 1.083 0,53% 11% 5,50
1999 216 1.603 0,81% 48% 742
2000 270 2.956 147% 84% 10,95
2001 289 2912 1,57% -1% 10,08

Kaynak: Atilla Koksal, “Bireysel Emeklilik Kanunu’nun Tiirk Sermaye Piyasasina Etkisi”,CFA

Temmuz 2001

Emeklilik fonlarin olusmasi ile birlikte fonlarm GSMH igindeki payinn artacagi

diistiniilmektedir. Emeklilik fonlarimin GSMH igindeki yeri ile ilgili olarak asagidaki

simiilasyon ¢aligmasi

varsayimlar;

gerceklestirilmistir.

Bu c¢ahsma kapsaminda kullamlan
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Niifus artis oram %1
GSMH biiylime %3
Ortalama y1llik katihm (kisi bag1 gelire orani) %10
Hayat sigortalarmdan transfer (US$ milyon) 0,7
Reel Getiri
Ik 3 Y1l %8
Takip eden 3 Yil %6
Daha sonraki yillar %4
Maliyetler
1. % %15
2. Yil %10
3.0 %7
4. Yl %5
3. Y1 %?3
Daha sonraki yillar %2
t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10
Senaryo:1 B 1 2 3 4 5 6 q 8 9
a. Hayat Sig.
Transfer olmamasi
US$ milyon 0.3 0.9 1.9 33 5.4 7.9 11.0 14.8 19.3
GSMH% %0.1 %04 %09 %15 %24 %34 %45 %58 %73
b. Hayat Sig.
Transfer olmast
US$ milyon 0.7 0.9 1.5 s 4.0 6.1 8.7 118 156 202
GSMH%  %0.4 %05 %08 %12 %19 %27 %37 %49 &62 %17
Senaryo:2 . 2 4 6 8 10 10 10 10 10
a. Hayat Sig.
Transfer olmamasi
USS milyon 0.6 1.8 3.8 6.7 107 150 197 248 302
GSMH% %0.3 %09 %I1.8 %31 %48 %64 %81 %98  %ILS
b. Hayat Sig.
Transfer olmasi
US$ milyon 0.7 1.2 2.4 4.4 7.4 115 158 205 256,912
GSMH%  %0.4  %0.6 %12 %21 %34 %51 %68 %84  %I10.1 %Il18
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Yapilan simiilasyon ¢alismasi sonucunda bire bir getiri elde edildigi
varsayildiginda, Hayat sigortalarindan transfer olunmast durumunda, pay1 on yillik siire

sonunda GSMH icindeki %7.3 olacaktir.

Sekil 14: Yatirim Fonlar1 ve Ozel Emeklilik Fonlarmin Dagilimi-Projeksiyon

50
USD bn Pl
B Mutual Funds m PPFs
i Miyon § =
40 - i ki Emeklik
Fonu Fonu |

Kaynak: Atilla Koksal, “Bireysel Emeklilik Kanunu’nun Tiirk Sermaye Piyasasina Etkisi”,CFA
Temmuz 2001

Bireysel Emeklilik sistemi fon birikimi ve vergi geliri agisindan incelendiginde
Hazine Miistesarlig1 tarafindan gergeklestirilen simiilasyon calismasmin incelenmesi

gerckmektedir. Caligmada ele alinan varsayimlar ise;
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Demografik Varsayimlar:

» Ik yil aktif sigortal sayis1 %3, 2030 yilinda bu oranin logaritmik olarak artarak
%50’ye yiikselecegi

Makroekonomik Varsayimlar:

= Ik yil reel bilyiime oraninmn %35 olacag, 20y1lda dogrusal olarak %3’e diisecegi ve
sonrasinda da sabit kalacag

» Ik yil reel iicret artigm %4 olacagi, 10 yilda dogrusal olarak %3’e diigecedi ve
sonrasinda 2030 yihina kadar dogrusal olarak %2"ye diisecegi

» Ik yil reel getiri oranin %15 olacagi, 10 yilda dogrusal olarak %7’e diigecegi ve

sonrasinda 2030 yilina kadar %3’e diisecegi varsayilmstir.

Mali Parametreler:

= Katilimeilarin gelirlerinin %8’ini prim olarak 6deyecekleri

» Vergi indirimi hesaplanmasinda kullanilan gelir vergisi dilimlerinin her yil reel
{icret kadar artacag1 varsayilmistir.

» Vergi indirimine esas azami miktarin asgari iicretin 2 kat1 olacagi varsayilmustir.

Sistemden cikiglarda birikimler iizerinden alinacak stopaj kesintisi:

» 10 yildan 6nce sistemden ¢ikislarda %25

= 10 yildan sonra ve emeklilik yagindan once sistemden cikislarda %20 stopaj
kesintisi yapilacag1 varsayilmustir.

» Emeklilik kosullarmin saglanmasi ve vefat-maluliyet durumlarinda toplam
birikimlerin %25°i vergiden muaf ve kalan miktar {izerinden %15 stopaj kesintisi

yapilacaktir.

98



Tablo 26: Bireysel Emeklilik Sisteminin Fon Birikimi ve Vergi Gelirleri Agismdan

Simiilasyonu-Demografik Sonuglar

DEMOGRAFIK SONUCLAR
Yil Katilimer Sayisi Ayrilanlarin Sayisi Emekli Sayist

2002 400.000 20.000 0
2003 600.000 30.000 0
2004 840.000 42.000 0
2005 1.092.000 54.600 0
2006 1.277.640 63.882 0
2007 1.483.979 74.199 0
2008 1.711.658 85.583 0
2009 1.961.139 98.057 0
20010 2.232.690 111.635 0
2015 3.917.170 195.858 51.617
2020 6.084.852 304.243 105.538
2025 8.584.493 429.225 185.180
2030 11.226.926 561.346 287.823

Kaynak: Hazine Miistesarligi Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Genel Miidiirliigii Sosyal Giivenlik ve

Istihdam Dairesi, Bireysel Emeklilik Sisteminin Fon Birikimi ve Vergi Gelirleri Agisindan Simiilasyonu

Calismasi




Table 27: Bireysel Emeklilik Sisteminin Fon Birikimi ve Vergi Gelirleri Agisindan Simiilasyonu-Fon Birikim Sonuglar1 — Trilyon TL

Gelirler Giderler Sirket Kesintisi Net Stopaj Gelirleri Net Vergi GSMH’ye Oram
. e g g T § 2 B . 7 5

S 12" mc.mmx MMKmmm mmn”m“mm&w 3 |58 |74

394 0 16 9 i3 0 302 0 7 0 7 70 | 66 | 016 | 20,0361

3003 58 0 7y 0 73 i 772 0 0 0 [ 10 | <109 | 99 | 040 | -0,0512
3006 | 665 0 g1 i) 33 T 474 0 30 0 | 20 | <139 | 139 | 073 | -0,0684
3005 895 9 13 0 75 ) 2.436 0 3 0 | 34 | 214 | <180 | 1,15 | -0,08%0
3006 | 1.084 0 200 0 5 3 3622 0 50 0 | 30 | 259 | 209 | 163 | -0.0941
3007 | 1302 ) 280 0 8 3 5.023 9 70 0 | 70 | 311 | 241 | 218 | 0,108
3008 | 1552 9 375 9 78 5 6753 0 5 O 9% | 37 [ 27 | 278 | oiia
3000 | 1.836 0 486 ) 9 6 8738 0 121 0 [ 121 | 438 | 317 | 345 | 01253
3010 | 2.158 0 614 0] 108 8 1023 |0 154 T 3% | A5 | 361 ] 418 | o0
5015 | 4358 | 1023 | 1302 | 261 718 67 25090 | 1083 | 271 | 43 | 1338 | -1.040 | 298 | 7,90 | 0,0939
3020 | 7.643 | 268 | 25% | 711 382 T64 | 42.897 | 268 | 493 | 111 | 3.280 | -1.825 | 1464 | 1148 | 03918
3025 | 12051 | 5551 | 4213 | 1584 503 337 | 60073 | 5351 | 765 | 230 | 6547 | 2.878 | 3.668 | 13.89 | 0.8467
3030 | 17.615 | 9827 | 6275 | 3015 881 565 | 68550 | 0.827 | 1050 | 407 | 11294 | 4307 | 7.087 | 13.65 | L4l

Kaynak: Hazine Miistesarh@ Kamu iktisadi Tegebbiisleri Genel Miidiirliigii Sosyal Giivenlik ve istihdam Dairesi, Bireysel Emeklilik Sisteminin Fon Birikimi ve
Vergi Gelirleri Agisindan Simiilasyonu Calisma




3.5. OZEL EMEKLILIK FONLARININ SERMAYE PiYASASI ETKIiNLIiGi
UZERINDEKI ROLU

Sermaye piyasasiun derinlik kazabilmesi ve etkinlik saglayabilmesi i¢in &zel
emeklilik fonlarimn sermaye piyasasindaki paymin artmas: gerekmektedir. Ozel
emeklilik fonlarmmn gelisebilmesi i¢in sermaye piyasasinda kurumsal yatirimel
kimliginin olusmasi gerekmektedir. Ozel emeklilik programlari yoluyla gergeklestirilen
yatirimlarin, diger tasarruflardan ayiran en onemli nitelik, bir sozlesme ile iiyelerin
programa yapacagi periyodik 8demeleri emeklilikten dnce geri gekilemeyecek sekilde
garanti altma alinms olmasidir. Ozel emeklilik sistemine dahil olan yatirimcinin
yaklasik 30-40 yil gibi bir zaman dilimi boyunca diizenli olarak, nceden tespit edilmis
tutarli 6demeler yapmas1 dogal olarak o6zel emeklilik kurumlarimin faaliyette
bulunduklar1 piyasa ve ekonomilerde ki en biiyiik kurumsal yatirimcilardan biri
konumuna getirmektedir. OECD iilkelerinde sermaye piyasalarindaki kurumsal

yatirimenin oranimin %60 seviyesinde oldugu tespit edilmistir.

Tablo 28: OECD Ulkelerinde Ozel Emeklilik Fonlarinin Kurumsal Yatirimlar igindeki

Payi1 (2000)
[ Ulkeler Ozel emeklilik fonlarmin | Ozel emeklilik fonlarnin kurumsal
Portfiy biiyiikligi (Milyar $) Yatirimlar icerisindeki pay1

ABD 7 4.155,7 %35

Ingiltere 758,5 %42

Hollanda 350,8 %56

Kanada 2213 %45

Isvigre 189.4 %49
Avustralya 100 %38

Almanya 65,3 %06

Italya 43,0 %19
Danimarka 30,4 %26

Giiney Kore 14,2 %5
Yunanistan 12.5 %54

Ispanya 12,0 %6

Norveg 93 %15

Portekiz 8.7 %21

Belgika 6.8 %5

Isveg 5.6 %2
Liiksenburg £ X | %1

Kaynak: Barclays Capital, Ibbotson Associates, Canadian Institute of Actuaries, Australian Stock

Exchange, Journal of Portfolio Management, 2001
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Kurumsal Yatirimei kavranm icinde bilyiik bolimii  emeklilik fonlar:
olusturmaktadir. Gelismis iilkelere baktifimizda tasarruflarin biiyilk ¢apta emeklilie
yonelik fonlardan olustufunu goriiyoruz. Bu fonlar, iilkelerin ekonomik gelismelerinde
sart olan uzun vadeli kaynaklardir. Bu fonlarm uzun vadeli yapisi, buyiikligi ve
kurumsal yatirime: kimligi ile sermaye piyasalarindaki etkinligi ekonomik gelismenin

itici giiciinii olusturmaktadir.

AB.D. emeklilik sisteminde, 2001 yil sonu itibariyle, olusan biiyiiklik 12.3
trilyon dolar seviyesindedir. Bunun % 20’si yatirim fonlarinda olup, kalan bolim ise
emeklilik fonlar, sigorta sirketleri, bankalar ve araci kuruluslar tarafindan
yonetilmektedir. A.B.D. de 2.5 trilyon dolar aktif deger toplamu olan emeklilik yatirim
fonlary, toplam yatirim fonlarmin % 35’ini olusturmaktadur. Toplam yatirim fonlari
icersinde hisse senetleri agirhgi % 57, buna karsilik emeklilik yatirim fonlar1 icersindeki
hisse senetleri agirhgi % 67°dir. Emeklilik yatirim fonlarinin % 16’lik boliimii ise sabit
getirili kiymetlerden olugmaktadir. Buradan da goriilecegi gibi; emeklilik fonlarindan
sermaye piyasalarina onemli biiyiikliikte fon aktarilmaktadir. Diinyadaki yatirim fonu
toplam degeri, 2000 yil sonu itibariyle, 12.2 trilyon dolar olup, bunun 7.2 trilyon
dolarlik boliimiinii (% 59) A.B.D. deki yatirim fonlar1 olusturmaktadir. Fon iiyelerinin
6lim ve maluliyet risklerine karsi sigortalanmalari, fonlarda biriken tasarruflarin
emeklilik doneminde sigorta sirketleri tarafindan anuiteler halinde geri 6denmesi ve
hayat sigortacilig1 sirketlerinin dogrudan emeklilik fonlarimn yonetimine talip olmalari
sigorta  sektoriiniin canlanmasi ve gelisme yOniinde yeniden yapilanmasini

saglamaktadir.

Ozel emeklilik fonlar1 faaliyet gosterdikleri iilkelerde tasarruf ve yatirimlar:
arttirmak  suretiyle iilkedeki refah diizeyinin artmasinda Onemli bir fonksiyon
iistlenmistir. Gegmis yillarda, faaliyet gosterdikleri iilke ekonomilerinin biiyiimesi ve
dinamizm kazanmasi nispetinde, ¢alganlarin emeklilik hesaplarina yiiksek getiri
saglayan 6zel emeklilik fonlari, bu ekonomilerin olgunluk siirecine ulagmasi ve biiylime
hizlarmm diismesiyle birlikte, —gegmisteki getiri diizeylerinin gerisinde kalan bir
performans sergilemeye baglamglardir. 1980-1990 doneminde ortalama biiylime hizi
%2-%3.5 arasinda degisen OECD iilkelerinde gelecek dénemde bu oranlarm altina

diigiilmesi, 6zel emeklilik sisteminin tatmin edici bir emeklilik geliri saglamasini
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engelleyecektir. Diger taraftan demokratik degisimin etkisiyle, yaslanan sanayilesmis
iilkelerin emeklilik fonlarinin pasif tiyelerinin aktif iiyelerine orani hizla artma egilimine
girmistir. Bunun dogal sonucu olarak, bu fonlar daha 6nceki donemlerde net alici
konumunda olduklar1 gelismis iilkelerin reel sermaye piyasalarinda kismi varlik
likiditasyonuna baglamislardir. Geligmig iilke fonlarmmm “net satic’” konumuna
gelmesine 21.yy’in 2. geyreginde gergeklesmesinin hesaplanmasina ragmen, alig
yoniinde ivmenin azalmasi, fiyatlar iizerinde bask: yaratarak gelismis piyasalarin getiri

diizeyini azaltmusgtir.

Geligsmis iilkelerdeki borsalarin aylik getirileri arasindaki korelasyon’un %350-
%90 gibi yiiksek diizeylerde olmasma karsin, gelismis ve gelismekte olan piyasalar
arasindaki ve gelismekte olan piyasalarin kendi aralarindaki getiri korelasyonu g¢ok
diisiik diizeyde, hatta birtakim gelismekte olan piyasalar i¢in negatif degerlerde
bulunmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan piyasalara yapilan yatirimlar yoluyla,
beklenen getiri diizeyini azaltmadan sistematik olmayan riski azaltmak yada risk
diizeyini arttirmadan beklenen getiriyi arttirmak miimkiin olabilmektedir. Ozel
emeklilik fonlarmmn gelismekte olan iilke piyasalarma yonelme egilimi, gelisme
asamasindaki iilkelerin yatirnmlar ve kalkinma projeleri i¢in sermayeye duydugu ihtiyag

ile drtiismektedir.

Ozel emeklilik fonlar1 yoluyla emeklilik dénemleri icin tasarrufta bulunan
bireyler mikro bazda kendi ¢ikarlar1 yoniinde hareket ederken, makro ekonomik bazda
Ozel tasarruflarin ve /veya ulusal tasarruf diizeyinin artmasma katkida bulunmaktadir.
Ozel emeklilik fonlarinda biriken tasarruflarin makro ekonomik etkileri dort grup
altinda toplanabilir.

= Emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli kaynaklarin varhigi, ulusal ekonomiler
agisindan sok emici ve enflasyon diigiiriicii bir rol oynamaktadir.

» Ozel emeklilik fonu yatirimlari, sermaye piyasasnin birinci ve ikinci
pazarlarinin, para, déviz ve tiirev piyasalarinin gelismesinde 6nemli bir yere
sahiptir.

* Bu fonlarin piyasalar ve finansal aracilar {izerindeki wuyaric1 etkisi,
tasarruflar1 ve tasarruflarin yoneldigi yatrimlarin verimlilifini arttirarak

makro bazda ekonomik biiylimeye yol agmaktadir.
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* Finansal piyasalar ve aracilar tarafindan yatirnm projelerinin siirekli
izlenmesi, sistematik riski dagitmak suretiyle bireylerin kurumsal yatirimlar

yoluyla, biiyiik 6l¢ekli yatirimlar igerisinde yer almasmna imkan vermektedir.

GSMH’nin biiylimesiyle finans sektoriiniin gelisimi arasinda yakin bir iligki
bulunmaktadir. Sermaye piyasasi icerisinde 6zellikle hisse senetleri piyasasi etkinlesip
derinlestikce, 0zel sektoriin finansmanma yonelik imkanlarin artmasi, riskin
dagitilmasma katkida bulunup, uzun vadede yiiksek getirili projelere finansman

saglayarak ekonomik biiyiime iizerinde uyarici bir etki yapmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarimn istikrarh ve uzun donemli yatrimlarinin sermaye
piyasalar1 {zerindeki ilk etkisi volatilitenin diigiirlilmesi suretiyle istikrarli bir
biiylimenin saglanmasidir. Yiikksek volatilite, hisse fiyatlarinin kaynak tahsisinde
giivenilir bir gosterge olmasmi engellemekte, riskten kaginan yatirimeilarin hisse
senetlerinde uzaklagmasmna neden olarak halka agik isletmelerin kaynak maliyetini
arttirmaktadir. Ozel emeklilik fonu yatirimlarinin sermaye piyasalarinda Snemli
boyutlara ulastig1 iilkelerde, piyasalarin volatilitesinde diisiisler ortaya ¢ikmustir. Ozel
emeklilik programlarimin gelismis oldugu iilkelerde sermaye piyasasi ile 6zel emeklilik
fonlar1 arasinda entegre bir iligki kurulmugtur. Talep artigina bagh olarak fiyatlarin
gergek seviyelerine ulasmasi, sermaye maliyetini diistirmek suretiyle menkul kiymet
ihtiyaglarinin ve yatirimlarin artmasim saglamaktadir. Arjantin 1994 yilinda sosyal
giivenlik sisteminde revizyon gerceklestirmistir. Kurulan 6zel emeklilik fonlar: ile
lilkedeki kurumsal yatirimei sayisi artmis ve sermaye piyasasinda gelismeler yasanmaya

baglamigtir. Ulkedeki faiz oranlarinda belirgin diisiisler gozlemlenmisgtir.
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Sekil 15: Arjantin Faiz Oranlari
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Kaynak: Arjantin Merkez Bankas1 Yayinlar1.2000

Sermaye piyasasimn etkinligi ve derinligi ile ilgili gostergeler temel olarak;
sermaye piyasasinin ekonomi i¢indeki payi, piyasa performansi ve portfoy yatirimlar:
gosterilebilir. Sosyal giivenlik sisteminde reform gerceklestiren iilkelerdeki sermaye
piyasalari yukarida belirtilen temel gostergeler kapsammda incelendiginde asagidaki

veriler elde edilmistir.
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Sekil 16: Sermaye Piyasalariin Ekonomideki Bityiikligii (2000)

Pivasa Kapitalizasyonu/GSYIH

1 14 1,29
12 mPiysea Kapitalizazyonu/GSYiH

0,37
02
Sili Brezilya Meksika Peru Arjantin Macaristan

Kaynak: Salomon Smith Barney, “Private Pension Funds in Latin America”, Aralik 2000

Sekil 17: Piyasa Performanslar1 Karsilastirmasi

16,1

Meksika Macaristan Sili Arjantin Brezilya

E Temettii Verimi OPD/DD B F/K

Kaynak: Salomon Smith Barney, “Private Pension Funds in Latin America”, Aralik 2000
PD/DD: Piyasa Degeri/Defter Degeri
F/K: Fiyat/Kazang

Ozel emeklilik fonlarinin kurulmasi ile birlikte, fondaki birikimler sermaye
piyasasina aktarilmaya baglamig ve bdylelikle sermaye piyasasin toplam ekonomi

icindeki pay1 artnmgtir.
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Ozel emeklilik programlarin sermaye piyasasinda yaptiklari yatirimlarin titiz
arastirmalara dayanmakta olmasi, bu fonlara hizmet veren danigmanlik ve fon yonetimi
kurumlarinin aragtirma faaliyetlerinin, piyasa ve menkul kiymet analizlerinin kalitesinin
artmasina yol agmaktadir. Amaci, emeklilik tasarruflarna makul risk sinirlar:
cercevesinde yiiksek getiri saglamak olan emeklilik fonlari, uzun vadede yiksek getiri
saglayacak verimli alanlara yatirilmasi hedefi ile ileri teknoloji sektorler ve hemen her
sektorden gelisme potansiyeli tasiyan kiigiik ve orta boyutlu isletmelerin emeklilik

programlari agisindan 6nem arz etmektedir.

3.6. GENEL DEGERLENDIRME

Gelismis iilkelerin sermaye piyasalar1 incelendiginde, piyasalarn islem hacmi,
halka agik kuruluslarin sayisi ve halka arz edilen menkul kiymet hacimlerinin
biiyiikliigii, halkin piyasaya katihm orani, kurumsal yatirimeilarin piyasadaki agirhigi,
araci1 kuruluslarin sayisi ve biiyiikliigii, araglarm ve piyasalarin gesitliligi, diizenleyici ve

hukuki gercevenin zenginligi agisindan oldukea ileri seviyede oldugunu gormekteyiz.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin para ve sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyi, bu iilkelerdeki piyasalarda iglem goren iiriinlerin gesitliligi, riskten korunma
araglarinin yaygin olarak kullanimi, ekonomik ve siyasi istikrar, piyasalardaki alt yap:
ve derinlik ile yakindan ilgilidir. Piyasalarin derinligini ve etkinligini artiric1 araglardan

biride sosyal giivenlik sisteminin diizenlenmesi saglayan “bireysel emeklilik fonlar1”dir.

Ulkemizdeki sermaye piyasasi ve sosyal giivenlik sistemi incelendiginde ciddi
sikintilarin yasandidi tespit edilmistir. Tiirkiye’deki Biitge A¢iklarmin GSMH’ya orani
%9, Biitge Agiklar igindeki Sosyal Giivenlik agiklarmin payr %30-35 oramindadir.

Sosyal Giivenlik sisteminde sikintilarin yasanmasinin nedenleri ise,
= Emeklilerin ¢alisanlara oraninin 6’lardan %2’lere diismesi

= Kayit dis1 galigtirilan 4.5milyon sigortasiz ig¢inin varhigi
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» (Calisanlardan kesilen primlerden olusan fonlarin yatirim gelirleri son

derece diisiik olmasi,

= Sigorta primleri toplaminin iicretlerin %33,5-40"1 arasinda olmasi sigortasiz

is¢i ¢alistirma egilimini artirmaktadir.

» SSK’nin prim tahsillerini saglikh gerceklestirememesi sik sik af getirmesi

prim gelirlerini diigtirmektedir.

» Geng yasta emeklilik hakki kazanilabilmesi sosyal giivenlik sistemini

olumsuz etkilemektedir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi etkileyen faktorleri ise asagidaki bagliklarda

siralamak olasidir.

»  Kisi bagina diigen milli gelirin ¢ogu gelismekte olan iilkelerden diisiik

olusu,
=  Halkin tasarruf yetersizligi,
*  Yatirimei kiiltiiriiniin olusmamasi,
=  Kronik enflasyon, gelir dagilimindaki dengesizlik, ekonomik istikrarsizlik,
=  Krizlerin yarattig1 giivensizlik ortami,
=  Mevzuatin ve vergi uygulamalarinin sik ve geriye doniik degismesi,
» Kurumsal yatirimei ve fonlarin yayginlasamamasi.

Ulkemiz gayri safi milli hasilas1 dikkate alindiginda, halen uzun vadeli fon
yaratma potansiyelinin yiiksek oldugu, bunun i¢in kurumsal yatirimci tabaninin
yayilmas: ydniindeki her adimin tegvik edilmesi gerektigi goriilmektedir. Degisen
ckonomi kosullary, diinya genelinde sosyal giivenlik sistemlerinin yeniden
yapilandirilmasini son 20 yilin giindemine oturtmustur. Gelismis iilkelerde niifusun
yaglanmasi ile sosyal giivenlik sistemi aktif pasif dengelerinin bozulmaya baslamasi,
gelismekte olan iilkelerde ise daha nitelikli giivenlik hizmeti verilmesi amaci yeniden
yapilanmanin gerekgesini olusturmustur. Diinyada emeklilige yonelik sosyal giivenlik
konusunda ¢ok basamakli sistemler tercih edilmektedir. Birinci basamakta, zorunlu

katilima dayali, sosyal devlet olmanin geregi olarak her bireye asgari bir gelir saglama
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amagh emeklilik sistemi, ikinci basamakta zorunlu veya istege bagli olarak,
¢ogunlukla isyeri bazl emeklilik sistemi, li¢lincli basamakta ise bireylerin emeklilige
yonelik goniilli tasarruflarim diizenleyen emeklilik sistemi s6z konusudur. Bu
alandaki giincel gelismeler fon esasina dayali sistemler ile bireysel emeklilik hesaplar1
etrafinda yogunlasmaktadir. Katilimeilara emeklilik fonlarmi kontrol etme ve yatirm
tercihlerini yapma olanagi ve sorumlulugu verilmektedir Son yirmi yilda bireysel
emeklilik sistemlerini uygulamaya koyan bazi iilkeler ve toplanan fon bityiikliikleri

asagida sunulmustur.

Tablo 29: Ulkelerin Sosyal Giivenlik Reformuna Gegis Tarihleri

ULKE REFORM YILI FON TUTARI (Milyon $)
Sili 1981 32.663
Peru 1993 1.871
Kolombiya 1994 2.459
Arjantin 1994 12.503
Meksika 1997 6.889

Kaynak: Salomon Smith Barney, “Private Pension Funds in Latin America”, Aralik 2000

Ozel emeklilik sistemlerinin birincil amaglari, katilimcilarin emeklilik donemini
giivence altma alacak birikimlerin diizenlenmesidir. Sistem islerlik kazandiginda, uzun
vadeli tasarruflarin olusmas: ve verimli alanlara yonlendirilmesi, rekabet¢i bir piyasa
ekonomisinin gelisimi, halka arzlarin hizlanarak artmasina olanak saglayan ve sermaye
piyasasinin derinlesmesine yol agan yeni finansal kurumlarin gelismesi  gibi
fonksiyonlar birlikte gerceklesmektedir. Emeklilik fonlarindaki birikimler uzun vadeli
nitelikleri nedeniyle ekonomiye istikrar kazandirmakta, sermaye piyasalarinda yatirim
enstriimanlar1 ve tiirevlerinin cesitlenmesine yol agmakta, siirekli izlenir verimli

yatirimlara yonelmek suretiyle iilke ekonomisinin gelismesine olanak saglamaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik kavraminin G&zellestirilmesi;
ekonomik giiciin halka devredilmesi, kigisel ozgirligiin artirilmasi, ekonomik
kalkinmanin hizlanmasi, kisilerin gelecege daha giivenle bakmalar1 anlammt-

getirmektedir. Emeklilik giivencesi tamamen devlet meselesi olmaktan ¢ikarak,
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bireylere kendi yasamlan {zerinde daha cok soz sahibi olma Ozgirluigiini

saglamaktadir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 4632 No ile, 7.4.2001
tarihli resmi gazetede yayimlanmig bulunuyor. Ulkemizde SSK, Bag-Kur ve Emekli
Sandigimin sagladign emeklilik gelirleri yetersiz oldugundan, goniilliilik esasma ve
bireysel emeklilik hesaplarma dayali fonlu bir emeklilik sisteminin olusturulmasi
ongoriilmiistir. Bireysel emeklilik sisteminden katilimeilara yapilan 6demeler menkul
sermaye irad1 olarak kabul edilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki
kazananlara yapilan odemelerin % 25°i gelir vergisinden miistesna tutulmakta ve
bireysel emeklilik sistemine Gdenen katk1 paylar odendigi ayda elde edilen iicretin %
10’unu ve yillik olarak asgari ticretin yilik tutarmi asmamak kaydiyla gelir vergisi
matrahindan indirilmektedir. Bakanlar Kuruluna bu oran ve miktar: iki katina kadar

artirma yetkisi verilmektedir.

Alt komisyonda, sisteme kathmm 6zendirici olmasi agisindan, igveren
tarafindan c¢alisanlar adina Odenecek katki paylarinin isverenin kurumlar vergisi
matrahindan  diigiilebilmesine imkan verecek bir diizenleme yapilmasi komisyon
degerlendirmesine birakilmus; ancak, komisyonda béyle bir diizenleme yapilmamigtir.

Bireysel emeklilik sisteminden umulan;

«  Altyap: yatirimlar1 i¢in gereken uzun vadeli fonlarin olugmasi,

Kamunun uzun vadeli borglanmasina olumlu etkisi,

»  Tasarruf egilimine olumlu katkisi,

«  Ozellestirme ve hisse sentlerinin halka arzinin hizlanmasi,

«  Emeklilige yonelik tasarruflarin mali sisteme akmasi ve kayithhign tegviki,
= Sermaye piyasalarinin derinlik kazanmast,

»  Bireylere yatirimlarin kontrol edebilecekleri giivenli bir ortam yaratmasi.

seklindeki faydalar, sistemin dogru kurulmasi, tesvik edilmesi ve denetlenmesi ile
miimkiin olabilecektir. Sisteme islerlik kazandirilmasi halinde, yurt dig1 uygulamalar .
ve iilkemiz kosullar1 dikkate alindiginda, emeklilik sisteminden 2010 y11;_-‘s_:;)hﬁh&a )
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yaklagtk 12-15  milyar  dolar seviyesinde fon toplanabilecegi tahmin
edilmektedir. . Vergisel tesviklerin bireysel emeklilik fonlarmmn gelisiminde hayati
rolii bulunmaktadir. Sonug olarak; vergi indirimi yapilacak matrahlarin genis tutulmasi
ve stopajlarm daha diisiik oranlarda diizenlenmesi ile sistem baslangigta cazip hale
getirilmelidir. Burada, uzun vadede tasarruf egilimi ve emekli gelir taban
artacagindan devlet i¢ borglanma maliyeti diigecek, sermaye piyasalarinin gelismesi ile
vergilendirilebilir kayith gelirlerde artig olacaktir. Olusan fonlar hisse senetlerine
bityiik yatirrm yapacaklardir. Halen aile sirketlerinin gogunlukta oldugu I.M.K.B."daki
azinliktaki ortaklarin haklarmi korumak adma diizenlemeler yapiimahidir. Raporlama
standartlarinin daha seffaf olmay1 saglamasi gerekir.
Olusacak talebi karsilayabilmek agisindan halka agikhik oranlarm artiric1 tesvikler

getirilmelidir.

Ulkemizde Taylor Nelson Sofres Piar tarafindan yapilan aragtirma kapsaminda,
Bireysel Emeklilik sisteminin bilinirlik oramin sadece %037 civarmda oldugu tespit
edilmistir. Aragtirmaya katilanlar arasmda mevcut bagli bulunulan sosyal giivenlik
sisteminden almacak ayligmmn emeklilik déneminde yeterli olacag: diisiincesinde
olanlarin sayisinmn %65 dolayinda olmasina ragmen, bireysel emeklilik sistemine
dahil olmay: diisiinenlerin sayisimn %7 civarinda oldugu tespit edilmistir. Bireysel
emeklilik fonlarinmn ve beraberinde sermaye piyasasinin geligmesi igin oncelikle
bireysel emeklilik sistemine katilim bilincinin yaratilmasi gerekmektedir. Toplum
iizerinde bu bilincin yaratilmas1 da ancak giivenilir ve seffaf sistemlerin kurulmasi ile

miimkiin olabilecek ve mevcut yatrim alskanhklari  degistirilebilecektir.
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SONUC

1980°den itibaren gerek gelismis ve gerekse gelismekte olan {ilkelerin sosyal
giivenlik sistemlerinde O©Onemli sorunlar ortaya ¢ikmaya baglamistir. Geligmis
iilkelerdeki sorunlarin temel nedeni teknoloji ve bilim alaninda yasanan gelismelerin
sonucu olarak tilkelerin demografik dagilimlar: bozulmus ve aktif pasif sigortali dengesi
olumsuz yonde etkilenmistir. Gelismekte olan iilkelerin sosyal giivenlik sistemindeki

sorunlarin temeli ise; aktiieryal hesaplara bagli olmadan fonlarin idare edilmesidir.

Sosyal giivenlik sistemlerindeki sorunlarin ¢6ziimii i¢in agirhkli olarak iki
¢oziim Onerisi gelistirilmistir. Birincisi; dagitim esasina gore devlet tarafindan idare
edilen sosyal sigorta sisteminin rehabilite edilerek sorunlarindan arindiriimasidir. Tkinci
yaklasim ise; fonlama sistemine gore isleyen ve 6zel sektor tarafindan yonetilen 6zel

emeklilik programlarinin gelistirilmesine dayanmaktadir.

Fonlama sistemlerine yonelis ve buna bagh olarak emeklilik fonlarinin finansal
varliklarindaki biiylime, emeklilik geliri saglayan sistemlerin finans piyasalarina
etkilerinin 6nem kazanmasma yol agmigtir. Fonlanmig emeklilik aylhiklarindaki artis,

sofistike bir finans piyasasi alt yapisina ihtiya¢ duymaktadir.

Ozel emeklilik sistemi ile birlikte sermaye piyasasii Onemli Olgiide
etkileyebilecek uzun dénemli fonlar olusacaktir. Ozel emeklilik fonlarinmn istikrarh ve
uzun donemli yatmrimlarinin sermaye piyasalar tizerindeki ilk etkisi volatilitenin
diisiiriilmesi suretiyle istikrarli bir biiylime saglayacaktir. Yiiksek volatilite, hisse
fiyatlarimin kaynak tahsisinde giivenilir bir gdsterge olmasii engellemekte, riskten
kaginan yatirimcilarin hisse senetlerinde uzaklagmasina neden olarak halka agik
isletmelerin kaynak maliyetini arttrmaktadir. Ozel emeklilik fonu yatirimlarinin
sermaye piyasalarinda 6nemli boyutlara ulastig: iilkelerde, piyasalarm volatilitesinde
diisiigler ortaya ¢ikmustir. Ozel emeklilik programlarmin gelismis oldugu iilkelerde
sermaye piyasasi ile 6zel emeklilik fonlar1 arasinda entegre bir iliski kurulmustur. Talep
artigina bagli olarak fiyatlarm gergek seviyelerine ulagmasi, sermaye maliyetini
diigiirmek  suretiyle menkul kiymet ihtiyaglarimin ve yatmmlarin artmasini
saflamaktadir. Kurulan 6zel emeklilik fonlari ile iilkelerdeki kurumsal yatirimei sayisi:

artmi§ ve sermaye piyasasinda gelismeler yasanmaya baglamistir.
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7 Nisan 2001 tarihinde Resmi Gazetede 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi Kanunu yaymlandi. 10 Haziran 2001 tarihinde 4697 sayil bazi
Vergi Kanunlarinda degisiklik yapilmasmna dair kanun Maliye Bakanlhig: tarafindan
yaymlandi ve 7 Ekim 2001tarihinde Bireysel Emeklilik Kanunu yiiriirlige girdi.
Bireysel Emeklilik Kanunu ile birlikte Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sisteminin
rehabilite edilmesi ve olusturulacak bireysel emeklilik hesaplar1 ile mikro bazda
yashlik déneminde katilimcilara ikinei bir emeklilik gelirinin sunulmasi, makro bazda

ise olusacak fonlar ile sermaye piyasasinin gelismesi amaglanmaktadir.
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EK-1 INGILTERE OZEL EMEKLILIiK SiIRKETLERI KARSILASTIRMA
CALISMASI

Incelenen Sirketlerde teminatlar, genel olarak emeklilik geliridir. Ek olarak vefat
ve hastalik sonucu 6demelere ara verilmesine karsilik teminatlar alinabilmektedir. Her
plan igin gegerli olmamakla birlikte sigortalnin teminatlara hak kazandifi yas araligi
50-75tir. Belirtilen yas aralig1 haricinde, kisinin emeklilik sahibi olmas: hastalik veya
sakatlk gibi nedenlere ya da calistigi isin 6zel durumuna bagh olarak miimkiin
olabilmektedir.

Sigortali birikimini sirketten ii¢ farkl: sekilde alabilir:

=  Sirketin imkan tamdig1 d6nemlerde maag olarak

s  Maksimum %25’i vergiden muaf olan nakit toplam ve kalan birikim tizerinden
maas

» Senede bir kereye mahsus olarak yapilan, nakit gekme seklinde elde edebilir.

Bireyin katihm fazinda vefat: durumunda fon degeri menfaattarlara Gdenir.
Emeklilik dénemindeki vefati durumunda ise Kkisiye sunulan irat plam1 dahilinde
menfaatarlar i¢in bir opsiyon varsa sartlar dahilinde menfaatarlara 6deme yapulir.

Emeklilik hakki kazamlincaya kadar sigortali hi¢bir sekilde birikimleri ve
getirilerini talep edemez. Katilimlar, ‘Inland Revenue’ un bireyin yas1 ve maaag ile
iligkili belirledii oranlar dahilinde vergiden muaftr. Bu oranlar1 gosteren tablo
agagidaki gibidir:

Tablo 30: Yasa BagliOlarak Net Gelirin Odenebilecek Oranma Iligkin Diizenleme-

Ingiltere
Yas Aralii Net Gelirin Odenebilecek Orani
35 yas ve altx %17.5
36-45 %20
46-50 %25
51-55 %30
56-60 %35
61 yas ve iizeri %40
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Yatirimlar, sirketin belirledigi yatirim fonlarmi sigortall kiginin segmesi ve
yenileme donemlerinde (12 ay sonunda) kisinin yatwimlariyla ilgili degisiklikler
yapabilmesi esasma dayanir. Sirketler riskleri agiklarken, yatirimlarin sonuglarma bagli
olarak, poligelerin emeklilik zamanma ulastiklarinda teminat degerlerinin altinda
kalabilecegini kisiye agiklamaktadirlar. Buna benzer olarak yatiimlarm getirecegi
yiiksek gelirlere bagh olarak verilebilecegi dne siiriilen ‘bonus’ ddemelerin de garanti
edilmedigi belirtilmektedir.

Standard and Poors tarafindan yapilan aragtrmada, 1.11.1996 — 1.12.2000
tarihleri arasmda Ingiltere’deki emeklilik fonlarnmn ortalama yillik getirileri %9.2
oraminda gergeklestigi belirtilmigtir. Ingiltere’de 1999 sonu itibari ile yilhk enflasyon
oram %2.3 olarak gergeklesmistir. Genel olarak bireysel emeklilik planlar
incelendiginde, planlarm birbirlerinden masraf, yatirim opsiyonlari, katihm tutarlar:
oranlar1 ve bonus uygulamalar1 bazinda farkhlastig1 gériilmektedir.

Bu ¢aligmada agsagida listesi bulunan girketler incelenmistir.
»  Legal&General
= Prudential
» Canada Life
= Norwich Union
» Skandia Life
= Standart Life

= Virgin Direct

Incelenen sirketlerde temel olarak agagidaki konu baghklar1 dikkate alinarak
kargilagtirma ¢aligmasi gerekgelestirilmistir.

=  Prim Odemeleri

= Masraf ve Kesintiler

» Fon Y&netimi

»  Sirkete Ozel
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1. LEGAL&GENERAL

»  Prim Odemeleri
Odemeler, aylik 6demeler ve ‘one off payment’ adi verilen bir kerede yapilan
odeme (tek ddeme) seklindedir. Aylik ddemelerde alt smir £20 yillik 6demelerde ise
£200¢dur. Sigortal: istedigi zaman tek 6deme seklini kullanabilir.

= Masraf ve Kesintiler
Yillik isletim masrafi, fonun %1°i (yillik) kadardr ve her ay masraf fondan
kesilir. Yatirim, Kar Payh Fon’da ise kesintiler getiri tizerinden yapilir. Masraf bedeli,
birikmis fonun degerine bagli olarak bulundugu basamak {izerinden hesaplanir. Yatirim
getirisine baglh olarak kiginin fonuna yapilan eklemeler sirketin kararlar1 ile

degistirilebilir.

Fon Degeri Fon Bazli Ek
£24.999’a kadar yok
£25.000- £49.999 %0.2
£50.000 ve tizeri %0.4

=  Fon Yonetimi: Sigortalinin birikimleri kendisinin talimatiyla asagida belirtilen
fonlardan birisine yatirilir :

UK Equity Index Fund : Fon yatirimlari masraf kesintilerinden 6nce olmak {izere,
Ingiliz sirketlerinin hisse senetlerine yapilir.

The Ethical Fund : Fon yatirimlari masraf kesintilerinden 6nce olmak {izere, ahlaki ve
gevre bilincine aykiri iiretim yapan sirketler disarida birakilarak (ingiltere’de),
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilir.

European Equity Index Fund : Fon yatirimlar1 masraf kesintilerinden 6nce olmak
tizere, Avrupal sirketlerinin ( Ingiltere harig ) hisse senetlerine yatirim yapilir.

US Equity Index Fund : Fon yatirmmlar1 masraf kesintilerinden &nce olmak {izere,
Ingiliz sirketleri disindaki Amerikan girketlerinin hisse senetlerine yatirim yapilr.
Emeklilik zamanma kadar, kisi istedigi takdirde farkli emeklilik programlarma fon
transferi yapabilir. Ancak emeklilik donemi geldiinde yatrimlar Kar Payhfon’a»
yonlendirilir. 35 o
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»  Sirkete Ozel
Yatirim damsmanlig igin @icret ahntyor. Ayrica birey 6demelerini durdurdugu
takdirde yonetim gideri kesilmeye devam ediyor.

2. PRUDENTIAL

»  Prim Odemeleri
Odemeler, diizenli aylik 6demeler (istenilirse belirli bir oranda artabilir) veya tek
odeme seklinde yapilabilir. Ayhk Odemelerde alt smr £50 tek Odemelerde
£3,000°dur.Diizenli ddemeler disinda yapilacak ek katilimlar igin alt limit £25 tek

Odemeler i¢in ise £1,500°dur.

Odemeler durduruldugu zaman, 6denmis toplam £300 ‘un iizerindeyse fon Gdenmis
degerler paid up ( tenzil ) olarak isletiimeye devam edilir, £300 sart1 yerine
getirilmemigse tazminat 5denmez. En az bir sene 6deme yapmus Kisiler bes sene sonra

tekrar 6deme yapmaya devam edebilirler.

= Masraf ve Kesintiler
Diizenli katilimlar igin, 25 yila kadar katilim iistiinden %5 ve £1,000’a kadar
yapilan tek 6demeler i¢in yine katilim iistiinden %S5, £1,000 tizerindeki katihmlar igin
masraf alinmamaktadir.

» Fon Yonetimi . Odemeler Kar Payh Fon’ a aktarilir.

= Sirkete Ozel
Diizenli aylik 6demeler i¢in verilen garanti (Minimum Guarantee for Regular
Payments), sigortaliya 3 ay sonunda iptal halinde, alacag1 paranin, (vergi avantaji da
dahil olmak iizere) yaptii1 6demelerin degerinden az olmayaca@ garantisini verir. Bu

garanti, tek prim 6demeleri i¢in gegersizdir.
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3. CANADA LIFE

=  Prim Odemeleri
Odemeler, diizenli aylik 6demeler (istenilirse belirli bir oranda artabilir) veya tek
ddeme seklinde yapilabilir. Herhangi bir alt sinir belirtilmemistir. Katilimlar %3-%10
araligmda veya Ulusal Kazang Endeksi kadar her y1l artirilir.

= Masraf ve Kesintiler
Yillik igletim masrafi, fonun %1,35°1 (yillik) kadardir. Ayrica aylik £2.45 plan
ficreti vardir ve bu iicret genellikle Ulusal Ortalama Kazang Endeksi kadar her yil
arttirilir. Katilimlar asagidaki tabloda belirtilen oranlarda yatirima ydnlendirilirler.

Ayhk Katihm Yatinma Yénlendirilecek Oran
£50 — £99.99 %90
£100 - £199.99 %92
£200 — £299.99 %94
£300 ve istii %95

» Fon Yonetimi: Yatrim fonlarinda degerlendirilir. Unite alig ve satis fiyatlar:

arasmda %5 fark vardir.

s Sirkete Ozel
Ek olarak vefat teminati alinabilecegini belirtiyor. i1k katilimin yapildig: tarihten
10 y1l sonra %1 lik kesintinin 1/12’si kadar iinite bireyin hesabina ilave edilir.

4. NORWICH UNION

*  Prim Odemeleri
Odemeler, aylik asgari £20 ‘dur. Odemeler diizenli olarak aylik veya yillik
olarak diizenlenebilir. Ayrica, kisi istedii zaman tek 6deme yapabilir. Herhangi bir fikir
degisikliginde sirkete Onceden haber verilmesi gerektigi belirtilmektedir. Diizenli
odemeler , %5 ile %15 arasinda deBisen degerler orammnda veya Ulusal . Kazang:
Endeksi’ne bagh olarak artirilabilir. o
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= Masraf ve Kesintiler
Yillik masraf kesintisi oran1 %0.7°dir ve fon degeri £10.000’dan fazla ise her
ay masraf kesintisinin bir bélimii ( maksimum fon degerinin %0.2 ‘si) fon degerine
iade edilir. Bu konudaki degerlere iliskin tablo agagidadir :

Fon Degeri Masraf Oram Iadesi
£10.000 *dan az yok
£20.000’ a kadar %0.05
£50.000’a kadar %0.1
£50.000 ve tizeri %0.2

Yatrim Kar Payh Fon’a yapilmigsa, %0.1 ise aylik olarak almir dier kesintiler ise

getiri {izerinden yapilir.

» Fon Yonetimi
Sirketin 18 adet unite bazl (unit-linked) yatirim fonu mevcuttur. Sigortal bir fon
secimi yapmak istemezse fon Kar Payli Fon’da isletilir. Fonlarm listesi agagidadir :

International Index tracking Fund Pension Assured Fund

UK Equity Fund Retirement Protection Fund
UK Index Tracking Fund Gilt Fund

UK Equity Ethical Fund Index Linked Gilt Fund
European Equity Fund Global Bond Fund

US Equity Fund Balanced Management Fund
Pasific Equity Fund Property Fund

Defensive Management Fund Deposit Fund

Global Equity Fund

5. SKANDIA LIFE

»  Prim Odemeleri

Odemeler igin yapilan minimum degerler asagidaki gibidir :
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Minimum Odemeler Minimum Artislar

£25 (ayda) £2.5 (ayda)
£250 (y1lda) £25 (yilda)
£1000 (tek 5deme) £500 (tek Odeme)

= Masraf ve Kesintiler
Unite alim satim degerleri tizerinden %5 veya deger yuvarlanmasina bagh olarak
da %1°e kadar masraf talep edilir. Aylik %0.75 olan senelik y&netim masrafi giinlik
olarak {inite degerinden kesilir. Hizmet giderleri ayda £2 ‘dur. Bu masraf tinite degerleri
toplam1 £50.000 ‘u gegerse sigortalimin birikiminden kesilmez. Fon yonetimi masrafi
yatrmmm yapildigi fona gore degiskendir. Yatrim yonlendirmesinde yapilacak
degisiklikler masraflar y6netim masrafindan karsilanir.

= Fon Yonetimi
Yatirimlar, sirketin belirttigi  bazi seckin yatrim sirketleri aracihifiyla
yapilmaktadir. Bu konuda sigortah yatirimn yonlendirildigi kanali segme hakkina
sahiptir.

»  Sirkete Ozel
Sadakat katkisi : Tek 6demeler ve transfer Sdemeleri igin 6demelerin iinite alig
degerinden hesaplanacak %] {inite bireyin hesabina eklenir. Ik sadakat katkisina hak
kazanmak i¢in {inite alig tarihinden itibaren 4yil gegmesi gerekmektedir. Bu katki,
faydalar alinmaya baglayana kadar her bes yilda bir tekrarlanir.

6. STANDART LIFE

=  Prim Odemeleri
Katilimlar, ayhk asgari £40, y1lik £400°‘dur. Tek prim 6demelerinin ilki i¢in alt
limit £1,000 digerleri igin £500°dur. Primlerin artiy oram1 Ulusal Kazang Endeksi’ne
veya %1-%10 arasinda bir orana otomatik olarak iligkilendirilmemisse, ayhk minimum
£10 yillik minimum £100 olarak artirlir.
®  Masraf ve Kesintiler
Senelik masraf bedeli, yatrim igletimi masrafi yillik %0.625 olarak {inite
degerleri hesaplamirken isleme katilir. Unitelerin alimip satilmasinda teklif fiyati
tizerinden %5 masraf, yatrm fonlar 12 aylik periyot dolmadan degistirilmek istenirse, \“«
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yapilan degisiklik degerinden %0.5 masraf (masraf kesintisi degerleri minimum £10,
maksimum £25’dur.), ‘Income Withdrawal * 6zellikleri degistirilirse 12 ay dahilinde
yapilan her degisiklik i¢in £50 masraf kesintisi yapilir.

= Fon Yonetimi
Diizenli &demelerin %100’t.  yatrmma yonlendirilir. Tek katiimlar veya
transferler asagidaki tabloda belirtilen oranlar dahilinde yatirima yonlendirilir.

Tek Katihm / Transfer Yatinma Yonlendirilecek Oran
£0 — £9,999 %100
£10,000 — £24,999 %101
£25,000 ve tistli %102

Bireyin yatrimlarmi yonlendirebilecegi fonlar asagida verilmistir.
Corporate European Corporate Property
Corporate Index Linked Corporate Protection
Corporate Japanese Corporate Sterling
Corporate Managed Corporate Stock Exchange
Corporate North American Corporate Structured
Corporate Overseas Corporate UK Equity ]

Corporate Overseas Fixed Interest ~ Corporate UK Equity Tracker
Corporate Pacific Basin Corporate UK Fixed Interest

= Sirkete Ozel
frat opsiyonu 1-10 yil garanti siireli, sabit, yillik %8.5 veya enflasyona endeksli

artan oranda, sunuluyor. Kisi maas alirken en az £500 olmak tiizere bir kereye mahsus
olarak para ¢ekilebilir.

7. VIRGIN

»  Prim Odemeleri : Minumu katilim £1°dur.
= Masraf ve Kesintiler
Yatrmmlar Virgin Index Tracker Fund’da degerlendiriliyorsa, fon tizerinden
yillik %1, Virgin Trust’da degerlendiriliyorsa %0.7°dir ve baska kesinti yoktur.
s  Fon Yonetimi: iki tane fon bulunmaktadir. Virgin Index Tracker Fund, Virgin
Trust
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8. DIRECT LINE

s  Prim Odemeleri : Minumum ayhk katihm £75’dur. Istenildigi vakit ve oranda
artirilabilir.

»  Masraf ve Kesintiler
Ayhk 6demlerden %2 toplu 6demelerden %1 masraf alinir. Buna ek olarak yillik

%]1 idari gider oram fon {izerine giin esash uygulanir. Bagka her hangi bir kesinti
yapilmaz.

» Fon Yonetimi: Iki tane fon bulunmaktadir. Index Tracker Fund, Cash Fund
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EK-2: BIREYSEL EMEKLILIK YONETMELIGI VE ESASLARI

Bireysel Emeklilik Sistemine iliskin mevzuatta agagida belirtilen bagliklar
netlestirilmigtir.

1.

Kurulacak Emeklilik Sirketi

Odenmis Sermayesi en az 10 Trilyon TL (3 yil igersinde 20 Trilyon TL’ye
yiikseltilecek)

Hisselerin en az %51°1 mali sekt6r kuruluglarina ait olacak

Teknik altyapi-iligkisel veri tabanli y6netim sistemleri

Ik yillarda olusacak masraflar1 kargilayacak giiclii finansal yap:

Kurucularmn ve yoneticilerin gegmis olumlu deneyimleri

Istege bagh olarak hayat ve ferdi kaza branslarinda da galisabilme

Hayat sigortast brans1 ve varsa portfSy i¢in ek 6nlemler

Teminatlar

Eneklilik i¢in 56 yasini doldurmak ve en az 10 yil katki pay1 6demek

Hayat sigorta sdzlesmesi ile istege baglhi 6liim ve maluliyet teminatlari
Emeklilikte toplu para veya tarihindeki birikimlerinin tamamimin toplu olarak
almabilmesi veya maasa ¢evrilmesi

Erken ayriima

Aracihik Faaliyetleri

Katilimcilara sunulan emeklilik planlarinin tamaminm tanitimi

Bireysel Emeklilik aracilari igin gerekli 6zellikleri tasima (4 yillik lisans egitimi,
sirketlerde daha dnce galisan lise mezunlara siava girme hakki taninmstir.)
Bireysel Emeklilik aracilik sinavi ile aracilik faaliyetine hak kazanabilme
Bireylere Se¢im Hakka

Fonlarm bir sirketten digerine aktarilmasi

Ayni sirketin fonlar1 arasinda tercih

Aymi sirketin iirlinleri arasinda tercih yapabilme

Seffafik

Uriin pazarlama ve satis1 asamasinda baslayan dogru bilgilendirme

Emeklilik sdzlesmesi ile birlikte iirtinlere ve emeklilik yatirim fonlarina iligkin
Ozet bilgilerin yer aldig: tanitim formlar:

Masraf kesintilerine iliskin bilgiler, hesaplara kolay ulagim ve giinliik bilgiler

]

& X - . e z
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EK-3: BIREYSEL EMEKLILIK YASASI KAPSAMINDA SIGORTA
SIRKETLERI TARAFINDAN TASARLANAN URUNLER

Yapilan ¢aligma kapsaminda Bireysel Emeklilik Sigortas: igin iirin hazirlif
yapan bir Sigorta Sirket incelenmistir. Inceleme Kapsaminda gelistirilen yeni iiriinlerin
ortak ozellikleri asagida agiklanmaya ¢aligilmistr.

»  Girig Aidat: Uriin 1’de yillik katiimin %10’u (maks 100USD), Uriin 2°de yillik
katilim %15°1 (maks 150 USD) olarak belirlenmistir.

* Yonetim Gideri: Katilimlar iizerinden uygulanacak kesinti %8, Fon {izerinden %2
olarak belirlenmigtir.

*  Minimum Katilim: Uriin 1°de 30 USD, Uriin 2°de 60 USD

»  Maksimum Katilim: Uriin 1°de 200 USD, Uriin 2°de {ist sinir belirli degil.

=  Komisyon : Uriin 1’de %10, Uriin 2°de %30

1. Uriin -1
TL
Kamu Borglanma Araglari+ Likit Fon-Kamu= %100

Sekil 18: Uriin-1 igindeki sermeye piyasasi araglarmm dagilimi-TL

0O Kamu Borglanma Araglari
@ Likit Fon-Kamu
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poviz
Kamu Borg¢lanma Araglari+Likit Fon-Kamu=%30
Karma Dis Borglanma Araglar1 Fonu=%70

Sekil 19: Uriin-1 i¢indeki sermeye piyasasi araglarimin dagilimi-Déviz

15%

) 15%

m Kamu Borglanma Araglan O Likit Fon-Kamu @ Karma Dig Borglanma Araglari Fonu

2. Uriin-2
Kamu Borglanma Araglarr+Likit Fon-Kamu=%30
Karma D1s Borglanma Araglar1 Fonu =%70

Sekil 20: Uriin-2 igindeki sermeye piyasasi araglarmnimn dagilim

15%
. 15%
20%
[ Kamu Borglanma Araglar H Likit Fon-Kamu
O Hisse Senedi Fonu O Karma Dis Borglanma Araglar Fonu
H Uluslararasi Karma Fon
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EK-4: BIREYSEL EMEKLILiK SiGORTASI iLE iLGILi GERCEKLESTIRILEN ANKET SONUCUNDA ELDE EDILEN
BULGULAR

1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Bilinilirlik Orani
Mevcut ve Potansiyel sigorta miisterilerinin {igte ikisine yakin kesimi Bireysel Emeklilik Sistemini bilmemektedir. Bu oran Potansiyel

Sigorta miisterilerinde ortalamamn tizerine ¢ikmaktadr.

Sekil 21: Bireysel Emeklilik Sisteminin Bilinirlik Oram

80 - 72
70 - 63

60

Genel Potansiyel mGsteriler Sigorta m Usterileri

_ @ Evet, biliyorum @ Hayir, bilmiyorum

Kaynak: Taylor Nelson Sofres Piar, “Sigorta Sektdr Arastirmasi”, Mayis-Temmuz 2002, s. 100
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2. Bagh Bulunulan Sosyal Giivenlik Kurumu

Meveut ve potansiyel sigorta sahiplerinin yarisi SSK’ya baghdir. Bunu ikinei sirada BAG-KUR izlemektedir.

Sekil 22: Bagli Bulunulan Sosyal Giivenlik Kurumu

ﬁmo

51
50
40
30
20 11
0 T ,
Genel Potansiyel musteriler Sigorta musterileri
ESSK m Bag-Kur O Emekli Sandigi 0 Ozel Sandik m Herhangi bir sosyal guvenlik kurumuna bagli degilim

Kaynak: Taylor Nelson Sofres Piar, “Sigorta Sektdr Arastirmasi”, Mayis-Temmuz 2002, s. 111
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3. Emekli Olundugunda Baglh Bulunulan Sosyal Giivenlik Kurumundan Alinacak Ayhgin Yeterliligi ile ilgili Goriigler

Herhangi bir sosyal giivenlik kurumuna bagh bulunanlarin ticte ikisi, emekli olduklarinda bagli bulunduklari sosyal giivenlik
kurumundan alacaklar1 ayligin yeterli olmayacagini diisiinmektedir. Bunun iginde s6z konusu kisilerin tigte birlik kesimi emekli olduktan

sonra caliymayi diisiinmektedir, %28’lik bir kesim ise bankadaki birikiminin faizi ile geginmeyi planlamaktadir.

Sekil 23: Emekli Olundugunda Bagli Bulunulan Sosyal Giivenlik Kurumundan Alinacak Ayhgin Yeterliligi ile ilgili Goriigler

71

: 5
70 6 62

Genel Potansiyel musteriler Sigorta musterileri

@ Evet, yeterli olacak O Hayir, yeterli olmayacak

Kaynak: Taylor Nelson Sofres Piar, “Sigorta Sektor Arastirmasi”, Mayis-Temmuz 2002, s. 112



4. Bagl Olunan Sosyal Giivenlik Kurumundan Alinacak Ayhgin Yetmemesi Durumunda Ne Yapilacag le Ilgili Goriisler
Bagli olunan sosyal giivenlik kurumundan alinacak ayligin yetmemesi durumunda %34’lik bir kesim galismaya devam etmeyi

diisiinmektedir.

Sekil 24 : Bagli Olunan Sosyal Giivenlik Kurumundan Alinacak Ayhigin Yetmemesi Durumunda Ne Yapilacagi Ile Ilgili Goriisler

40 37
30
|
2 0 1
Genel Potansiyel musteriler Sigorta musterileri

B Kira geliri B Faiz geliri O Bireysel Emeklilik sigortasi |

0O Caligmaya devam B Hayat sigortasi @ Diger |

B Henlz duglinmedim

Kaynak: Taylor Nelson Sofres Piar, “Sigorta Sektér Arastirmas1”, Mayis-Temmuz 2002, s. 113



5. Bagh Olunan Sosyal Giivenlik Kurumundan Alnacak Ayligin Yetmemesi Durumunda Bireysel Emeklilik Sigortasini
Yaptirmay: Diigiiniip Diigiinmedikleri ile ilgili Goriigler
Emekli maasmnin yetmeyecegini diistinenlerin %85°i bireysel emeklilik sigortas1 yaptirmayi diisiinmemektedir. Bu oran sigorta

miisterilerinde daha yiiksektir.

Sekil 25: Emekli Maaginin Yetmemesi Durumunda Bireysel Emeklilik Sigortas: Yaptirmayi Diisiinenler

100
90 85 =

80
80 1
70
60
50
40
0 1 20

20 15 _ 13
Ol

Genel Potansiyel musteriler Sigorta musterileri

@ Evet, duslniyorum B Hayir, distinmuyorum

Kaynak: Taylor Nelson Sofres Piar, “Sigorta Sektér Arastirmas1”, Mayis-Temmuz 2002, s. 114
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6. Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak Istememe Nedenleri
Bireysel Emeklilik sistemine dahil olmak istemeyenlerin %35’ ihtiyac hissetmeme nedeni ile, %21°lik kesimi ise bahsedilen

ozelliklerin cazip gelmemesi nedeni ile boyle diistinmektedir.

Sekil 26: Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak Istememe Nedenleri

Genel Potansiyel musteriler Sigorta musterileri
@ Ihtiyag Hissetmemek m Bahsedilen Ozelliklerin Cazip Gelmemesi O Guvenilir Gelmeme
0 Emeklilik Maaginin Yeterli Olmasi ®E Maddi Nedenler @ Hali Hazirda Sigorta Sahibi
m Sistemle ligili Bilgi Sahibi Olmama o Diger @ Neden Belitmeme

L
Kaynak: Taylor Nelson Sofres Piar, “Sigorta Sektér Aragtirmasi”, Mayis-Temmuz 2002, s. 115




7. Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak Isteme Nedenleri B e

Bireysel Emeklilik sistemine dahil olmak isteyenlerin belirttikleri nedenlerin baginda sistemin ézelliklerinin cazip olmasi gelmektedir.

Sekil 27: Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak Isteme Nedenleri

45
40 -
35 32
30 27 |
25 22
20 A
18
17
gl 4 <) 2 4 2 3
0- a
Genel Potansiyel musteriler Sigorta musterileri
m Diger sigorta turlerine gére avantajliolma B Cazip olma
O Gelecekte gecimini saglamaya yardimci olacagi 0O Kendimi glvende hissetmek igin
B Emekli olma sartlarinin daha iyi olduduigin @ Olumde tazminat teminati igin
B Diger O Neden belitmeme

Kaynak: Taylor Nelson Sofres Piar, “Sigorta Sektdér Arastirmasi1”, Mayis-Temmuz 2002, s. 120



8. Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olunmast Durumunda Hane Gelirinin Ne Kadarlik Bir Béliimiin Sistem Girmek Icin
Kullanilacag:
Bireysel Emeklilik sistemine dahil olunmasi durumunda miisteriler hane gelirinin ortalama %9’luk bolimiinii sisteme girmek i¢in
kullanmay: diistinmektedir.

Sekil 28: Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olunmasi Durumunda Hane Gelirinin Ne Kadarlik Bir Boliimiin Sistem Girmek Igin Kullamlacag

Genel Potansiyel musteriler Sigorta musterileri

R %1-5 W%6-10 DO%11-15 [0%16-20 MW%21-25 [@%26-30 W%31-35 DO%36-40 WSisteme girmeyi distinmeyenler @ Cevap
Kaynak: Taylor Nelson Sofres Piar, “Sigorta Sektdr Arastirmasi”, Mayis-Temmuz 2002, s. 128
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9. Bireysel Emeklilik Sisteminden Ne Kadarlik Bir Gelir Elde Edilmesi Istendigi

Mevcut ve potansiyel sigorta sahipleri bireysel emeklilik sistemine dahil olup emekli olmalar1 durumunda ayda ortalama 565.000.00

TL bir gelir elde etmeyi beklemektedirler.

Sekil 29: Bireysel Emeklilik Sisteminden Ne Kadarlik Bir Gelir Elde Edilmesi Istendigi

a2 992

U

25

20 18 18

Genel Potansiyel misteriler Sigorta musterileri
@ 300 milyon ve alti @ 300-400 milyon arasi 0 400-500 milyon aras! 0O 500-600 milyon arasi
_ @ 600-700 milyon arasi @ 700-800 milyon arasi @ 800-300 milyon arasi 0 900-1.000 milyon arasi
| @ 1.000-1.500 milyon arasi @ 1.500 milyon Gstl Ocevap yok

Kaynak: Taylor Nelson Sofres Piar, “Sigorta Sektor Arastirmasi”, Mayis-Temmuz 2002, s. 123
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10. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Yapnus Olduklart Odemler Icin Kullanilmas: Istenen Yatirum Araclar: "Wl

Meveut ve potansiyel sigorta sahiplerinin beste iigliik kesimi Bireysel Emeklilik sirketlerinin yapmus olduklar: 6demeler igin yatirim

arac1 olarak D§viz’i kullanmalarini istemektedir.

Sekil 30: Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Yapmig Olduklar1 Odemler i¢in Kullamilmas: Istenen Yatirim Araglari

61
, 27
11 14 15
T L N T ¥ 80
== | =]

Genel Potansiyel musteriler Sigorta musterileri
B Hazine bonosu B Doviz O Borsa i
O Repo B Altin B Kiymetli madenler
B Gayrimenkul/gayrimenkul sertifikalri O Dévize endeksli menkul kiymetler W Banka Faizi
B Diger O Fikri yok

Kaynak: Taylor Nelson Sofres Piar, “Sigorta Sektir Arastirmasi”, Mayis-Temmuz 2002, s. 124




