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OZET

Son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde garpici olarak sosyal
giivenlik sorunlaria ¢6ziim arayiginda 6zel emeklilik fonlariin éneminin arttigi goriilmektedir.
Ayn1 zamanda sermaye piyasasina katilan kurumsal yatirimcilar arasinda da 6nemli bir kimlige
sahip olan 06zel emeklilik fonlari, uzun vadeli olarak bu fonlarin sermaye piyasasina
yonlenmesinde de etkili rol oynamustir.

Tirk sermaye piyasasinda da bu gelismelerin paralelinde Ekim 2003’ten itibaren
uygulamaya konan 6zel emeklilik fonlar1 Tiirkiye’de piyasaya katkida bulunacak finansal
aracilar arasinda goriilmektedir. Bu amagla ¢alismamizda Tiirkiye’de 6zel emeklilik fonlarinin

piyasaya getirecegi katki {izerine degerlendirmeler yapilmustir.




ABSTRACT

In searching of solutions to social security problems, the importance of private pension
funds, both in developed and in developing countries, has been seen to increase in recent years,
At the same time, private pension funds having significant entity among organizational investors

have played aso an effective role in directing of thisfunds into capital markets.

In Turkish capital market, parallel to such developments, private pension funds, which
put into practice in October 2003, are considered among financia intermediates to contribute to
the market in Turkey. For this purpose, in this study, some evaluations have been made on the

contribution that private pension funds will make to the market.
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GIRIS

Giliniimiizde sermayenin tabana yayilmasi, fon ihtiyacinin karsilanmasi ve daha etkin
ve verimli bir piyasa anlayis1 yoniinde yapilan ¢aligmalar, cesitli kurumsal yapilanmalarin
dogmasina ve gelismesine yol ag¢mistir. Sermaye piyasasi igletmeler agisindan fon
gereksiniminin diigilk maliyet ve daha az islemle saglanabilecegi bir ortam olarak bu konuda
genis olanaklara sahiptir. Bu genis olanaklarin kullanilmas: da ancak sermaye piyasasinda

birikecek fonlarin yeterli miktara ulagmasi ve piyasanin derinlesmesi ile saglanabilecektir.

Derin bir piyasa anlayisi i¢in ¢ok ¢esitli kurumlara ve bunlarla ilgili ayrintili yasal alt
yapilara gereksinim duyulmaktadir. Ozellikle de sermaye piyasasina fon arz eden taraflarin
sayisinin ve ¢esitliliginin artmasi konusunda atilan adimlar, gelismis iilkelere paralel ancak
iilkemiz kosullarina uygun diizenlemelerle s6zkonusu olacaktir. Bu anlamda, son yillarda
iilkemizde atilmis olan en 6nemli adimlardan biri sermaye piyasasina 6nemli miktarda fon

arz1 saglayabilecek olan 6zel emeklilik fonlarinin kurulmasidir.

Ekim 2003’ten beri iilkemizde faaliyette bulunan 6zel emeklilik fonlarinin diinya
geemisi bazi lilkelerde 20 yil gibi uzun bir vadeye uzanmaktadir ve etkin bir fon sunucusu
olarak sermaye piyasanin onemli aktorlerinden biri olmustur. Ozellikle de Sili’de 1981°den
beri faaliyette bulunan 6zel emeklik fonlar1 sermaye piyasanin kapitalizasyonunda etkili ve

verimli bir kurumsal yatirime1 olarak bu roliinii bagari ile yerine getirmistir.

Elbette Avrupa Birligi, ABD gibi gelismis piyasalara sahip yerlerde de 6zel
emeklilik fonlarmin basarisi goézden kagirilamayacak niteliktedir. Avrupa Birligi’nde
piyasanin % 65’ine 6zel emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketlerinin yatirim yaptigi gdz oniine

alinacak olursa 6zel emeklilik fonlari potansiyeli olan bir kurumsal yatirimeidir.

Tim bunlarin 1518inda, 6zel emeklilik fonlari iilkemizde de basari ile sermaye
piyasasini kapitalize edebilecek kurumsal bir yapilanmadir. Ancak ¢ok yeni bir uygulama
olusu ve diger yandan ¢ogu iilkede daha ¢ok sosyal giivenlik sisteminden dogan sorunlari
¢ozmek amaciyla kurulmus ve isletilmis olmasindan dolayr bu kurumlarin sermaye

piyasasina saglayacagi katki konusunda belirsizlik hakimdir.



Caligmamizda bu belirsizlige netlik kazandiracagimi umdugumuz bulgular ve
uygulamalar 15181nda 6zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasamiza olasi katkilarindan s6z

edilecektir.

Bu amagla ¢alismamizin birinci boliimiinde, sermaye piyasalari, sosyal giivenlik
kurumlar1 ve 6zel emeklilik fonlar tanitilmig, ikinci boliimiimiizde, diinyada 6zel emeklilik
fonlar1 uygulamalari, iiclincii boliimiimiizde Tiirkiye’de sermaye piyasasi, sosyal giivenlik
kurumlar ve 6zel emeklilik fonlar tanitilmig ve son boliimde de Tiirkiye’de 6zel emeklilik
fonlarinin sermaye piyasalarina etkilerini degerlendirmek amaciyla c¢oklu regresyon

caligmasina yer verilmistir.
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BIRINCI BOLUM

SERMAYE PIYASALARI, SOSYAL GUVENLIK KURUMLARI

VE OZEL EMEKLILIK FONLARI

1. SERMAYE PiYASALARI
1.1. Sermaye Piyasalar1 ve Sermaye Piyasalarinin Mali Sistemdeki Yeri

Ekonomi, kit kaynaklarin olasi kullanim alanlar1 arasinda optimum dagilimi ile
ilgilenen bilim dalidir. Dolayisiyla, ekonomik sistem, kaynak ve kullanim esitliginde bir
denge durumunu igerir. Ekonomik sistemde ekonomik birimlerin {iretim siirecine katilarak
kullandig1 girdiler bir “kaynak”, bu siirecin sonunda elde edilen gelir ise “kullanim”
niteligindedir." Ekonomik sistemin bir alt unsuru olarak, bir ekonomide fon akimim

kolaylastiran yapiya “mali sistem” adi1 verilmektedir.

Ekonomide finansman kapasitesi olan bir ekonomik birimden finansman gereksinimi
olan ekonomik birime dogru parasal akis olarak ortaya c¢ikan ve hukuki sonuclar1 dikkate
alindiginda “borgluluk™ veya “ortaklik” doguran her iligki, “mali iligski” olarak tanimlanir.
Mali iligkide ortaya ¢ikan ve borgluluk veya ortaklik iliskisini diizenleyen belgeler ise “mali

ya da finansal ara¢” olarak tanimlanir.”

Ekonomilerde, bazi birimler fon fazlasi verirken diger birimler fon agig1 verir.
Finans literatiiriinde fon fazlasi olan ekonomik birimlere fazlayr harcayanlar (Surplus
Spending Units (SSU)); fon agig1 olan ekonomik birimlere ise agiktan harcayanlar (Deficit
Spending Units (DSU)) adi verilmektedir.’ Fon fazlasi veren ekonomik birimler (SSU),
tasarruflarini ve daha sonraki donemlerinde bu tasarruflarinda elde edecegi gelirleri yeniden
finansman ihtiyaci olan ekonomik birimlere yonlendirirler. Fon a¢ig1 verenler (DSU) ise, bir

bedel karsilig1 bu fonlarini 6diing verirler.* Bir iilkede fon kullanicilar ile fon arz edenleri bir

'KORUYAN, Adil, “Sermaye Piyasasi-Taraflar, Kurumlar, islemler”, izmir, Ekim 2001, s.1
age.,s. 4

3 SKAGGS, T. Neil, “Awaiting The Deluge: The Delayed Acceptance of Theory of Money and Finance in
Economic Development”, Presentation at the History Economics Society Meetings, Colombia, June 2000, s.3

4 KARAN, Baha, “Yatirim Analizi ve Portfoy Yénetimi”, Hacettepe Univ. Finansal Arastirmalar Merkezi
(HUFAM) Yayinlari, No:1, Ankara, 2001, s. 4



araya getiren, fon akimini1 diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve geregler ile bunlari

diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya “Finansal Piyasalar” denmektedir.’

Sekil.1. Finansal Piyasalarin Temel Yapisi

_ Fon Finansal —p
SSU <+— Varhk E— DSU

Kaynak: KARAN, Mehmet Baha, “Yatirnm Analizi ve Portfdy Yonetimi”, Hacettepe Universitesi
Finansal Aragtirmalar Merkezi (HUFAM) Yayinlari, Ankara, 2001, s.4

Finansal piyasalarda fon arz eden kisi veya kurumlarin fonlarina karsilik fon
talebinde bulunanlarin satin almis olduklart menkul kiymetlere “finansal varlik”
denilmektedir. S6z konusu varliklarin o6zellikleri, paraya gevrilebilirlik, boliinebilirlik,

kazang saglamasi, vadeli olmast ve riskin tahmin edilebilmesidir.°

Bireylerin bor¢ 6demesi ve servetlerini artirmaya yonelik yatirimlart “tasarruf”;
bor¢lanma ve servet azalmasi “anti tasarruf” olarak kabul edilir. Gelir seviyesi, insan
omriintin ilk yillarinda yetersizken zaman iginde artis gdsterir ve emeklilik donemlerinde

azalir.

Finansal piyasalar fonlarin el degistirmesine olanak saglayan pazarlardir. Finansal
piyasalarda degisime konu olan finansal araglar; menkul kiymetler hisse senedi, 6zel sektor
tahvilleri, hazine bonolari, devlet tahvilleri vb. degerlerdir. Finansal aracilar ise, tasarruf
sahiplerinin fonlarmin fon kullanicisina aktarilmasinda aracilik faaliyetinde bulunan
kurumlardir. Finansal kurumlar olarak da bilinen finansal aracilar bireylerin tasarruf ettigi
fonlari, dogrudan reel yatirma yoneltebilecegi gibi, para ve sermaye piyasasina da
yonlendirebilir. Finansal kurumlar kurumsal yatirmmcilar olarak da adlandirilir. Ozel
emeklilik fonlari, hayat sigortasi sirketleri, yatirim ortakliklari, sosyal giivenlik kurumlari ve

yatirim fonlar1 kurumsal yatirimer kuruluslar arasinda yer alir.”

Finansal piyasalarin, menkul kiymetleri nakde ¢evirmek ve menkul kiymetlerin
fiyatim1 belirlemek, fonlar1 ve ekonomik kaynaklar1 tahsis etmek, tasarrufu 6zendirmek ve

artirmak, boylece sermaye birikimi saglamak gibi iglevleri de vardir.

> COSKUN, Metin, “Finansal Sistem A¢isindan Bireysel Emeklilik”, Anadolu Universitesi 1.I.B.F. Dergisi,
Cilt XIX, Say1: 1-2, Eskisehir, 2003, s.89

6 SARIKAMIS, Ceylan, AYDIN, Coskun, “Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar”, Anadolu Universitesi
Acikdgretim Yayinlari, Yaym no. 834, Eskisehir, Ekim 2004, s. 3

7 SARIKAMIS, Cevat, “Sermaye Pazarlar1”, Alfa Yaymlari, Istanbul, Subat 1995, s. 9; COSKUN, a.g.e., 5.89;
CEYLAN, Ali, KORKMAZ, Turhan, “Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi”’, Gozden Gegirilmis 2.
Baski, Ekin Kitabevi, Bursa, Ekim 2004, s.7



Finansal piyasalar, vadelerine gore, para piyasasi ve sermaye piyasasi olarak ikiye

ayrilir. Para piyasasi, bir yi1l veya daha kisa siireli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasadir.

Para piyasasinin en 6énemli kurumlari, ticari bankalardir. Ticari bankalar bireylere, kurumlara

ve isletmelere kisa siireli tasarruflarini degerlendirme olanagi sagladigi gibi kisa siireli

krediler acarak fon gereksinimini karsilamak gorevini de istlenirler. Ticari bankalarin

disinda para piyasasinda, leasing sirketleri, factoring ve forfaiting sirketleri, sigorta

kurumlari faaliyet gosterirler.®

TABLO. 1. MALIi SISTEMIN YAPISI

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE FINANSMAN YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE IDARI DUZEN
ARACLARI (Fon Akimina Aracilik Edenler)
1. Para (Nakit) 1. Bankalar Calismay1 Diizenleyen
2. Mevduat 2. Araci Kurumlar - Tlkeler
3. Banka Parast 3. Yatirim Ortakliklar - Kurallar
4. Kredi 4. Yatirim Fonlar1 - Denetim
5. Sosyal Giivenlik Fonlari 5. Menkul Kiymetler Borsasi
6. Kooperatif Kaynaklari 6. Sosyal Giivenlik Kuruluslar
7. Tahviller 7. Sigorta Sirketleri
8. Hisse Senetleri 8. Kooperatifler
9. Ipotekli Borg ve Irat 9. Yatirrm Kuliipleri
Senetleri 10. Genel Finans Ortakliklar
10. Kamu Hisse Senetleri 11. Risk Sermayesi Yatirim
11. Gelir Ortaklig1 Senedi Ortakliklari
12. Devlet i¢ Borglanma 12. Derecelendirme (Rating)
Senetleri (DIBS) Sirketleri
13.Varliga Dayali Menkul 13. Takas ve Saklama Sirketleri
Kiymetler (VDMK) 14. Portfoy Yonetim Sirketleri
14. Depo Edilen Menkul 15. Yatirim Danigsmanlig1
Kiymet Sertifikalar Sirketleri
16. Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler Merkezi
YATIRIMCILAR-TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)
PARA PiYASASI FAIZ ORANI SERMAYE PiYASASI

Kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilagtig1 piyasa

Orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1 piyasa

Kaynak: IMKB, “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, Kilavuz-6, s.2,

<http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm>, (27.05.2006)

Ticari bankalar, leasing sirketleri, factoring ve forfaiting sirketleri ve sigorta

kurumlar1 ayni zamanda para piyasasinin organize pazar kesimini yansitirlar. Para

8 Ceylan vd, a.g.e.,s. 9




piyasasinda alim satima konu olan mali araglar para ve benzeri nitelikte olmakla beraber bir
yildan kisa siireli fon arz ve talebinin karsilanmasina yoneliktir. Bu nedenle para
piyasalarinda likiditasyon s6z konusudur. Ekonominin biitlinliigiinde sadece kisa vadeli
tasarruf fonlar1 degil aym zamanda uzun vadeli beklentiler i¢in ayrilan (sigorta, sosyal

giivenlik) fonlar da vardir.

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli (bir yildan uzun siireli) fon arz ve talebinin
kurumsal yatirimcilar araciligiyla menkul kiymetlere bagl olarak karsilastigi piyasalardir.
Para, kredi, doviz, altin, ticari senet gibi dogrudan dogruya ya da dolayli olarak fon
aktarimlar1 sermaye piyasasindan daha genis bir kavram olan finansal piyasanin iginde yer
alir. Dolayisiyla sermaye piyasasi finansal piyasalarin bir pargasidir’. Sermaye piyasasinin
sundugu finansal sistem, hisse senedi, tahvil vb. orta ve uzun vadeli pazarlanabilir menkul

krymetlerin alinip satilmasina olanak saglar.

Sermaye piyasalari, piyasada islem goren mali araglarin (menkul kiymetlerin) ilk kez
satisa sunulmasi durumunda “birincil piyasa”; birincil sermaye piyasasinda daha oOnce
sunulmus ve halen dolasimda olan mali araglarin alinip satilmasi durumunda ise “ikincil

piyasa” olarak adlandirilir.'

Ekonomik sistemin biitiinliigli para ve sermaye piyasasinin bir arada caligmasini
gerektirir. Para piyasasinin mali araglari, sistemin biitlinliigli icinde sermaye piyasasina veya
sermaye piyasasindan para piyasasina gecis yapabilmektedir.'' Ancak para ve sermaye
piyasalar1 arasindaki belirgin farklar, her iki piyasanin birbirinden ayrilabilir nitelikte

olmasini da beraberinde getirmektedir.

Vade agisindan para piyasasi kisa; sermaye piyasasi ise, orta ve uzun siireli mali
araglarin alim satimina pazar olusturur. Yatirim agisindan, para piyasasi daha ¢ok bireysel ve
kiigiik tutardaki yatirimlarin, sermaye piyasast ise yiiksek tutarli bireysel ve kurumsal
tasarruflarin - degerlendirilmesine zemin olusturur. Isletmeler acisindan, para piyasasi
isletmelerin sahip oldugu doénen varliklarin; sermaye piyasast sabit varliklarin (duran
varliklar) finansmani i¢in mali araglar sunar. Mali araglarin tiirleri agisindan, para
piyasasinda kiymetli evrak (nakit, mevduat sertifikasi, ¢ek, police, bono vb.); sermaye

piyasasinda menkul kiymet (finansman bonosu, hisse senedi, tahvil vb.) niteliginde mali

® KARSLI, Muharrem, “Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler”, 4. Baski, Istanbul, 1994, 5.23

1" VANDENBERG, Braam, “Understanding Financial Markets &Instruments”, The Academy of Financial
Markets, s.4

1 Koruyan, a.g.e., s.12



araglarin kullanimu s6z konusudur.'? Para piyasasinda faiz oranlar ve risk diisiik; sermaye
piyasasinda, yliksektir. Mali iliski agisindan ise, para piyasasinin finansal araglar1 borg;

sermaye piyasanin finansal araglar ise borg¢ ve ortaklik iliskisi dogurur.

Resmi pazaryerinin olup olmamasina goére finansal piyasalar, organize finansal
piyasalar ve serbest finansal piyasalar olarak ikiye ayrilir."” Organize finansal piyasalar
devletin siki denetim ve gozetiminde faaliyet gosterirler. Serbest finansal piyasalarda ise s6z
konusu denetim ve gozetim etkin bir sekilde yiiriitilmez. Organize olmus sermaye piyasasi,
dokunulabilir, fiziki bir yapiya sahiptir ve bu piyasanin binalari, iiyeleri, yasalari, kurallari,
yonetenleri vardir. Organize olmus sermaye piyasasina en iyi Ornek, menkul kiymet
borsalaridir."* Menkul kiymet borsalari, hisse senedi, tahvil alim-satiminin belirli kurallar ve

sekil esaslarina gore gerceklestigi pazaryeridir."

Bu temel ayirimlarin diginda altin piyasalari, doviz piyasalari, swap (degis-tokus)
piyasalari, opsiyon (tercihli islem) piyasalari, forward (vadeli) piyasalar1 ve futures (gelecek)
piyasalar1 da mali sistemin i¢inde farkli bi¢imlerde fon arz ve talep gereksinimlerini

karsilayacak oOlciide faaliyette bulunmaktadirlar.

1.2. Sermaye Piyasalarimin Ekonomik Etkinligi

Sermaye piyasalari, bireysel ve Ozellikle kurumsal diizeydeki daginik ve kiigiik
tasarruflar1 toplayip, uzun siireli fon (yatirim sermayesi) ihtiyaci duyan isletmelere
aktarirlar.'® Boylece isletmelerde etkin yonetimin saglanmasi ve hisse basma kazancin
artirilmasi islevini de yerine getirirler.'” Isletmeler yatirim yaparak daha fazla iiretim yapmak

istediklerinden genellikle fon agig1 olan (DSU) grubuna girerler.'®

Sermaye piyasasi ekonomik islevini yerine getirirken ya dogrudan bu amagla
tasarruf edinilmis fonlari toplar ya da ekonomide gelecekteki farkli amaglar igin ayrilan

fonlar1 bu amaglara olusturdugu uygun organizasyonlarla sermaye piyasasit kaynagi haline

2 IMKB, “Sermaye Piyasasi Kurulu Temel Bilgiler Kilavuzu”, Kilavuz-10, Kilavuz-25
13 Sarikamis, a.g.e., 5.6

" Ceylan vd., a.g.e., s. 19

15 Sarikamis, a.g.e., s. 68

16 Koruyan, a.g.e., s.12

17 AKGUC, Oztin, “Finansal Yonetim”, Yenilenmis 7. Baski, Muhasebe Enstitiisii Yaym No:65, Istanbul, Mart
1998, s.1

18 Karan, a.g.e., s.4



doniistiirerek ekonomiye yonlendirir. Bu islevin en etkileyici ve belirleyici olam sigorta
sirketlerindeki primlerin ve ozellikle hayat sigortalar1 ve 06zel amagli sosyal giivenlik
fonlarinin sermaye piyasasina bir kaynak olarak aktarilmasidir. Bilindigi iizere, sigorta
sistemi ileride olas1 zararlar karsilig1 belirli bir prim karsiliginda zararin tazmin edilmesine
olanak yaratan sistemdir. Burada toplanan primler zararin uzun vadede ger¢eklesme
olasiligina goére uzun vadeli degerlendirilmesi zorunlulugunu beraberinde getirmektedir. Bu
zorunluluk sigorta sirketleri fonlarinin kurumsal tasarruf niteliginde sermaye piyasasina
aktarilarak menkul kiymetlerden olusan portfoylerin ortaya ¢gikmasina neden olmaktadir.
Sigorta sirketleri, yatirrmlar1 uzun vadede degerlendirirken, gayrimenkul yatirimlari, ipotek
karsilig1 6diing verme, hayat policesi karsiliginda bor¢ verme bigiminde, kamunun ve 6zel

sektoriin sabit getirili tahvilleri ve hisse senetlerine yatirim yaparlar."

Ayni sekilde, sosyal giivenlik sisteminde bireylerden toplanan fonlar, bireylerin
gelecekte is goremez duruma geldiklerinde ya da yaslilik donemlerinde bu fonlart elde
etmelerine yardimci olur. Bireylerden toplanan bu primler ekonomik anlamda bir tasarruf
gibi goriinmese de; bu kurumlar aracilig1 ile bu fonlarin degerlendirilmesi amaciyla sermaye
piyasasina yonlendirilmesi ve bu fonlarin daha sonra igletmelere menkul kiymetler aracilig
ile yatim sermayesi olarak aktarilmasina ortam hazirlamasi nedeniyle, sermaye piyasasi

onemli bir islevi yerine getirmektedir.

Sermaye piyasalarinin ekonomiye dnemli derecede katkilarimin olmasi i¢in giivene
dayali ve seffaf bir ortam olusturulmasi gerekir. Cok kit ve smirli olan sermaye
kaynaklarmin en verimli projelere dagilmasma olanak saglanmalidir. Bu dagitimin
randimanli yapilmasi, her seyden once de yatirim olanaklarinin potansiyel performanslarini
dogru olgiilebilecegi bir ortam yaratilmasiyla miimkiindiir. Her performans Slgiisiiniin iki
boyutu vardir: risk ve getiri. Gelismis bir sermaye piyasasi, riskin dogru olarak 6l¢iilmesini
miimkiin kilan ve getirinin bu risk ile orantili olarak belirlenmesini basariyla saglayabilen bir
piyasadir. Sermaye piyasalarmin bu olgunlugu kazanmalari bir {ilke ekonomisinin

gelismesinin son basamagidir.*

Gelismekte olan iilkelerde yasanan en biiylik sikinti  biiylik yatirimlari
gergeklestirecek yeterli fonun bulunamamasindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik gelisme
i¢in gereksinim duyulan bu fonlarin en énemli kaynagi ulusal tasarruflardir. Ancak ulusal

tasarruflarin  ekonomik kalkinmayir saglayacak alanlara yonlendirilmesi en &nemli

Y BERK, Niyazi, “Sigortacilikta Fon Yénetimi”, IMKB Yayim, Istanbul, Haziran 2001, 5.7
2 www.tspakb.org. tr/paneller/reel_sektor/vtarhan.pdf, (21.08.2005)




sorunlardan biridir.>' Ciinkii insanlar, gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarina
yeterince glivenmedikleri i¢in birikimlerini genellikle altin, doviz gibi ekonomiye katk1

saglamayacak pasif yatirim araglarina yonlendirmeyi se¢gmektedirler.

Glnlimiizde gelismis ilkelerdeki sermaye piyasasi diizenlemeleri, bireysel ve
kurumsal diizeydeki tasarruflarin ulusal kalkinmaya hizmet edecek sekilde menkul
kiymetlere yatirilmasini 6zendirmeye g¢alismaktadir. Serbest piyasa ekonomilerinde halka
acik anonim girketlerin g¢ikarmig oldugu ortaklik ve borg¢lanma senetleri de tasarruflarin
degerlendirilmesi ve toplumun refahinin ylikseltilmesinin basta gelen finansal araglarini
olusturmaktadir. Bu anlamda, sermaye piyasalari, hem reel sektére fon aktarilmasi hem de

miilkiyetin toplumun farkli kesimlerine adil bir sekilde dagilmasina hizmet etmektedirler.

1.3. Sermaye Piyasasinin Araclar

Sermaye piyasasinda fon yaratmak i¢in yasal dayanagi olan araglara gereksinim
duyulmaktadir. Boylece yatirimcinin hak ve yiikiimliiliikleri bu araglarin kanundaki tanimina
uygun diisecek sekilde belirlenir. Sermaye piyasalarinin yasal ve kurumsal yapisi ile ticaret,
bor¢ ve menkul kiymetler hakkinda ayrica diizenlenmis yasalar tarafindan sermaye

piyasasinda yatirim araci olarak kullanilabilecek araglar belirlenmektedir.

Ayrica fonu talep eden taraflar acisindan da yatirim araglarmin tanmidigi hak ve
yiikiimliilikler yasalar tarafindan belirlenmektedir. Sermaye piyasalarinin kurumsal
yapisinin giiglii ve derin oldugu iilkelerde yasal altyapi bu araglarin sermaye piyasasinda
kullanimin1 giivenilir kilmaktadir ve yayginlagtirmaktadir. Genel olarak “menkul kiymetler”
adi altinda anilan bu yatirim araglart hemen hemen her {ilkede hem fon arz eden hem de talep

taraf icin benzer 6zellikte yasal diizenlemelere tabi tutulmustur.

1.4. Sermaye Piyasasina Fon Arz Edenler

Sermaye piyasasinda fon arz edenler bireyler ve kurumsal yatirimcilardir. Bireysel

ve kurumsal yatirnmcilarin tasarruflarini sermaye piyasasina yonlendirmesindeki amag,

2! Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, “Sermaye Piyasasinda Vergilendirme Sorunlar -
Oneriler” Istanbul, Subat 2003, s.1



parasal deger niteligindeki birikimlerinin ekonomik gelismelerden korunmasini saglamak ve

ek gelir elde etmektir.

1.4.1. Bireysel Yatirnmcilar

Sermaye piyasasinda kiiciikk tasarruf sahipleri olarak kabul edilen bireysel
yatirnmeilarin yatirnm araglart ve piyasanin igleyisi konusunda bilgileri yetersizdir. Bu
nedenle de gelismis piyasalarda bireysel yatirnmcilar araci kuruluslara basvurarak yatirim
yaparlar. Bdylece onlarm uzmanlik, deneyim ve portfdy yonetimi gibi kurumsal
kiiltiirlerinden yararlanirlar. Araci kuruluslar kendilerini yatirimlarina aracilik etmek iizere
segen bireysel yatirimcilara, bilgi verir ve birikimlerinin en dogru yatirim segeneklerine

yonlendirmelerine yardimer olurlar.*

1.4.2. Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatirimcilar, bireylerin gelir ve giderleri arasindaki pozitif farktan olusan
fon fazlalarinin toplanmasi ve biiyiik tutarlara ulasan bu fonlarin hukuki bir cergevede

degerlendirilmesi ile olusmaktadir.”®

Tasarruflarin etkin yatirimlara yonlendirilmesi ise, ancak profesyonel kadrolarca
yonetilen kurumsal yatinmcilar tarafindan gerceklestirilmektedir. Boylece, bireylerden
toplanan fonlar uzman portfdy yonetimi ile sermaye piyasasina yoOnlendirilir. Bunun
sonucunda kurumsal yatirimcilarin elinde biiyiik fonlar bulunur ve portfdy yonetiminde
portfdy yatirnmcilara gore planlanir, yatirnmlarin se¢imi i¢in analiz yapilir, portfoyi
olusturacak uygun yatinnm araglarn secilir, portfdy performansit degerlendirilerek uygun

araliklarla denetim yapilir.*

Kurumsal yatirimcilar piyasalarin derinlesmesi agisindan onemli rol dstlenirler.

Ciinkli bireysel olarak yatirimlar az tutardadir. Oysa biiyiik fonlari elinde bulunduran

2 Koruyan, a.g.e., s. 44

B ERDOGAN, Oral, OZER, Levent, “Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar”, IMKB Yayinlari,
Istanbul, Agustos 1998, s.4

2 UNAL, Targan, “Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimeilar Tiirkiye Ornegi Sorunlar ve Coziim
Onerileri”, IMKB Arastirma Yayinlari, No:7, Istanbul, Temmuz 1995, s.1-2



kurumsal yatirimeilar, etkin yatinmlarin piyasaya girmesini saglar ve uzman kadro ile

calistiklar igin fiyat istikrarini da beraberinde getirirler.

Piyasada, fiyat istikrarinin saglanmasi, ancak piyasalarin yeterince derinlesmesi ile
saglanabilir. Derinligin artmas1 ise, pay sahipliginin yaygimlastirilmasi, alim-satim
emirlerinin ¢oklugu ve siirekliligi ile olanaklidir. Az sayida alim-satim emrinin olmasi ise
(emirlerin belli birka¢ hisse senedi iizerinde yogunlasmasi halinde) fiyat istikrarini
bozacaktir. Boyle durumlarda, yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve 6zel emeklilik fonlar1 gibi
kurumsal yatirnmcilar 6nemli rol iistlenecektir. Ciinkii bu kurumlar, pay sahipliginin
yayginlagtirllmast ve piyasaya ¢esitli beklentilere sahip yatirimcilarin - girmesini

saglayacaktir.”

Gelisen sermaye piyasalarinda finansal reformlar yapilmaktadir. Bu reformlarin
amaci, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi yerel kurumsal yatirimcilar yaratmaktir. Bu
kurumsal yatinmeilarin  her tirli menkul kiymet ihraci i¢in talep yaratacagi

beklenmektedir.*®

1.4.2.1. Yatirim Fonlar1

Yatirim fonlari, bireysel yatirimeilarin tasarruflarimi bir havuzda toplayip, uzman
portfoy yoneticileri ile olusturulan bu fonlar1 sermaye piyasasi araglarina yatirarak riskin
dagitilmas: ilkesine gore degerlendiren kurumsal yatirrmeilardir?” Yatiim fonlarinda,
bireylerden toplanan fonlar karsiliginda bireylere, katiima belgesi adi verilen ve pay

sahipligini simgeleyen kiymetli evrak verilmektedir.
Yatirim stratejileri agisindan 4 sinifa ayrilir:
- Biiyiime amach fonlar: Portfoylerinde agirlikli olarak hisse senetleri bulunur.

- Gelir ve biiyiime amach fonlar: Biiyiime amagli fonlara gore daha az risk tagir.

Portfoyleri hisse senedi ve tahvilden olusur.

= a.g.e.,s.1-2
26 a.g.e.,s. 45

2 KILIC, Saim, “Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi”, IMKB Yayinlari,
Ankara, Ekim, 2002, s.5-6



- Tahvil fonlar1: Riski diisiiktiir. Ozel kesim ve kamu kesimi tarafindan ihrag edilen

ve faiz gelirini amaglayan menkul kiymetlere yatirim yapilir.
- Sektor fonlar: Belirli sektorlere yatirm yapilir.”®

Ayrica, portfoyiin tamami hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her
birinin degeri fon portfdy degerinin % 20’sinden az olmayan fonlar “Karma Fon”; vadesine
en fazla 180 giin kalmig likiditesi yiiksek sermaye piyasasi araglarindan olusan ve
portfoyliniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar “Likit Fon”; portfoy
siirlamalari itibariyle belirtilen tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar “Degisken Fon”
olarak ayrilmaktadir. Fon ictiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfdy degerinin aylik
agirlikli ortalama bazda en az %25’ini, devamli olarak ozellestirme kapsamina alinan
KiT’ler dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi,

digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri ile birlikte belirtilir.*’

1.4.2.2. Yatirim Ortakhklar:

Yatirim ortakliklari; sermaye piyasasi araclari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda
veya borsa dis1 organize piyasalarda iglem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii
isletmek {izere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gore kurulan sermaye

piyasast kurumlaridir.*

Yatinim ortakliklari, hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin herhangi bir sekilde
sermayesine ve yoOnetimlerine hdkim olmak amaci giidemezler. Sadece portfoy yonetimi

hizmeti vermek iizere kurulurlar.’' Bu agidan yatirim fonlarindan farkli niteliktedirler.

% Erdogan vd., a.g.e., s. 7-8

¥ IMKB, “Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, Kilavuz-6, s.116,
http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm, (27.05.2006)

3 IMKB, a.g.e., s.117

31 CANAKCI, Ekrem, “Yatirrm Ortakliklar1”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaym No. 46, Ankara, Agustos 1996,
s.5

10



1.4.2.3. Sigorta Sirketleri

Sigortaciligin temeli belirsizlige dayanir. Bunlar da gerek toplumun gerekse
bireylerin dmiir boyu karsilasacaklari risklerin ortaya ¢ikmasi olasiligma baghdir.* iste bu
risklere bagh zararlar1 gidermek amaciyla sigorta sirketleri, bireylerden belirli tutarda ayr

ayr1 topladiklar1 primler ile fonlanirlar.

Sigortaciligin amaci, s6z konusu riskleri istatistiksel yontemlerle belirleyip, riskin
dogmasi halinde bireyin tek basina karsilamayacagi zarart tazmin etmektir. Bunun igin
sigorta sirketlerinin etkili bir risk yonetimi ile kar saglamalar1 s6z konusudur. Ote yandan,
gelismis ekonomilerde sigortacilik sektorii, ekonominin en dinamik sektdrlerinden biri olup,

sermaye piyasalarinin derinlesmesinde etkin rol oynamaktadirlar.

Sigorta sektoriiniin sermaye piyasasinda fon yaratabilmesi i¢in uzun vadeli menkul
degerlere yatirim yapmasi gereklidir. Bunun i¢inde prim gelirlerinin yiiksek olmasi gerekir.

Ancak prim gelirlerinin artmasi da ekonominin gelismisligine baglhdir.”

Sigorta sirketleri bir havuzda topladiklar: biiyiik tutardaki fonlari, portféy yonetimi
esaslaria gore yonetirler. Diger bir deyisle, kurumsal yatirimci olarak sermaye piyasasina
biiyiik fonlar aktarirlar. Boylece sermaye piyasalarinda olusabilecek kisa siireli fiyat
dalgalanmalarim1 da engellemis olurlar.** Ozellikle, hayat sigortasi sirketleri gelismis

piyasalarin etkinlesmesinde biiyiik fon birikimi saglayan 6nemli kurumsal yatirimcilardandir.

1.4.2.4. Sosyal Giivenlik Kurumlari ve Ozel Emeklilik Fonlar

Sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde kurumsal yatirimeilar i¢inde en 6énemli grubu
sosyal gilivenlik kuruluslart olusturur. Ancak, sosyal gilivenlik sisteminin gelirlerinin
giderlerini karsilamaya yetmedigi ekonomilerde, bu kuruluslar fon arz eden degil, fon talep

eden bir yapidadir.”

Sermaye piyasasinda kurumsal yatirimer olarak faaliyette bulunun sosyal giivenlik

kurumlari ile 6zel emeklilik fonlar1 ¢alismanin birinci béliimiinde ele alinmaktadir.

32 Berk, a.g.e., s.4

3 Unal, a.ge., 5.106

3 Berk, a.g.e., s.7

35 Erdogan vd., a.g.e., s. 18
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2. SOSYAL GUVENLIiK KURUMLARI
2.1. Sosyal Giivenlik Sistemi

Sosyal giivenlik, en genel sekilde is kazalari; hastalik, analik, maldllik, yaslilik ve
o6liim; issizlik ve ailevi yiiklerden (evlenme ve ¢ocuk yetistirme) ileri gelen sosyal risklerin
bireyler iizerindeki etkilerini onlemektir.*® Sosyal giivenlik terimi, 20. Y.Y.n ilk
¢eyreginden itibaren kullanilmaya baslanmistir. Sosyal sdzciigli tek basina insan toplulugunu
ifade eder, ancak sosyal giivenlik denildiginde sosyal sozciigii karsilikli yardimlagma, esitlik
ve sosyal adalet gibi anlamlara gelmektedir. Giivenlik s6zciigii ise tehlikelerden korunmay1

ifade etmektedir.”’

Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) sosyal giivenlik sistemleri tarafindan kapsam
altina alinacak sosyal riskleri yaslilik, maldlliik, 6liim, hastalik, analik, is kazasi, meslek
hastaligi, aile yardimlar1 ve issizlik olarak kapsamli ve ayrintili olarak belirtmistir (ILO,
1952). ILO’nun tanimina gore saglik, ¢alisma ve emeklilik ile ilgili tiim riskler, genisletilmis

sosyal giivenlik kavraminin kapsami icindedir.*®

Yine baska bir tanima gore “Bireylerin kendi istek ve iradeleri disinda belirli sosyal
riskler karsisinda ekonomik gilivence saglanarak korunmasi ve zararlarin giderilmesi

amaciyla devlet tarafindan diizenlenen kurum yada kurumlar topluluguna “sosyal giivenlik
239

2

sistemi” denmektedir. Buradan anlasilacagi {izere, sosyal giivenlik sistemi devlet

tarafindan diizenlenen kurum ya da kurumlar toplulugudur.

Tehlikelerin sebep olacagi zararlardan korunma garantisi olarak tanimlanan sosyal
giivenlik ihtiyaci, temel insan haklarindan birisidir ve bu ihtiyacin saglanmasi ile ilgili
tedbirleri alma ve sistemi olusturma gorevi devlete verilmistir. Nitekim gelisme seviyesi ne

olursa olsun, her iilke bir sosyal giivenlik sistemine sahiptir.*’

Gelismis iilkelerde sosyal gilivenlik kavrami, refah devleti olma gdstergesi iken,

geligmekte olan tilkelerde karsiliksiz para harcamalari olarak goriilmektedir. Sosyal giivenlik

36 KURUCA, Mustafa, “Yargi Kararlariyla Donatilmis Tiim Yonleri ile Emeklilik”, Yaklasim Yayincilik,
Subat 2004, s.36

37 ALPER, Yusuf, “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik ve Sosyal Sigortalar” Uludag Universitesi, Bursa, 1997, s.4

3 ERCAN, Metin R. GOKCE, Deniz R., “Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Belirlenmis Katki Modeli: Tanim,
Teori ve Bir Tiirkiye Uygulamas1”, IMKB Dergisi, Y11.2, Say1 7-8, 1998, s.1

3 EROL, Ahmet; YILDIRIM, Ercan, “Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi”, Yaklagim Yayinlari,
Istanbul, Aralik 2003, s. 25

40 ALPER, Yusuf, “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik”, Cimento Isveren Dergisi, Say1.2,
Cilt.16, Mart 2002, s. 13
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sistemleri, gelir dagilimindaki adaletsizliklerin giderilmesi ve toplumdaki her bireyin insan

onuruna yakisir bir yasam standardina kavusturulmasi agisindan 6nem tasimaktadr.*'

Tiim diinyada sosyal giivenligin devletin bir gérevi oldugu savunulmaktadir. Ancak
zaman i¢inde sosyal giivenlik sistemlerinde ortaya ¢ikan sorunlar, sosyal giivenlik sisteminin
kamu kurum ve kuruluslan tarafindan yiiriitiilmesinin saglikli olup olmadig: tartigmalarina

yol agmugtir.

2.2.Sosyal Giivenlikte Finansman Yontemleri

Sosyal giivenligin finansmaninda su iki yontemden biri kullanilmaktadir: Dagitim

yontemi ve fonlama (kapitalizasyon) yontemi.

2.2.1. Dagitim Yontemi

[k kez 1881 yilinda Bismarck tarafindan kurulup, kisa zamanda tiim iilkelerce kabul
goren “sosyal sigorta” anlayisima dayalidir. Ingilizce “PAYGO” seklinde ifade edilen
dagitim yonteminde aktif calisan niifustan toplanan primler emeklilik donemindeki pasif
niifusu finanse etmektedir. Toplanan primler, devletin i¢ bor¢lanma araglarina
yonlendirilmekte bdylece risksiz fakat diisiik getiri elde edilmektedir.** Ancak enflasyonun
yiiksek oldugu iilkelerde bu getirilerin diisiik olmasi toplanan fonlarin reel degerlerini
koruyamamasi ile sonuglanmaktadir. Ayrica dagitim yonteminde, devletin biriken fonlara

miidahale etmesi ve bunlar1 ucuz kaynak olarak degerlendirmesi s6z konusudur.

2.2.2. Fonlama (Kapitalizasyon) Yontemi

Fonlama (Kapitalizasyon) yonteminde, bireylerden toplanan prim d6demeleri bir fon
havuzunda toplanmakta ve biriken fonlar sermaye piyasasi araglarna yonlendirilerek

degerlendirilmektedir. Bu yontemde sigortacilikta gecerli olan aktiiaryal dengeler esastir.

*' YELEKCI, Memduh, “Sosyal Giivenlik Hukuku Kavrami- Tanimi ve Sonuclar1”, Yarg: Yaymnevi, Ankara,
2002, s.224

“2 ERGENEKON, Cagatay, “Sosyal Giivenlik Fonlar1 ve Sermaye Piyasas1”, iktisat Dergisi, Say1: 400, Nisan
2000, s. 7
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Piyasa cari faiz orani esas alinarak fonlarin ileride ulagacagi gelecekteki deger tahminlenir ve
bdylece, enflasyon nedeniyle biriken fonlarin kayba ugramamasi saglanir. Ayrica fonlama
esast yonteminde devletin bu fonlara miidahale etmesi 6nlenerek sigortacilik mantigina

uygun bir sekilde fonlarin yliksek getirilere ulagmasi da saglanabilir.

Fonlama ydntemi, dagitim yontemine gore daha avantajlhidir. Ciinkd, sosyal giivenlik
kurumlarinin finansal agidan asil amaci, ekonomiye fon saglamak degil; sosyal giivenligin
saglanmasina yonelik hizmetleri finanse etmek olmakla birlikte; s6z konusu kurumlarin
sahip olduklar1 olduk¢a yiiksek fon tutarimi yatirima doniistiirme fonksiyonu, finansal araci
kurum olarak sermaye piyasasinda etkin olarak yer almalarina olanak tanimaktadir. Bu
nedenle, sosyal giivenlik kurumlarinin sermaye piyasalarina yonelik en dnemli etkisi bu
kurumlarda biriken fonlarin 6zel tasarruflar {izerindeki etkisidir. Sosyal giivenlik fonlarinin
Ozel tasarruflarda azalmaya neden olacagi, sermaye birikimine yardime1 olmayacagi goriisti,
ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan gecgerli degildir. Ciinkii, bu iilkelerde milli gelir
ve licretler diigiiktiir ve yiikiimliilerce 6denecek primler tiiketimi kisici bir etki olusturacaktir.
Boylece, kisisel tasarruf olanaklar kisitli olan bu iilkelerde fon olusturmay1 saglayan sosyal
giivenlik kurumlari, zorunlu tasarruf etkisi yapacak ve toplam tasarruflarda bir artis
goriilecektir. Diger yandan, sermaye piyasalar1 yeterince gelismemis iilkelerde ise, sosyal

giivenlik fonlar1 ekonomik kalkinma igin 6nemli bir kaynak olarak kullanilabilecektir.*

2.3. Sosyal Giivenlik Sisteminde Emeklilik Planlari
2.3.1. Emeklilik Planlarinin Tanimi

Emeklilik plani, bir igveren veya mesleki organizasyon (drnegin birlik) veya her ikisi
tarafindan kurulan veya yiiriitilen calisan adina diizenlenen fayda plamidir. Emeklilik
O6demelerinin gergeklestirilmesi i¢in bir fon kurulur. Emeklilik plani kuran kurumlar sponsor
olarak da adlandirilirlar. Emeklilik plani kurabilecekler; ¢alisanlari adina &zel isletmeler,
calisanlar1 yararina devlet ve yerel yoOnetimler, liyeleri yararina sendikalar ve kendi

yararlarina bireylerdir.**

* TETIK Nevzat, “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Kurumlar1 ve Sermaye Piyasasindaki Etkinlikleri”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y11:36, Say1:11, Kasim 1999, s.59

“ BUZLUPINAR, Elif, “Emeklilik Fonlar1 Sermaye Piyasasma Aktarmm: Tiirkiye Uzerine
Degerlendirmeler”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No.47, Ankara, 1996, s.3
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Emeklilik planlari; iiyelerine sigorta hizmetinin sunulup sunulmamasi, toplanan
fonlarin kurum iginde ya da profesyonel kadrolar tarafindan yonetilip yonetilmemesi, katki
paylariin sadece calisanlar, igverenler veya her ikisi tarafindan yapilmasi, fonlarin agik veya
kapali uglu olmasi, vergi muafiyetine tabi olup olmamalarn gibi kriterlere gore

siniflandirilabilmektedir.*

Degisik emeklilik plani tiirleri vardir. Ancak yapilan en genel siniflandirma,
“Geleneksel Emeklilik Planlar:” veya “Belirli Fayda Planlari” ve “Belirli Katki Planlart”
ayirimi seklindedir.*® Ancak galismamizda bu ayirm islevsel yonden ve kaynagi yoniinden

emeklilik planlar1 seklinde yapilmaktadir.

2.3.2. Islevsel Yonden Emeklilik Planlarimin Tiirleri

2.3.2.1. Fayda Esash Emeklilik Planlar

Emeklilik doneminde saglanacak gelir, igveren tarafindan taahhiit edilir ve katkilar
bir fonda toplanarak yatirima yonlendirilir. Fona aktarilmasi gerekli katkilar aktiieryal
ilkelere gore hesaplanir. Bu sistemde, ¢alisanlarin yatirim karari verme olanaklari azdir.”” Bu

tiir planlarda plana sponsorluk eden genellikle igverendir.

Fayda esasl planlarda (defined benefits), emeklilik 6demeleri isveren veya galisan
veya her ikisi tarafindan yapilan katkilarm bir fonda toplanmasi ve ardindan yatirima
yonlendirilmesi ile finanse edilir. Fonlar bir havuzda toplandigi i¢in ¢alisanlarin hesaplarini
bireysel olarak takip edebilmesi miimkiin degildir. Ancak yatirnmlarin performansi plan
sponsoru (genellikle igveren) tarafindan takip edilir ve riski de yine plan sponsoru tarafindan
iistlenilir. Emeklilik plan1 olustuktan sonra sirket kar etmese de igveren siirekli planin
finansmanini saglamak zorundadir. isveren gelecekte galisanlarina belirli tutarlarda 6deme

yapmay1 taahhiit ettigi icin yatirimlarin performansini ve riskini iistlenmektedir.**

4> DPT, “Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyon Raporu”, 8. Bes Yillik Kalkinma Plani, DPT:2592-0iK:604,
Ankara,2001, s.122, http://ekutup.dpt.gov.tr/soyalgu/oik604.pdf, (09.08.2004)

46 hitp://www.dol.gov/dol/topic/retirement/, (09.08.2004)

47 http://www.tekfensigorta.com.tr/n4_hizmet/10_emeklilik/index.asp?mm1=menud4&mm?2=410, (09.08.2004)

“ DERELIOGLU, Deniz, “Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar’” Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yatirimcilar Dairesi, Ankara, Nisan, 2001, s.19
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Fayda esash planlar, emeklilikte agik¢a belirlenmis aylik bir emeklilik gelirini
taahhiit etmektedir. Fayda planlarinda emeklilik doneminde saglanacak gelir bastan

belirlenir.

Fayda planlarmin temel ozelligi, emeklilik 6demelerinin plan aktif degerinden
bagimsiz olarak tanimlanmasidir.*’ Bu plan tiirlerinde daha gogunlukla maas yada hizmet
gibi faktorleri dikkate alan bir plan formiili (6rnegin, bir igveren ile hizmetin her yili i¢in
caligmanin son 5 yili ortalama maasinin %1°1) sayesinde fayda hesaplanabilmektedir. Cogu
geleneksel fayda planlarindaki faydalar belirli simirlar iginde 6nceden planlanmaktadir.”
Formiile dayali hesaplamalarda 6liim orani, plan kapsamindakilerin ayrilmalari, tazminat

tiirii, emeklilik yasi gibi faktorler de dikkate alinmalidir.”*

Fayda planlarinda, emeklilik 6demesi borcu, “Dagitim (Pay As You Go) Modeli” ya

da “Fonlama Modeli” kullanilarak 6denebilmektedir.>

Amerika’da ilk 6zel emeklilik plan1 1875 de American Express Sirketi tarafindan
kurulmustur ve kisa siire sonra bunu kamu hizmeti veren kuruluslar, bankalar, tretim
sirketleri takip etmistir. Hemen hemen tiim eski emeklilik planlari belirli fayda plani olarak
bilinen geleneksel planlardir ve ¢alisanlara emeklilikte acik olarak bilinen aylik bir fayda

olarak 6denmektedir.

Amerika’da 1974’e kadar, emeklilik i¢in tamamen koruma bulunmamaktadir. Bu
nedenle de iscilerin emeklilik gelirlerinde pek ¢ok kayip olusmustur. Ornegin 1963’te 4000
calisan kendilerine vaat edilen emeklilik faydalarmin bir kismmi ya da tamamini
kaybetmistir. 1974’teki kongrede boylesi trajedileri oénlemek icin “Calisanlarin Emeklilik
Gelirini Garanti Kanunu (ERISA-Employee Retirement Income Security Act)” ¢ikartilarak

tedbirler alinmustir.>®

Fayda planlarinin katilimcer agisindan yaratacagi fayda dnceden belirlenebilir, ancak

planini ilerideki maliyeti 6nceden belirlenememektedir.>* Sz konusu emeklilik planlarinda

* Buzlupinar, a.g.e., 5.3
50 hitp://www.dol.gov/dol/topic/retirement/typesofplans.htm, 09/08/2004

3L ONAL, Yildim, “Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi” TUGIAD Ekonomi Odiilleri Kitaplari-3,
Adana, Nisan, 2001, s. 4

32 Buzlupinar, a.g.e., s.10

53 Pension Benefit Guaranty Corporation, PBGC Publication 1007, January 2000, http://www.pbgc.gov,
(10.08.2004)

4 Buzlupinar, a.g.c., s.9
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plamin  gelecekteki maliyeti tahmin edilemez, faydamn ise tahmin edilebilir oldugu

soylenebilir.

2.3.2.2. Katki Esash Emeklilik Planlar1

Katki esasli emeklilik planlar1 (defined contribution), emeklilikte yapilacak
O0demelere iliskin bir taahhiit verilmeden emeklilik fonuna yapilacak katkilarin orani veya
tutarinin belirlendigi emeklilik plani tiiriidiir. Katki planlarinda, her katilimcinin bireysel

hesabi vardir. Yatirim tercihi ¢alisanlarin sorumlulugundadir.”

Katki planlari, yasal olarak hiikiimetler tarafindan diizenlenir ve denetlenirler,
yonetimleri ise 6zel sektor tarafindan gergeklestirilir. Katki plan tiirii, ¢alisanin her donemine
ait sigorta tutarinin onceden belirlendigi, ancak elde edilecek fayda ya da 6demelerin katki
payma ve bu fonlarin degerlendirilmesiyle elde edilecek getiriye gore belirlenecegi bir plan
tiiriidiir.>® Katki esash planlarda, katkilarin agikga belirtilir ve faydalarmn katkilar + yatirim

geri doniislerine dayalidir.”’

Fayda plan tiiriiniin aksine, maaslarin gelecekteki bir yiizdesi olarak gelecekteki
maliyet bastan bilinir, buna karsilik &zellikle yatirim sonuglarindan etkilenecek olan
emeklilik 6denegi bastan belli degildir. Bu nedenle katki plan tiiriinde, planin gelecekteki

maliyeti tahmin edilebilir, faydann ise tahmin edilemez oldugu séylenebilir.”®

Katki planlari, emeklilikte agik¢a belirlenmis bir faydayi taahhiit etmez. Bu tiir
planlarda, calisan veya igveren veya her ikisi de plan dogrultusunda galisanin bireysel
hesabina katilirlar. Bazen bu katk: belirli bir oran saptanarak yapilir, 6rnegin, yillik kazancin
%35’1 gibi. Bu katkilar genellikle ¢aliganin lehinedir ve buna bagh olarak hesabindaki arti
veya eksi kazang ve kayiplar karsilayacak olan kisi de calisan olacaktir. Hesabin degeri

yatirmlarin degerindeki degisimlerden etkilenerek artip azalacaktir.>

Katki planlarinda, bir birey genel primleri(katkilar1) 6dediginde, kendisine ne kadar

faydanin geri donecegini bilmemektedir. Bazi iilkelerde, insanlarin ¢ogu, mevcut faydalar

35 http://www.tekfensigorta.com.tr/n4_hizmet/10_emeklilik/index.asp?mm1=menu4&mm?2=410, (08.08.2004)

56 PEKER, Ayse, “Sosyal Giivenlik Sisteminin Yeniden Yapilanmasi Tartismalar1 Ve Coziim Onerileri”,
TCMB Arastirma Genel Midiirliigii, Tartisma Teblig No.9703, Ankara, Aralik, 1997, s.4

57 WORLD BANK, “Averting The Age Old Crisis For The Old”, World Bank Policy Research Bulletin,
Volume.5, Number.4, August-October, 1994

3% Buzlupinar, a.g.e., s.13
% hitp://www.dol.gov/dol/topic/retirement/typesofplans.htm, (28.05.2006)

17



yaratamayan devletin ge¢cmisten gelen borglar ve gereksiz harcamalarindan dolay1, primlerin
(katkilarin) birim degerinin birim fayday1 satin almaya yetmeyecegini diisiinmektedir. Genel
olarak, kamu faydalarindan yararlanmak, birey tarafindan ne kadar primin &denip
O0denmedigine bagh degildir; bu nedenle, 6zendirici olan sey, diisik 6deme ve prime tabi
gelirlerin kaynaklarimin saklanmasidir. Buna ilaveten, bazi genel prim gelirleri niifus gruplar
arasinda yeniden dagitim amacina yonelik olarak harcanmis olabilir. Aslinda, yeniden
dagitim yapanlarin disiincesinin tersine prim oranlarina karsi ¢ikan bir mantik vardir. Bu
mantik, genel devlet gelirleri ile finanse edilen primler ve faydalar arasindaki bagin eksik
tarafi ve prim 6demeye riza gosteren insanlarin genel prim tutari {izerindeki hem ekonomik
hem de politik agidan riza gosterme smirini belirlemektedir. Ekonomik riza gosterme siniri

calismama istegi yaratacak ve ger¢ek amacindan farkli bir boyut alacaktir.

Katki planlarinda, plan sponsoru ve/veya yoneticisi emeklilik fonlari ile birlikte
gelen finansal riskler konusunda garanti vermez. Bunun yerine planin faydasi, tamamen
yatirim varliklart iizerindeki faiz kazanglarini esas alarak belirlenmektedir. Bu nedenle
sadece artan yonetim sorunlar1 katkilarin ve faydalarin zamaninda 6denmesi konusundadir.
Plan varliklarinin yonetimi(performans olgtimleri ve degerlemeleri dahil), uzman yetkililere

raporlanmakta ve plan iiyelerine konu ile ilgili bilgiler agiklanmaktadar.®’

ABD’de bir igyerinde c¢alisanlara yonelik olarak hazirlanan 401(k) planlar veya bir
isyerinde caligma zorunlulugu bulunmayan kisilere yonelik Bireysel Emeklilik Hesaplar
(Individual Retirement Accounts-IRA) uygulamalari bulunmaktadir.®> 401( k) Planlari;
caliganin katkilan tarafindan fonlanan, isverenler tarafindan sponsorlugu yapilan goéniilli
nitelikteki emeklilik tasarruf planlarldlr.(’3 Bu plan gergevesinde igveren, galisanin iicretinden
belirli bir tutar1 belirli donemlerde bir emeklilik fonunda degerlendirilmek iizere
kesmektedir. Caligan, briit gelirinden ne kadarini, ne sekilde bu planlar ¢ergevesinde
degerlendirmek istedigine kendisi karar vermekte ve Odenen primler yatirim fonlarina
aktarilmaktadir. Isveren, katilimcilar ve onlarm 6dedikleri primler ile ilgili kayitlar

tutacaktir. Bir fon yoneticisi de ¢alisanlarin risk ve getiri tercihlerine uygun bir yatirim fonu

0 JAMES, Estelle, “Coverage Under Old Age Security Programs And Protection For The Unmsured—
What Are The Issues?”,Lead Economist, Development Economics Research Group and World Bank Institute
World Bank Paper presented at Inter-American Development Bank Conference on Social Protection, Feb. 4-5,
1999, 5.3

1 MAROSSY, Annamaria, YERMO, Juan, “Pension Fund Governance”, Pension Fund Governance Financial
Market Trends, Issue.81, Paris, April, 2002, s.149

82 Derelioglu, a.g.e., s. 20

63 DEMIRKAN, Senem, “Calisanlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlar1 ve Tiirkiye i(;in Oneriler Yeterlik
Etiidii”, Sermaye Piyasasi Kurulu Ortakliklar Finansmani Dairesi, Ankara, Nisan 1999, 5.8
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segmektedir. Yatinm fonunu degistirmek isteyen calisanlar, yonetici sirket ile irtibat
kurmaktadir. Sirket caliganin yatirim kararina karigamamaktadir. Bu planlara yapilan prim
O0demeleri, ¢aliganin briit gelirinden diisiilebilmek suretiyle bireylere vergi avantaji

saglamaktadur.**

Katki esasli planlarin asil cazibesi katkilarin vergi Oncesi maastan (briit maas)
alinmasi ve fonlarin ¢ekilene kadar vergi tesvigi sayesinde ¢ogalmasidir. Ayni zamanda
planlar, (bir dereceye kadar) kendi kendine yonetilir ve menkul kiymet 6zelligine sahiptir.
Hem kar amaci giiden hem de vergiden muaf pek ¢ok kurulus bu planlari galisanlar1 adina

diizenlettirebilir.

2.3.2.3. Fayda ve Katki Esash Planlarin Karsilastirilmasi

Fayda ve katki planlar1 arasindaki temel fark, belirli katki planlarinda isverenin
sartlar1 yerine getiren is¢i i¢in emeklilik planina diizenli 6demeler yapmasi disinda higbir
mali yiikiimliliigiiniin olmamasidir. Bu 6demeler, genellikle, mevcut maasin yada karin
belirli bir yiizdesi olarak hesaplanir. Belirli katki emeklilik plani, nihai 6demelerle (faydalar)

ilgili herhangi bir taahhiitte bulunmaz.®®

TABLO.2. Emeklilik Sistemlerinin Karsilastirmal Avantajlari

KAMU SOSYAL | FAYDA ESASLI KATKI ESASLI OZEL
GUVENLIK EMEKLILIK EMEKLILIK TASARRUFLAR
SISTEMI PLANLARI PLANLARI
Tasarruf Diisiik Yiiksek Daha Yiiksek Yiiksek
Yervnden Var Var/Yok Yok Yok
Dagitim
Sigorta Yiiksek Yiiksek Diisiik Diisiik
Ekonomik - - .. ..
Verimlilik Diisiik Diisiik Yiiksek Yiiksek
Temel Risk Politik Risk Resesyon” Yatirim/Enflasyon Yatirim/Enflasyon

Kaynak: DAVIS, E. Philip., “Pension Funds, Retirement-Income Security and Capital Markets, An
International Perspective”, Oxford University Pers Inc., Newyork, USA, 1995

64 Derelioglu, a.g.e., .20

8 http://invest-fag.com/articles/ret-plan-401k.html, (28.05.2006)

% Buzlupinar, a.g.c., s.13-14

* Resesyon: Ekonomik faaliyetlerde duraklama, gerileme, issizligin artmasi, milli gelirin diismesi.
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Bilindigi gibi, kamu sosyal giivenlik sistemleri, gilivenilirlik diizeyi en yiiksek
emeklilik sistemidir. Dolayisiyla, prim Odeyenlere en yiiksek korumayi ve sigortay1
saglamaktadir. Ayn1 zamanda kamunun mantigina ve igleyisine uygun olan ve ¢ogu iilkede
emeklilik plani uygulamalarinda kullanilan fayda esasli emeklilik planlar1 da ayni oranda
sigorta saglamaktadir. Katki esasli emeklik planlar1 ise, yatinmlarin 6zellikle sermaye
piyasasina yonlenmesine daha uygundur. Bu nedenle, yatirim riskinden dolay1 daha diisiik
koruma ve sigorta saglamaktadir. Ancak katki esasli emeklilik planlari, ekonomik etkinlik ve

getiri agisindan daha uygun bir segenektir.

Kamu emeklilik fonlari, genellikle yasalarla koruma altina alindigi i¢in sermaye
piyasasinda degerlendirilmez ve ekonomik etkinligi diigiiktiir. Ayn1 zamanda fayda esasl
emeklilik planlar1 da sermaye piyasasinda degerlendirilse bile isverenin onceden taahhiit
etmis oldugu emeklilik 6demesi (plan faydasi) nedeniyle riski diisiik yatirim araglarina
yonlendirilir. Katk1 esasli emeklilik planlarinda ise, fayda 6nceden tahmin edilemediginden
katki esasli fonlardaki birikimler sermaye piyasasinda plan katilimcisinin tercihlerine bagl
olarak riskin dagitilmas: ilkesi esasmma gore riski yiiksek yatim araglarina da
yonlendirilebilir. Emeklilikte ddenecek fayda fonda biriken varliklarin degerine baghdir.
Ozel tasarruflarda da bireylerin kendi iradeleriyle ve kararlariyla yonlendirilen fonlar oldugu
icin sermaye piyasasinda riski yiiksek yatirim araclarinda daha c¢ok degerlendirilebilir ve

ekonomik etkinligi ytiksektir.

Kamu sosyal giivenlik sistemlerinde 6teden beri yeniden dagitimi esas alan dagitim
yonteminde (PAYG), aktif ¢alisan niifustan toplanan primler emeklilik donemindeki pasif
niifusu finanse etmektedir. Dolayisiyla, kamu emeklilik planlar1 yeniden dagitimi esas alir.
Fayda esasl planlarda da igveren tarafindan yerine getirilecek emeklilik yiikiimliiliikleri, ya
dagitim (PAYG) ya da fonlama yontemine gore finanse edilmektedir.’” Bu nedenle belirli
fayda esasli planlar, secilen finansman ydntemine gdre yeniden dagitim fonksiyonuna

sahiptir yada degildir.

Katki esasli planlarda katilimei agisindan enflasyondan ileri gelebilecek yatirim riski
s0z konusudur. Cilinkii bu tiir planlarda katilimcinin aylik prim 6demeleri maasinin bir
ylizdesi olarak Onceden belirlenir ve katilimci adina olusturulan hesapta olusan bakiye
katilimcrya emeklilik 6demesi olarak verilir. Dolayisiyla fon varliklarinin degeri, enflasyona
kars1 duyarlidir. Knox, Avustralya’da enflasyon oranlarinda %1°lik bir artisin emeklilik fon

varliklarinda % 21’lik bir azaligsa yol acacagii iddia etmektedir. Bununla beraber fayda

67 a.g.e,s. 10

20



esasli planlarda da enflasyona karsi ayni hassasiyet soz konusudur. Ancak burada riski
iistlenen katilimer degil plan sponsorudur. ABD gibi iilkelerde fayda esasli planlarda
emeklilik 6demeleri enflasyona karsi sigortalanmistir. ABD’de hiikiimetin sponsorlugunu
yaptigi Emeklilik Odemesi Garanti Kurumu (Pension Benefit Guaranty Corporation -
PBGC) acgig1 kapatmak icin primlerle bazi diizeltmeler yapmaktadir.”* Dolayisiyla fayda
esasli planlarda, resesyon gibi ekonomik durgunlugun yasandigi donemlerde plan
sponsorunun yikiimliliklerini yerine getirememe riski ortaya ¢ikabilir. Kamu sosyal
giivenlik sistemlerinde ise sosyal giivenlik sistemlerindeki agiklar1 giderebilmek amaciyla

hiikiimetler tarafindan girisilen reform hareketleri politik risk dogurabilir.

TABLO.3. FAYDA (DEFINED BENEFIT) VE KATKI (DEFINED CONTRIBUTION) ESASLI
EMEKLILIK PLANLARININ BAZI OZELLIiKLERi

Ozellikler Fayda (Defined Benefit) Katki (Defined Contribution)
Planlan Planlan
Uyenin ozelligi Minnettar Calisan Miisteri
Yonetim Acik Degil Acik-Saydam
Haberlesme ihtiyaci Oldukgea gerekli Cok fazla gerekli
Uyelerinin Yatirim
Performansi Uzerindeki Diisiik Yiiksek
Hassasiyetleri
Varhiklarin Dagilimi Onceden belirlendigi gibi Karmasik sekilde
Maliyeti Onceden tahmin edilemez Onceden tahmin edilebilir

Planin getirecegi fayda

Onceden tahmin edilebilir

Onceden tahmin edilemez

Kaynak: ONAL, Y.Beyazt, “Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Sistemi”, TUGIAD Ekonomi Odiilleri Kitaplari-3,
Adana, Nisan 2001, s. 6’daki tablodan yararlanilarak diizenlenmistir.

Fayda esasli planlar bir igverene bagli olarak calisanlarin plan katilimcisi (iiyesi)
oldugu planlardir ve bu tir planlarda plan sponsoru (genellikle igveren) emeklilik
yiikiimliilikklerini yerine getirmek zorundadir. Caliganin yatirim riski igverene aittir. Fayda
esasli emeklilik planlar1 genellikle mesleki emeklilik planlart® niteligindedir. Katki esash
planlar ise bireysel nitelikte emeklilik planlaridir. Genellikle bir hayat sigortasi sirketi

tarafindan yonetilirler ve sponsor i¢in kay1p yada risk s6z konusu degildir.”

Katki esaslt planlarda yatirim riski tamamen plan {iyesine ait oldugu i¢in haberlesme
oldukga gereklidir ve plan iiyesi yatirim kararlarinda tercih hakkina sahiptir. Dolayistyla fon

varliklarinin yonetimi agiklik ve saydamlik ilkesini benimsemektedir. Fayda esasli planlarda

8 Buzlupmnar, a.g.e, s. 12; DAVIS, E. Philip., “Pension Funds, Retirement-Income Security and Capital
Markets, An International Perspective”, Oxford University Pers Inc., Newyork, USA, 1995, s. 231-232

" $.22°de mesleki emeklilik planlarinin tanimi yer almaktadar.

% Davis, a.g.e., s.230
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ise yatirim riski plan sponsoru tarafindan iistlenildigi i¢in fon varliklarinin yonetimi agik

degildir. Plan tiyesi, fon varliklarinin yatirim kararlarinda tercih hakkina sahip degildir.

2.3.3. Kaynagi Yoniinden Emeklilik Planlarimin Tiirleri

2.3.3.1. Kamu Emeklilik Planlari(State Pension Schemes)

Caliganlara yasalar gergevesinde devlet tarafindan diizenlenen genellikle dagitim
modeli ile finanse edilen ve belirli fayda planlarina dayanan ve sosyal giivenlik sistemlerinin
birinci ayaginda yer alan emeklilik planlaridir. Kamu emeklilik planlarina (state pension

schemes) katilim genellikle zorunludur.

Kamu emeklilik planlarinin ¢ok ¢esitli diizenlemeleri, yatirim politikalar1 ve yonetim
yapilar1 vardir. Isgiicii yaslanmaktadir ve hiikiimetler, emekliligin giivenilirligini iyilestirmek
igin daha etkin performans gereksinimini yaratmak amaciyla yeni ve farkli gorevlerini
istlenir. Basarili kamu emeklilik sistemleri, biliylik fonlama ve yatirim performansi ve

devamli aktiiaryal gozetim yoluyla fayda yaratmaya ve mali politikaya dikkat etmelidir.”

Yaghlik emeklilik programlari olarak adlandirilan primler, genellikle {icret
bordosuna —¢ogu zaman tavan, bazen de tabana dayali olarak hesaplanir. Sermayenin geri
doniisii, bu programlari finanse etmek i¢in 6demede bulunmadigi gibi malvarligina dayali bir
O0deme de degildir. Fayda(maas) esashi bir yashilik emeklilik planinin esasi, kisilerin
caligabildigi zamanlarda aldiklan iicretlerin yerine gececek sekilde diizenlenmesidir. Bu
nedenle, hem primlerin hem de faydalarin tutar1 maasa gore diizenlenmelidir. Bununla
beraber, fayda esashiligin kagmilmaz olmadiginin iizerinde durulmasi gereklidir. Ornegin,
genel gelirlerin disinda genel finans programlarinin oldugu iilkelerde isgiicliniin yani sira
sermaye de prim Odemesine tabi tutulmaktadir. Faydalar sermaye sahipleri ic¢in de
artmadikg¢a, bu programlar daha ileri diizeyde yeniden dagitimi gerceklestirirler. Boylece
dagitim modelinin seyrek kullanimi igin bize ikinci bir kamu iktisadi sebebi yeniden dagitimi

yapanlara karst ileri siirebiliriz..”'

" MITCHELL, Olivia S., ed.; HUSTEAD, Edwin C., “Pensions In The Public Sector” ed. University of
Pennsylvania Press; Philadelphia, PA., 2001, s.393

7 James, a.g.e., s.3
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2.3.3.2. Mesleki Emeklilik Planlari (Occupitional Pension Schemes)

Belirli bir is s6zlesmesi kapsaminda, igverenlerin ¢alisanlari adina olusturduklari,
genellikle belirli fayda planlarmi igeren ve sosyal gilivenlik sistemlerinin ikinci ayagini
olusturan emeklilik planlaridir.”> Bu tir planlar genellikle vergi avantajlar ile
kolaylastirilmigtir. Mesleki emeklilik planlari (occupational pension schemes), daha dnceleri
fayda esasli fonlamayi esas almakta iken giiniimiizde daha cok katki esasli fonlamaya
doniismektedir. Bunun en 6nemli sebeplerinden biri plana sponsorluk eden isveren agisindan
fayda esasli fonlamanin yiiksek maliyet ve risk icermesidir. ABD, Almanya, Japonya,
Hollanda ve Ingiltere gibi iilkelerde galisanlarmn % 40’1 mesleki emeklilik planlari tarafindan

korunmaktadir. Fakat gelismekte olan iilkelerde bu daha azdir.”

2.3.3.3. Bireysel Emeklilik Planlar1 (Individual Pension Schemes)

Belirli bir igverene veya sozlesmeye bagli olmayan bireye ait 6zel hesaplara iliskin
emeklilik planlaridir. Bu planlara katilim goniilliilik esasina dayali olup, cazip vergisel
avantajlar igerir. Sosyal giivenlik sisteminin iiclincli ayaginda yer alir. Bireysel emeklilik
planlart (individual pension schemes), genellikle islevsel agidan belirli katki planlarina

dayalidir ve fonlama modeline gore birikimler degerlendirilir.

Ozellikle ABD’de bireysel nitelikli ve belirli katki plani niteligindeki emeklilik
planlar1 son yillarda gesitlilik gdstermistir. Bunun en yaygin uygulamasi Bireysel Emeklilik
Hesaplari(IRA)dir. Ingiltere’de bireysel emeklilik planlar1 1988 yilindan bu yana
uygulanmaktadir ve 6zel bir yasa ile diizenlenmistir. 1981 yilindan bu yana Sili’de
uygulanmakta olan sistem tamamen bireysel katkilara dayali ancak, zorunlu bir sistemdir.
Japonya’da ise iggiicli deviniminin diisiik olmasinin, bireysel nitelikli emeklilik planlarmnin

gelisme gosterememesine neden oldugu ileri siiriilmektedir.”

72 Derelioglu, a.g.e., s. 23

 WORLD BANK, “Averting The Age Old Crisis For The Old”, World Bank Policy Research Bulletin,
Volume.5, Number.4, August-October, 1994; Buzlupinar, a.g.c., s. 15

™ Derelioglu, a.g.e., s. 23
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3. OZEL EMEKLILIiK FONLARI

3.1. Tammm ve Kapsam

Ozel emeklilik fonlar1 (private pension funds), ¢alisanlar alisma dénem siirelerince
elde ettikleri gelirden tasarrufta bulunarak, emeklilik donemlerinde ¢alisma donemlerinde
oldugu kadar refah icinde yasamalarina olanak saglayacak bir gelir oneren 6zel sektor
tarafindan yonetilen kurumsal yatirrmeilardir. Ozel emeklilik fonlar1 “Fonlama Y éntemi”’ne
gore finanse edilmektedir. Caliganlarin 6dedikleri katkilar bir fon havuzunda uzun dénemli
olarak degerlendirilerek onlara emeklilik donemlerinde &denecek faydalar seklinde geri

donmektedir.

Ozel emeklilik fonlar1 sayesinde insanlar yashilik dénemlerinde de kamu sosyal
giivenlik sisteminin onerdigi gelirin disinda ilave bir gelir daha elde etme sansina sahip
olurlar. Ancak, her ne kadar ilave bir gelir 6oneren yapilanma sergilese de diinyada ozel
emeklilik fonlarmimn 6zellikle Ingiltere ve Sili gibi iilkelerdeki olumlu gelisimi goz oniine
almarak kamu sosyal gilivenlik sistemlerinin (PAYG) girdigi mali sikintilara ¢6ziim arayist
olarak goriilmektedir. Ornegin, Sili gibi pek ¢ok Latin Amerika iilkesinde kamu sosyal
giivenlik kurumlart kapatilarak yerine tamamen fonlanmis 6zel sektor tarafindan yonetilen

ozel emeklilik sistemi getirilmistir.

Bu nedenle, 0zel emeklilik fonlar1 uygulamasi iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Bazi iilkelerde istege bagli 6zel emeklilik fonu uygulamasi, bazi iilkelerde
ise zorunlu 6zel emeklilik fonlart bulunmaktadir. Bu durum, iilkenin ekonomik, siyasi ve
sosyal yapisina gore Ozel emeklilik fonlarni ile ilgili yapilan diizenlemelerden
kaynaklanmaktadir. Bazen de bir gegis siirecinde 6zel emeklilik fonlarinin bir kesime istege

bagli bir kesime ise zorunlu olarak uygulandigi gériilmektedir.”

Ik 6zel emeklilik fonunun 1862 yilinda Avustralya’da Bank of New South Wales
tarafindan kurulmus oldugu bilinmektedir, daha sonra 1875 yilinda ABD’deki American
Express Co. ve 1902 yilinda Ingiltere’de Equitable Life Assurance Society tarafindan
sunulan emeklilik aylig1 plani, hayat sigortasi poligesiyle aniiite saglayan ilk iriin olmustur.’®

20. Yiizyilin baslarinda da uygulamaya devam eden 6zel emeklilik fonlar1 sanayilesmis

5 Onal, a.g.e., s.7

76 Ergenekon, a.g.e., s. 96
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iilkelerde baslayan sosyal sigorta uygulamalar ile durgunlasmis daha sonra 20. yiizyilin
ortalarindan itibaren gelisme gdstermistir. 1999 yili itibariyle 6zel emeklilik fonlar1 diinya

genelinde 11 trilyon dolarlik varlik diizeyine ulasnustir.”’

Ozel emeklilik fonlari, dnceden belirlenmis emeklilik planlar1 cercevesinde (katki
esasli-DC veya Fayda Esasli-DB) calisan kimselerin emeklilik doneminde refah seviyesinin
yiikseltilmesi amaciyla igverenin ya da g¢alisan ile igverenin birlikte ya da bir isyerine bagl
olmaksizin bireylerin kendi ozel tercihi ile yaptiklart diizenli ddemelerin bir fonda
toplanmasiyla riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet esaslarina gore yatirima yonlendirildigi
kurumsal yapilardir.” Genellikle mali nitelige sahip olmayan sirketler tarafindan sponsorluk
edilen ve tiyelerine emeklilikte nihai fayda 6demek temelinde yatirimlari bir fon havuzunda
degerlendiren 6zel emeklilik fonlari, ulusal finans piyasalarinin en O6nemli kurumsal
yatirrmeilaridir. Ornegin, 1991°de, ABD’de emeklilik fonlar1 piyasadaki hisse senetlerinin
%26’s1n1 elinde tutmaktaydi, Hollanda’da 6zel emeklilik fonlar1 6zel sektdr aktiflerinin

%26’s1na sahipti, Isvigre’de ise 6zel emeklilik fonlar1 varliklarmin GSMH’ya oram %70°ti.”

3.2. Ozel Emeklik Fonlarimin Araclar

299 G¢

Ozel emeklilik fonlarinin yatirim araglarini, “hisse senetleri”, “sabit getirili menkul

kiymetler”, “gayrimenkul yatirimlart” ve “diger araclar” olmak {izere dort baglik altinda

acgiklamak miimkiindiir.

3.2.1. Hisse Senetleri

Ozel emeklilik fonlarmin yatirim yapacagi araglardan en 6nemlisi ve en basta geleni
hisse senetleridir. Ozel emeklilik fonlart uzun doénemli yatirim araglarini kullanabilme
ozelligine sahip kurumsal yatirimcilardir. Bu nedenle, hisse senetlerine yapilan yatirimlarda
uzun donemli olacaktir. Elbette, hisse senedine yatirim yapilacak sirketin se¢imi fonlarin
uzun donemli getirisi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu durumda, hisse senetlerine

yatirrm yapilacak sirketlerin karlilik potansiyeli, diizenli kar pay1 dagitmasi ve istikrarli

7 a.g.e., s. 89-90

8 DERELIOGLU, Deniz, “Diinyada Ozel Emeklilik Fonlar1 ve Tiirkiye i¢in Oneriler”, TUGIAD Yayinlari,
Ankara, Nisan, 2001, s.15

" Davis, a.g.e., 1995,s. 5
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olmas1 gerekmektedir. Geligmis piyasalarda, portfoy yoneticileri tarafindan bu kriterlere gore
sitketlerin analiz edilerek yatinm yapilmasi konusunda derecelendirme (rating)
kuruluslarinin verdikleri kredi notlari dikkate alinmaktadir®™®. Rating, borglanma araglari
lizerindeki faiz ve anaparanin geri 6denmeme riskinin belirlenmesi islemidir. Ulke ratingi,
kurumsal rating ve ihrag ratingi olarak 3’e ayrilmaktadir. ihrag ratingi, sirketlerin ihrag ettigi

menkul kiymetlerin riskini 6lgmektedir.®’

3.2.2. Sabit Getirili Kiymetler

Devlet ya da firmalar tarafindan ihra¢ edilen tahvil ve bono gibi uzun ve kisa vadeli
bor¢lanma senetlerine sabit getirili menkul kiymetler denmektedir. Sabit getirili menkul
krymetler de risk tagimaktadirlar ve gesitli formiiller yoluyla bu riskler hesaplanabilir. Bu
hesaplamalar 1s181nda istenen vade ve risk yapisina gore en yiiksek verimin saglanacagi
yatirim kompozisyonu portfdy yoneticileri tarafindan olusturulabilmektedir. Emeklilik
portféylerini yonetenler, yurtdigina yapacaklari yatirimlarda iilke ratingini ve o iilke

parasinin tagidigs riskleri g6z oniinde bulundurmaktadir.*

3.2.3. Gayrimenkul Yatirimlari

Emeklilik fonlar kira geliri elde etmek i¢in gayrimenkullere de yatirim yapabilirler.
Ancak gayrimenkul yatirimlar1 6zellikle yonetimleri agisindan sorun dogurdugu i¢in, birgok

iilkede gayrimenkullere yatirilacak pay kesin olarak siirlandirilmistir.

3.2.4. Diger Araclar

Nakit ve vadeli mevduat, kiymetli madenlere dayali varliklar, repo islemleri, vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri, borsa para piyasasi islemleri, yatirim fonu katilma belgeleri

de 6zel emeklilik fonlarinin yatirim araglari arasinda bulunmaktadir.

% SIREL, Hiilya, “Emeklilik Fonlarinda Portfoy Yonetimi ve Tiirkiye’de Bazi Uygulamalar”, iktisat Dergisi,
Say1: 400, Nisan, 2000, s. 16

81 ABAC, Selguk, “Global Kriz Ortamimda Rafting’in Tiirkiye Ekonomisi ile Sanayi Kuruluslarina Etkisi”,
Asomedya Dergisi, Ankara Sanayi Odast, Eyliil, 1999, s. 25-27-28

82 Sirel, a.g.e.,s. 16
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3.3. Fonun Kurulmasinda Esas Alinan Planlar

Fonun kurulmasinda esas alinan planlar sosyal giivenlik sisteminde yer alan planlar

ile ayn1 6zellikleri igermektedir.

3.4. Fonlara Katilim

Ozel emeklilik fonlarma katilm kimi iilkelerde zorunlu kimi {ilkelerde ise

goniilliiliik esasina dayalidir.

3.4.1. Zorunlu Katilim

Kamu sosyal giivenlik sisteminin igleyisi tamamen 6zel emeklilik fonlarina
dayanmakta ise 6zel emeklilik fonlarinin zorunlu tutulmasi gerektigi goriisii bulunmaktadir.
Bunun temel nedeni, 6zel emeklilik fonlarina katilimci sayisinin bu zorlama ile artacagi
diisiincesidir. Bdylece piyasalarin gelismesini saglayacak yeterli fon birikimi elde

edilecektir.®

Diger bir goriise gore, 6zel emeklilik fonlarina katilimin zorunlu tutulmasi diistik
gelir grubundaki ¢alisanlarin da sisteme girmesini ve ulusal tasarruflar artirici bir etkiyi de
beraberinde getirecektir. Asgari emeklilik geliri uygulamasi ile gelir dagilimini diizeltici etki

de yaratacaktir.*

Zorunlu bir 6zel emeklilik sistemi, toplumu yashlik doéneminde yoksulluktan
korumak ve niifusun c¢ogunlugunu olusturan orta ve diisik gelirli grubun gelecegi

gormekteki yetersizliklerinden dolayi tasarrufta bulunmama davramslarim engellemektedir.™

Zorunlu bir sistemin uygun oldugu varsayilirsa, mesleki emeklilik planlarinda hak ve

yilikiimliiliikleri zorunlu uygulamaya dayali taraf isveren mi yoksa ¢alisgan m1 olmalidir?

83 Derelioglu, a.g.e., s.16
84 a.g.e.,s.16

8 VITTAS Dimitri, “Regulatory Controversies Of Private Pension Funds”, Development Research Group The
World Bank, Pension Systems: From Crisis To Reform Conference, January 1998, s.4
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Yoksa her ikisi i¢in de zorunlu olmalidir?® isvigre, Hong Kong ve Avusturya’da isverenler
icin zorunluluk vardir, Sili basta olmak tizere Latin iilkelerinde fonlara katilim ¢alisanlar i¢in
zorunlu tutulmustur. ingiltere ve ABD’de ise her iki kesim i¢in de goniilliilik esastir.®’
Isverenler igin calisanlarina bir emeklilik plani diizenlemesi zorunlu oldugunda biiyiik
sirketler emeklilik planlarii sirket icinde (house-in-management) yonetirler. Kiigiik sirketler
ise sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilardan bu konuda destek alirlar. Isveren
zorunlulugu genellikle, ¢alisan zorunluluguna goére daha diisiik islem ve pazarlama
maliyetleri gerektirir. Ancak saydamlik gerektiren bir uygulama oldugu igin, yatirim
getirileri konusunda calisan siirekli bilgilendirilmelidir. Calisan zorunlulugu uygulamasinda
ise, uzun donemli yatirim fonlarinin kullanilmasi daha yaygindir. Ancak isveren zorunlulugu
daha az saydamlik ve bilgilendirme olabilecegi ve fon getirilerinin en yiiksek seviyeye
ulagsmayacagi endigesini dogurur. Calisan zorunlu oldugunda ise c¢alisanin yatirim
konularinda yeterince bilgi sahibi olmamasi kendi bireysel portfoyiinii iyi yonetemeyecegi
endisesi vardir. Bunu ¢dzebilmek icin, kimi iilkelerde melez zorunluluk uygulamasina
gidilmistir. Melez zorunluluk, {i¢ sekilde ortaya cikabilir. Birincisinde, calisan isveren
destekli plana yada bireysel plan olusturma hakkina sahiptir. Burada isveren zorunlulugu
esastir. Avustralya’da bu tiir melez plan uygulamalarina yer verilmektedir. ikincisinde ise,
igveren destekli grup emeklilik planlarinin olusturulmasidir. Burada calisan isterse bu
planlardan ayrilip kendi adma bireysel emeklilik plan1 kurdurma hakkina sahiptir. Ancak
calisan sisteme ya grup emeklilik planin ayada kendi admna bireysel emeklilik plani
olusturmak zorundadir. Sili’de bu uygulama bulunmaktadir. Ugiincii yaklasim ise igverenin
caliganlar1 adina sirket emeklilik planlari diizenledigi ve bu planlara ¢alisanin katiliminin

zorunlu tutuldugu uygulamadir.®

3.4.2. Goniillii Katilim

Ozel emeklilik fonlarina goniillii katilim uygulamasi, 6zellikle kamu sosyal giivenlik
sistemi comert olan gelismis llkelerde goriilmektedir. Makro ekonomik agidan bakilirsa 6zel

emeklilik fonlarina katilimin zorunlu tutuldugu iilkelerde bu fonlarin finansal piyasalarin

86 a.g.e.,s. 5
87 Derelioglu, a.g.e., s. 17

88 Vittas, a.g.e,s. 5
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gelisiminde 6nemli rol oynadigi, goniillii oldugu tilkelerde ise finansal piyasalarda 6nemli bir

etki yaratmadigi goriilmektedir.”

Ancak “Basiretlilik Modeli”nde, fonlara katilimin goéniilliililk esasina dayali olmasi
uygulamanin dogas1 geregidir ve gelismis piyasalar1 olan iilkelerde genellikle bu iki

diizenleme bir arada uygulanmaktadir.

3.5. Fonlarin Yonetimi

Emeklilik fonlarimi yonetenler iilkeden iilkeye biiyiik dl¢lide farklilik gostermekle
beraber cogu Tlilkede, sigorta sirketleri, bankalar, fon yonetim sgirketleri tarafindan

yoOnetilmektedir.

3.5.1. Kurumsal Altyapi

3.5.1.1. Fon Yoneticisi

Ozellikle ABD gibi yatirim fonlar ile ilgili genis ve ayrmtili hukuki diizenlemelerin
oldugu iilkelerde fonlar1 yonetenler, fon yonetim sirketleri, portfdy yonetim sirketleri,
portfoy saklama sirketleridir (custody). Avrupa’da ise genellikle sigorta sirketleri ve
bankalar tarafindan emeklilik fonlar1 ydnetilmektedir. ABD ve Ingiltere gibi baz1 iilkelerde

ise emeklilik fonlarmin sirket i¢inde yonetildigi (in-house management) de gériilmektedir.”

3.5.1.2. Fon Denetimi ve Gozetimi

Emeklilik fonlarmi ¢esitli iilkelerde isveren sirketleri ya da finansal kurumlar

tarafindan suiistimal edilme olasilig1, nihai garantorliik gorevini {istlenen devlet tarafindan

8 Derelioglu, a.g.e., s. 18

90 a.g.e.,s. 32
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tasarruflarin giivence altina almmasi1 ve 6zel emeklilik fonlarinin diizenleme, denetim ve

gozetimi ile ilgili faaliyet gdsterecek kurumsal yapilar olusturmaya yoneltmistir.”’

Ozel emeklilik fonlarinin diizenleme, denetim ve gozetiminden sorumlu kurumun
faaliyetleri emeklilik planlarindaki fon varliklari ile yiikiimliiliikleri arasindaki dengenin
korunmasini esas almaktadir. Diger bir degisle, fon aktif ve pasifleri arasindaki dengenin
finansal ve aktiiaryal yapisin1 degerlendirilmektedir. Ayni zamanda 6zel emeklilik fonlarina
taninan vergi avantajlarmin igverenler, katilimcilar ve/veya 0Ozel emeklilik sirketleri
tarafindan suistimallere ugramasi riskine karsilik diizenli olarak bagimsiz denetimden ge¢mis

finansal tablolar ilgili denetleyici kuruma sunulmaktadir.”

Ozellikle Kita Avrupasi iilkelerinde 6zel emeklilik fonlarinin sigorta sektdriiniin
diizenlemesi ve denetiminden sorumlu kuruluslarin denetim ve gozetimi altindadir.
Hollanda’da Sigorta Denetleme Kurulu, Isvigre’de Ozel Sigorta Gozetimi Federal Ofisi 6zel
emeklilik fonlarmin denetim ve gdzetim faaliyetlerini yerine getiren kurumlardir. talya,
Fransa ve Sili’de ise sadece 6zel emeklilik fonlarin1 denetlemek ve gozetlemek i¢in kurulan
kurumlar vardir. Bununla birlikte, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanliklari sosyal giivenlik
acisindan, Maliye Bakanliklar1 vergileme agisindan 6zel emeklilik fonlarinin ilgili mevzuata

uygunlugunu denetleme faaliyetlerini yiiriitmektedirler.”

3.5.2. Fonlama Yontemleri

3.5.2.1. Bireysel Fonlama Yontemi

Kisilerin emeklilik planlarim1 ve hesaplarimi sadece kendileri finanse ve kontrol
etmeleri halinde ve hesapta biriken paralarin, ileride aym kisiye yapilacak 6demelerin

karsiligini olusturmasi halinde “bireysel fonlama yontemi” s6z konusudur.

Uygulamada karsilasilan bireysel emeklilik planlari ve mesleki emeklilik planlari

bireysel fonlama yontemine dayalidir.

8 THOMPSON, L. H., “The Advantages And Disadvantages Of Different Social Welfare Strategies, The
Challange Of Social Security Reform And New Adminastration And Financial Management Techniques
Conference”, ISSA, Mal Del Plata, 5-9 September 1994, s. 24

92 Ergenekon, a.g.e., s. 117

% Derelioglu, a.g.e., s. 25
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3.5.2.2. Kolektif Fonlama Yontemi

Nemalar ve tasarruflar ortak bir fonda biriktiriliyorsa ve bu fonlar sisteme prim
Odeyen sigortali ve hak sahiplerine yardimlarin karsiligini olugturan yontem ise, “kolektif
fonlama yontemi” s6z konusudur.’® Uygulamada karsilasilan koruyucu fonlar kolektif

fonlama yontemine dayali emeklilik fonlaridir.

Koruyucu fonlar, katki esasina dayali, kamu sektorii tarafindan yonetilen katilimi
zorunlu emeklilige yonelik tasarruf programlaridir. Hesaplar bireysellestirilmediginden
bireyler arasinda yeniden dagitim olmaz, fon is¢inin icretinin %6-8’i oraninda prim
kesintileriyle, calisan ve isverenin birlikte finanse ettigi programlardir. Her c¢alisanin kendi
adina kisisel hesaplarinda toplanan prim tutarlarindan olusan fonlar, devlet tarafindan
yatirima yonlendirilmekte ve igletilmektedir. Olusan fonlarin hepsi devlet giivencesi altinda
bulunmaktadir. Koruyucu Fon Modeli, Hong Kong, Malezya, Singapur gibi Asya

iilkelerinde ve bazi Giiney Afrika iilkelerinde uygulanmaktadir.”

3.5.3. Portfoy Simirlamalar:

3.5.3.1. Basiretlilik Modeli (Prudent Man Rule)

Basiretlilik modeli, diger adiyla “prudent man rule” ilkesi, emeklilik fonlarinin
yatirimlara yonlendirilmesinde yatirim araglar {izerinde sinirlandirmalarin uygulanmamasi,
fon yoneticilerine bu konuda serbestlik taninmasidir. Fon yoneticileri, katilimcilara
maksimum getiriyi saglayacak; fakat onlarin emeklilik gilivenceleri igin istlendikleri
yiikiimliiliikleri yerine getirecek sekilde davranirlar. Yatirnm araglar iizerinde herhangi bir
siirlandirmanin olmamasi, fon yonetimine, yapacagi analizler sonucunda en yiiksek getiriyi

saglayacagim diisiindiigii yatirim araglarina fonlarimi yatirim yapma imkani tanimaktadir.”®

% Erol vd., a.g.e., s.85

% TiSK, “Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarmmm Yeri Ve Gelisimi”,

http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1121, (12.06.2006)

% SENTURK Senol Serkan, “Ozel Emeklilik Fonlarinda Vergilendirme ve Fon Yénetimi”, Tiirkiye Sigorta
ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Birlik’ten Dergisi, Say1:10, Ekim 2000
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“Basiretlilik Modeli”nin ABD uygulamasinda, bagkalarinin yatirimlarindan sorumlu
olanlar, kendi gelirlerini elde ederken gosterdikleri 6zeni gdstermeli ve o derece ihtiyatli,
zekice, takdir edilecek sekilde davranmalidir. Ingiltere uygulamasinda ise, ydneticiler kendi
isleriyle ilgili nasil 6nlem almalar1 gerekiyorsa, portfoy yonetimiyle ilgili gérevlerini de ayn1
derecede yerine getirmelidirler. Bu kurallar daha ¢ok pratikte vardir, yazili kurallar yoktur,
yazili kurallar1 olan iilkeler Roma Kanunlarindan etkilenmislerdir. “Basiretlilik Modeli”
portfoy yonetiminde raporlama ve saydamlik saglar. Portfoyii aile babasi gibi yonetmek
anlamma gelir. Burada portfoy simirlamasi minimum diizeydedir.”” Ozellikle finansal
piyasalar1 gelismis, fonlara katilimin goénilliigii oldugu iilkelerde “Basiretlilik Modeli nin
uygulandig1 goriilmektedir. Ancak bu yaklasimda da yatirnmcryr koruma amagh genis
diizenlemeler bulunur. Anglo-Sakson Amerikan iilkeleri ve Avrupa iilkelerinin pek ¢ogunda

uzun siiredir uygulanmaktadir.”

3.5.3.2. Smirlandirilmis Model (Draconian Regulations)

Smirlandirilmis Modelde (Draconian Regulations) ise, fon yoneticilerinin hangi
yatirim araglarina ne kadar yatirim yapabilecegine iliskin smirlamalar s6z konusudur.
“Basiretlilik Modeli”ne gore muhafazakar bir yaklasim olan sinirlama uygulamasinda amag,
bireylerin emeklilik tasarruflarinin, fon yonetimince, fonun varligini tehlikeye atacak sekilde
risk tasiyan spekiilatif yatirnm araglarina yonlendirilmesini engellemek; belirlenen portfoy
cesitliligi sayesinde riski azaltmaktir. Derinligi olmayan, spekiilasyona agik, istikrarsiz para
ve sermaye piyasalarina sahip iilkelerde, yatinm yapilacak yatinm araglarina kamu
otoritesince iist limitler konmasi yaygm bir durumdur. Gelismekte olan {ilkelerde bu tiir
uygulamalar mevcuttur. Gelismekte olan {ilkelerde bu uygulama, volatilitesi yiiksek olan
hisse senetleri piyasasma yapilacak yatirimlarin fon igindeki agirhigmi diisiik tutmak
amaciyla yapilmaktadir”. “Smirlandirilmis Model” gelismekte olan iilkelerde 6zel emeklilik

fonlarma katilimin zorunlu oldugu diizenlemelerde daha sik¢a gériilmektedir.'®

7 EGE, Ilhan, “Diinyada ve Tiirkiye’”de Emeklilik Fonlar1 Portfoy Yonetimi”, Marmara Universitesi
Sempozyum Bildirileri, s. 4, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum_bildirileri/ILHAN%20EGE 94-104_.pdf,
27.05.2006

% Vittas, a.g.e.,s.2
% Sentiirk, a.g.e., 2000

100 yittas, a.g.e.,s. 2
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3.6. Fonlarin Vergilendirilmesi

Ozel emeklilik fonlar1 tiim diinyada énemli kurumsal yatirimcilardandir. Finansal
sisteme hem kamu hem de 6zel sektdre kaynak yaratma potansiyeline sahiptir. Bir¢ok tilkede
0zel emeklilik fonlar tarafindan ekonomiye uzun vadeli kaynak aktarimi saglanmasi i¢in

vergisel tesvikler sunulmaktadir.

Fonlarin vergilendirilmesi iic asamada gerceklesmektedir. Birincisi, emeklilik
fonuna isveren veya c¢alisan veya her ikisi tarafindan Odenen katkilarin
vergilendirilmesi(katilim asamasy); ikincisi, emeklilik fonu yatirnmlarindan elde edilen
yatirim gelirlerinin vergilendirilmesi(yatirim agamasy); {igiincisii ise, emeklilik fonu

yatirimeilaria yapilan nihai 6demenin(faydalarin) vergilendirilmesidir(6deme asamasi)."'

Ozel emeklilik fonlarma goniillii katilimin uygulandig iilkelerde, ilk iki asamada
vergi muafiyeti uygulayip, vergilendirme siirecinin son asamada gerceklesmesi ile Ozel
emeklilik fonlar1 cazip hale getirilmeye c¢alisilmaktadir. Bu sayede bireyler calisma
donemlerinde elde ettikleri kazanglarin bir boliimiinii ertelerler. Ayrica goniillii katilimin
oldugu ¢ogu iilkede fonlarin son agamada vergilendirilmesi siirecinde diisiik vergi dilimleri

uygulanmaktadir.'®

3.7. Fonlarin Muhasebelestirilmesi

Emeklilik fonlarinin  muhasebelestirilmesi, ¢alisanlara saglanan faydalarin
muhasebelestirilmesi ile ilgilidir. Katki esasli planlar, isvereni herhangi bir yiikiimliilik
altina almaz c¢ilinkii bu tiir planlar, calisma hayati sirasinda g¢aliganin 6dedigi diizenli
katkilarin emeklilik fonuna aktarilmasi ve ¢aligma donemi sonunda fondaki varliklarin o
giine dek birikmis faydalarmin kendisine ddenmesiyle son bulur. Isveren calisana herhangi
bir taahhiitte bulunmadigindan burada plan varliklar1 aktif/pasif dengesinin saglanmasi
sorumlulugu yoktur. Dolayisiyla, katki planlarinin muhasebelestirilmesi kolaydir. Ancak
fayda esasli planlarda igveren g¢alisgana emeklilik doneminde &deyecegi faydalar igin bir
taahhiitte bulunur ve bu taahhiidii gerceklestirmek igin plana 6denen katkilarin donem

sonunda taahhiit edilen tutara ulastirilmasi gerekir. Elbette bu son derece karmasik bir

101 Erol vd., a.g.c.,s.164

192 ERGENEKON, Cagatay, “Vergilendirme Rejiminin Ozel Emeklilik Fonlarinin Gelisimi Uzerindeki
Etkisi: Sermaye Piyasasina Yansimalar”, IMKB Dergisi, Cilt 2, No 7-8, Temmuz Aralik 1998, s. 7-8
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siirectir. Diger yandan, plan sponsoru igverenin tuttugu kaydin disinda, emeklilik

sirketlerinin de 6denen katkilar ve saglanacak faydalarla ilgili islemleri kayda alinacaktir.

Ozellikle, aktiiaryal hesaplamalardaki giigliik ve karmasik siireg bu alanda ayrmtil
muhasebe standartlarinin belirlenmesi gereksinimini de beraberinde getirmistir. Bu sebeple,
fonlarin muhasebelestirilmesi konusunda Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB-
International Acounting Standarts Board) tarafindan olusturulmus “IAS 19 Calisanlarin
Emeklilik Haklarinin Muhasebelestirilmesi” ve “IAS 26 Fayda Esasli Emeklilik Planlarmin

Mubhasebelestirilmesi ve Raporlamasi” bulunmaktadir.

Ancak calisanlara saglanan emeklilik faydalarmin muhasebelestirilmesine iliskin
iilkeden iilkeye farkli muhasebe standartlar1 kabul gérmektedir. Ornegin ABD’de “Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulu”nun (FASB-Financial Accounting Standarts Board),
Ingiltere’de ise Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (Accounting Standarts Board-ASB)
diizenledigi muhasebe standartlar1 uygulanir. Buna ragmen IAS standartlar1 giderek
yayginlagsmakta ve kabul gormektedir. Hatta, Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Komitesi
(IASC) 1995°te Uluslararast Menkul Deger Delegeleri Orgiiti (IOSCO) ile yaptigi
anlagsmanin gelir vergisi, finansal araglar, segment raporlamasi ve calisanlarin emeklilik
faydalar1 gibi alanlar1 iceren kabul edilebilir bir uluslararasi muhasebe standartlari

gelistirebilirse, IAS in 6niimiizdeki 10 y1l i¢inde global 6nemi artacaktir.'”

Ancak lilkeden iilkeye degisen standartlarin finansal tablolara etkisini 6lgme yolunda
sirketler caligsmalar yapmaktadirlar. Muhasebe Standartlar1 finansal araclar, kurumsal
yatirimeilar, sermaye piyasasi, emeklilik faydalar1 ve vergileme gibi konularin finansal

tablolarda nasil gdsterecegine iligkin agiklamalar igerir.

3.7.1. Fonlara iliskin Muhasebe Standartlar

3.7.1.1. IAS 19 Cahsanlarin Emeklilik Haklarimin Muhasebelestirilmesi

Bu standart ¢alisanlara saglanan haklar ile bunlara ait muhasebe politikalarini ve

aciklamalar icermektedir. Caliganlara saglanacak kisa vadeli haklar; {icretler (maaslar, kar

193 AKRESH, Murray S.; HASSAN, Kevin P., “The New IAS 19 : Understanding the Emerging Rules for
Employee Benefits Accounting”, CCC 1044 8136/98/1001057-13, John Wiley & Sons, Inc., 1998, 57-58
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paylasimi, ikramiyeler, sosyal gilivenlik yardimlari ve hisse senedi tazminat planlari),
haklarin iptali (isten ¢ikarilma veya ayrilma), ¢caligma sonrasi edinilen haklar (emekli ayligi,
diger emeklilik haklari, calisma donemi sonrasi hayat sigortasi ve saglik yardimlari) ve bir
yildan uzun siireli diger haklara iliskin kayda alma ve degerleme esaslar1 bu standartta

ayrintil bir sekilde agiklanmaktadir.'®

IAS 19 standardinda hem fayda esasli hem de katki esasl planlara iligkin kayda alma
esaslarina yer verilmektedir. 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren baglayan hesap donemlerine

getirilen bu standart daha sonra pek ¢ok kez yenilenerek diizenlemelere tabi tutulmustur.

IAS 19’a gore fayda esasli planlarda emeklilikte calisana 6denecek hak edigler bir
fayda formiiliine dayali olmalidir. Bir emeklilik hak edisi(faydasi) sadece gelecekteki hizmet
kosullarim1 dikkate almaz, ¢linkii hak edislerde nihai maas esastir. IAS 19 standardindaki
aktliaryal varsayimlar “tarafsizlik” ve “uyumluluga” dayalidir. Tarafsizlik, ne ¢ok fazla
tedbirsiz olmak ne de c¢ok temkinli olmak anlamina gelir. Plan sponsorlar1 calisanlara
O0denecek hak edislerde ayni orani baz alarak hesaplama yapmali, tek bir aktiiaryal metot
kullanmalidir. Plana ait varliklar bilango tarihine gore agik bir deger temelinde olgiilmelidir.
Bugiinkii deger hesaplamalar1 igin esas alinacak iskonto orani, IAS tarafindan risksiz oldugu
kabul edilen mevcut piyasada secilmis sirket bonolarinin faiz oran1 veya kamu menkul
kiymetlerinin faiz oranina dayalidir. Standartta plan varliklari, diizenlemelere gore kurulmus
ayr bir yasal tiizel kurulus tarafindan saklanacak ve igverene geri doniisii olmayan varliklar
olarak tarif edilmektedir. Fondaki varliklar yeterli olursa igveren emeklilik kazanimlarini

direk olarak 6demek zorunda olmamalidir.'®

3.7.1.2. IAS 26 Fayda Esash Emeklilik Planlarinin Muhasebelestirilmesi ve

Raporlamasi

Bu standart, fayda esasli emeklilik planlarinin degerleme esaslarini ve finansal tablo
hazirlanmas: ile ilgili ilkeleri igermektedir. Tim planlar raporlarinda, belirli bir dénemde
planda mevcut net aktiflerdeki degisim, herhangi bir degisimin etkisi, planin tanimi ve

muhasebe politikalarinin 6zeti yer almak zorundadir.

194 ASLAN, Sinan, “Bireysel Emeklilik islemleri ve Muhasebelestirilmesi”, DER Yayinlari, Yaym No: 371,
Istanbul, 2004, s. 38

105 Akresh vd., a.g.e., s. 59-61
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IAS 26 standardinda fayda esasli emeklilik plan1 “bir girisimin, hizmetin sona
ermesinden sonra c¢aliganlara saglayacagi faydalara ait bir diizenleme” olarak
tanimlanmaktadir(IAS 26.8). Katki esasli emeklilik plan1 ise emeklilikte saglanacak

faydalarin igveren tarafindan plana katkida bulunulan fon miktarini esas almaktadir.

Fayda esash planlar igverenin sponsorlugundadir ve igveren tarafindan gelecekte
calisgana Odenecek faydalarin (emeklilik maasinin) yerine getirilmesi taahhiidiinii
icermektedir. Bu nedenle oncelikle fonun aktifinde yer alacak varliklara iliskin 6denecek
aniiitelerin bugiinkii degerini, ortaya ¢ikan agik yada fazlayi gosterir bir tablonun ve fayda
planlar1 i¢in ayrilan net varliklar1 taahhiit edilen emeklilik faydalarinin mevcut net durumunu
gosteren bir dip notu veya bir aktiiaryal raporda bu bilgiye bir referansi gosteren dipnotun

hazirlanacak raporda bulunmasi gerekmektedir.'®

3.7.1.3. SFAS 87 Emeklilik Planlarinda isverenin Muhasebe islemleri

1985 yilinda ABD’de FASB tarafindan yayinlanan SFAS 87, sadece calisanlara
saglanacak faydalar ve emeklilik sonrasi 6denecek maas ile ilgili agiklamalar1 ve fonlanan
plana dayali olmayan basit bir aktiiaryal hesaplamay1 igerir. Plan varliklarinin agiklanmasi ve
minimum yikiimliligli gerektirir. Varliklarin bugiinkii degerinin bilango giiniinden ii¢ ay
oncesine kadar agiklanmasina izin verilmistir.'”’ SFAS 87, ABD’de fayda esaslh planlarin
muhasebelestirilmesini  agikliga  kavusturmak ve yeknesaklik kazandirmak igin

diizenlenmistir.'*®

3.7.1.4. SSAP 24 Emeklilik Fayda Maliyetlerinin Muhasebelestirilmesi

Ingiltere’de 1988’de yaymlanmistir. SSAP 24, girisimcilerin, ¢alisanlara yonelik
sagladiklart emeklilik provizyonlarina iliskin fayda maliyetleri ve taahhiitlerinin finansal

tablolarda nasil yer almasi gerektigini agiklar. Ayrica, ¢alisanlarin tiim ¢alisma donemleri

106 Aglan, a.g.e.,s. 42
107 Akresh vd., a.g.e., s.60

1% GORDON, Isabel, “Reporting of Defined Benefit Cost in the Sponsor’s Boks in an Unregulated Setting:
Avustralia Compared to the United States and The United Kingdom”, Current Pension Actuarial Practice in
Light of Financial Economics Symposium”, Vancouver, June, 2003, s. 3
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boyunca hizmetinden saglanan faydalari, emeklilik 6demelerinin beklenen maliyetini

sistematik ve rasyonel bir temelde tanimlamaktadir.'®

4. OZEL EMEKLILiK FONLARININ SERMAYE PiYASASINA ETKIiLERIi

4.1. Sermaye Piyasasina Yonelik Tasarruflar1 Artiric1 Etkisi

Genellikle bireyler kendileri adina emeklilige yonelik tasarrufta bulunmak
konusunda kendi iradeleriyle gelecek igin yatirim yapmak egiliminde degildir. Ayrica
bireylerin piyasa, ekonomi ve yatirim konular1 hakkindaki bilgi yetersizligi bireysel yatirimei
olarak yatirimlarin1 sermaye piyasasinda etkin olmayan bir sekilde degerlendirmelerine
neden olur. Emeklilik fonlar1 bireylerin hem gelecekte yashilik ve is gorememezlik gibi
riskleri algilayamamasi nedeniyle yapmalar1 gereken sosyal giivenlik yatirimlarini bir fonda
toplar, hem de uzman portfoy yoneticiligi ile kurumsal yatirimer olarak profesyonel risk ve

fon yonetimi hizmeti sunar.

Ozel emeklilik fonlarinin yasal ve kurumsal olarak ¢ogu iilkede saglam bir altyapiya
kavusturulmasi onlarin kurumsal yatirnmci kimliginin giivenilirligini de 6n plana c¢ikarir.
Ayrica aktiiaryal olarak belirlenen aniiiteler halinde diizenli olarak ddenen katki paylar ile
biriktirilen tasarruflar, sermaye piyasasi ve para piyasasi araglarina yatirilarak piyasa
kapitalizasyonunda 6nemli rol oynar. Biriken fonlar emeklilik doneminde bir hayat sigortasi
sirketi ile yapilacak gelir sigortasi sdzlesmesi ile tekrar piyasalara yonlendirilebilir. Bir hayat
sigortas1 girketi ile gelir sigortasi sdzlesmesi yapilmasi halinde, biriken fonlar emeklilik
doneminde aniiitelendirilmis O6demeler halinde de katilimciya Odenebilir. Boylece
piyasalardan uzak olan pek ¢ok potansiyel yatirimci konumundaki kimseler, devletin de
giivence altina aldig1 6zel emeklilik fonlarinin sundugu hizmet sayesinde tasarruflarini ulusal

ekonomiye ve sermaye piyasalarina yonlendirerek tasarruf egilimlerini artirirlar.

Ayrica emeklilik fonlarina yatirilan fonlar, sistemin isleyisi geregi emeklilik
donemine kadar ¢ekilemeyen fonlar oldugu i¢in uzun vadeli yatirimlardir. Dolayisiyla iilkede

olusabilecek finansal krizleri hafifletici ve enflasyonu diisiiriicii etkiye de sahiptirler.

199 http://www.frc.org.uk/asb/technical/standards/pub0390.html, (20.08.2005)
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Emeklilik fonlarinda biriken fonlarin seviyesi ne kadar artarsa iilkede, para, sermaye ve

doviz piyasalart da ayni oranda gelisecek ve derinlesecektir.

Ancak 0zel emeklilik fonlarinin tasarruflar1 artici etkiye sahip olabilmesi igin
emeklilik fonlarina iligkin diizenlemeler énem tasimaktadir. Ornegin katilimcinin zorunlu
tutuldugu ve/veya portfdy sinirlamalaria gidilmeyen iilkelerde 6zel emeklilik fonlarinin
GSMH’ya oram1 ve fon birikiminin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayni1 zamanda 06zel
emeklilik sistemine getirilen vergi avantajlart da sisteme katilim oranini etkileyen onemli

faktorlerden biridir.

Grafik. 1. 2000 Yiinda Ozel Emeklilik Varhklarinin GSMH’ya Oram

Kore [3,3
Ispanya 7EI 3,8
Belgika 14,1

Fransa 7:] 5,6
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Norveg 7:] 7.3
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Kaynak: ERGENEKON, Cagatay, “Sosyal Giivenlik fonlar1 ve Sermaye Piyasasi1”, Tktisat Dergisi, Say1:400,
Nisan, 2000, s.9

2000 yili itibariyle emeklilik fonlarmin GSMH’ya orami Isvigre’de % 117,
Hollanda’da % 87, ingiltere’de % 74, ABD’de % 58, Irlanda’da % 45, Kanada’da % 43,
Japonya’da ise % 41 civarlarindadir. Burada dikkate deger olan Hollanda, Irlanda, ingiltere,
Japonya, ABD, Irlanda, Kanada, Japonya’da “Basiretlilik Modeli”nin uygulaniyor olmasidur.

Isvigre’de ise portfdy yonetiminde “Sinirlandirilmis Model” uygulansa da bu iilkede 6zel
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emeklilik fonlarima katilim zorunlu tutuldugu i¢in GSMH’ya emeklilik fonlarinin orani
oldukca yiiksektir. Almanya, Fransa, Ispanya, Danimarka, Belgika, Isve¢, Norveg’te ise
“Siirlandirilmis Model” uygulanmaktadir. Almanya ve Fransa’da emeklilik fonlarina

katilim zorunlulugu bulunmamaktadir.

4.2. Ozel Emeklilik Fonlarinin “Piyasa Olusturucu” Rolleri

Sosyal giivenlik sisteminde yeniden yapilanmaya giren ilkelerde yatirm
aligkanliklarinin degistigi ve emeklilik fonlarindaki birikimlerim &zellikle uzun vadeli olarak
sermaye piyasasina yoOnlendirilmesinin ekonomiye ve sermaye piyasalarina istikrar
kazandirdigr gozlenmistir. Ayn1 zamanda sermaye piyasasinda yeni yatirim araglarinin
kullanilmasina da olanak saglamislardir. Ciinkii emeklilik fonlar1 portfoyli biiylidiikce
¢esitlendirme gereksinimi dogmus ve fon arzi artmustir. Bdylece isletmeler gibi ekonomik
birimler atil finansal kapasitelerinin menkul kiymetlestirerek halka agilmislar, tiirev iiriinler

yaratilmasi gibi finansal yenilikler hizli gelisim gostermistir.''’

Finansal piyasalarin 6zellikle de uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 sermaye
piyasalarmin derinlesmesinin {ilke ekonomisini olumlu yonde etkiledigi bilinen bir gergektir.
Hem bankacilik sisteminin sagladigi krediler, hem de hisse senetleri ve 6zel sektdr tahvil
piyasalarmin etkinlesmesi isletmelere uzun vadeli fon aktariminda Onemli rol
oynamaktadirlar. Emeklilik fonlarinin piyasada deger yaratmasi beklenen menkul kiymetlere
yatirim yapmast, bu iilkelerde menkul kiymetlerin islem gordiigii borsalarin islem hacminin
katlanarak biiyiimesine yol agmakta ve fonlarin piyasada 30-40 yil gibi uzun siire kalmast ile

piyasalarda istenen derinlige ve etkinlige ulasilmasinda énemli bir rol tistlenmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerde sermaye piyasasina yatirim yapanlarin genellikle al-sat
stratejisi ile kisa vadeli olarak yatinmlarimi piyasalarda degerlendirmek istedigi
goriilmektedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinda uzun vadeli yatirimlar, riskin ve
volatilitenin azaltilmasi yol agmakta ve sermaye piyasalarinda arz ve talebin yeterli diizeye
ulagsmasi, piyasalarda islem goéren menkul kiymetlerin gergek degerine ulagmasini
saglamaktadir. Bunun yani sira, 6zel emeklilik fonlarinin uzman portféy yoneticiligi hizmeti
sunmasi, bu sektorde rekabetin gii¢lii olmasi1 da ayrica talebi ve sunulan hizmetin kalitesini

artirici bir unsurlardir.

19 ERGENEKON, “Sosyal Gilivenlik Fonlari...”, a.g.e., s.11
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4.3. Ozel Emeklilik Fonlarina Katihm Zorunlulugu ve Sermaye Piyasasinin

Gelisimi

Ozel emeklilik fonlarma katilimin tamamen zorunlu tutulmasi sosyal giivenlik
sisteminin tamamen veya kismen Ozellestirilmesi anlamima gelmektedir. Boylece sosyal
giivenlige ait ddemeler fonlar yoluyla sermaye piyasasina aktarilabilecek ve miilkiyetin

tabana yayilmasi saglanabilecektir.

Ancak fonlara katilimin zorunlu oldugu uygulamalar, kati kurallar gergevesinde,
herkes igin standart, fonlara katilimin goniillii oldugu uygulamalar ise, sisteme genel bir

cercevede diizenleme getirmekte ve nispeten esnek olmaktadir.'"

Zorunlu/goniilli
uygulamalar1 iilkenin siyasi otoritelerinin aldig1 kararlara bagli olarak gelismektedir.
Zorunluluk uygulamalarinda vergi tesviklerine gereksinim duyulmamaktadir. Ciinkii vergi
tesvikleri sisteme katilan sayisini artirmayi hedefleyen diizenlemelerdir. Ancak zorunluluk
uygulamasi, diisiik gelir diizeyindeki ¢alisan kesimi de kapsayacagi i¢in ulusal tasarruflari
artiric  nitelikte olmaktadir.''? Zorunluluk uygulamasinda calisanlarin sosyal giivenlik

haklarimin belirlenmesi standart kurallara gore diizenleneceginden sosyal giivenlik

sistemlerinde ortaya gikabilecek esitsizlikler belli 6lgiilerde giderilebilir.'"

Gontlliiliik uygulamalarinda ise, sisteme katilim vergi tesvikleriyle 6zendirilmeye
calisilmaktadir. Goniilliilik uygulamasinda diisiik gelirli calisanlar kamu sosyal giivenlik
sistemlerinin kendilerine sagladigi emeklilik taahhiitlerini yeterli bulup emeklilikte ek bir
gelir elde etmeyi gereksiz gorerek sisteme katilmak istemeyebilirler. Bu durumda, sistemin
tanitim1 ve katilimin 6zendirilmesi igin emeklilik sirketlerinin yapacagi pazarlama ve tanitim

faaliyetleri yliksek maliyetlere ulasabilecektir.

Genellikle gelismekte olan lilkelerde katilimer sayisinin yiliksek tutulmasi istegine
dayali olarak 6zel emeklilik fonlarinin zorunlu tutuldugu goriilmektedir. Bdylece ulusal
tasarruflar artacak ve emeklilikte niifusun tamami 6zel emeklilik fonlarinin sundugu
imkanlardan yararlanabilecektir. Ancak zorunlulugun uygulandigi iilkelerin 6zellikle
gelismekte olan iilkeler olmasi dikkat ¢ekicidir. Bu iilkelerde sermaye piyasalari yeterince
derin olmadig1 i¢in portfoy sinirlamalar1 da yiiksektir. Latin Amerika iilkelerinde katilimin

zorunlu oldugu ve portfdy smirlamalarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Sili disinda Latin

" Dereliogluy, a.g.e., 5.38

!12 BERNHEIM, B.Douglas; SCHOLZ, John Carl, “Private Saving and public Policy”, Working Paper
No.4215, National Bureau of Economic Research, Cambridge, Nowember 1992, s.2

'3 Davis, a.g.e., 1995, 5.108
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Amerika iilkelerinde 6zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasasina katkis1 ve GSMH’ya orani
cok da yiiksek degildir. Ancak Sili’deki 6zel emeklilik fonu uygulamasmin 1981°den bu
yana siirdligii ve zamanla portfoy sinirlamalarinin azaltildigr goéz oniine alinirsa katilimin
zorunlu tutuldugu diger iilkelerde de uzun vadede sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve

GSMH nin artmasinda 6zel emeklilik fonlarmnim 6nemli rol oynayacag diisiiniilebilir.'™*

TABLO.4. Latin Amerika Ulkelerinde Ozel Emeklilik Fonu Varhiklar

TOPLAM .
2000 Yih EWIIELILI
ULKELER Sonu | o | KATILIM | poem
(Milyon YILI
USS$)
Jismi -
Celismis il 359 51,3 Zorunlu 1981
Sistem
Orta Diizeyd o
geh m?y “l Arjantin 20,4 72 Zorunlu 1994
OIS Peru 3 55 Zorunlu 1993
Sistemler
Gehgflekte Kolombiya 52 6,4 Zorunlu 1994
o Meksika 16,7 2 Goniillii 1997
Sistemler
TOPLAM |  158.9 8.9

Kaynak: ASLAN, S. 20; J.P. Morgan, “Pensions Reforms Altering Market Dynamics For
Emerging Debt”, Emerging Market Research, Newyork, 2001, s.4

TABLO.S. Sili'deki Emeklilik Fonlarinin Hisse Senetlerine Yatirnm Oram

Yillar 1987 1988 1989 1990 1991 19.92
(Haziran)
Hisse
Senetleri 6 8 10 11 24 28
(%)

Kaynak: SIGNH, Ajit, “Ozel Emeklilik Reformu, Hisse Senetleri Piyasasi, Sermaye
Olusumu ve Ekonomik Biiyiime: Diinya Bankasr’min Onerilerine Elestirel Bir
Yaklasim”, IMKB Dergisi, Cilt 2, No 7-8, Temmuz Aralik 1998, s.61

4.4. Portfoy Simirlamalarinin Sermaye Piyasasi Uzerindeki Etkileri

Ozel emeklilik fonlariyla ilgili 6nemli tartisma konularindan biri bu fonlara iliskin
portfoy smirlamalariyla ilgilidir. Bazi iilkelerde emeklilik fonlarinin yatirim yapabilecegi
araglar ayrintili olarak tanimlanirken ve yatirimlara alt ve {ist limitler getirilirken, bazilarinda

ise ¢ok az yada higbir kisitlama getirilmedigi goriilmektedir. Yatirim yapilabilecek alanlara

14 Ege, a.g.e., s.98
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iliskin ¢ok az yada kisitlamanin tamamen olmadig iilkelerde “Basiretlilik Modeli”(Prudent

Man Rule) gegerlidir'"°. “Basiretlilik Modeli” her iilkede farkli uygulanmaktadir.

Ozellikle finansal piyasalar1  yeterince derinlesmemis iilkelerde  portfoy
simirlandirmalarina  gidildigi, finansal piyasalar1 yeterince gelismis iilkelerde ise
siirlamalarin olmadig1 gézlenmektedir. Ayni zamanda kurumsal yatirimeilarin da piyasada
yeterince faaliyet gosteremedigi gelismekte olan ilkelerde portfoy sinirlamalari oldukga
yiiksektir. Diger yandan radikal bir sekilde emeklilik reformu gerceklestiren birtakim tilkeler
-ornegin Latin Amerika iilkeleri- 6zel emeklilige katilimi zorunlu kildiklar igin sistemin

giivenirligi agisindan bu 6nlemleri almaktadirlar.

TABLO.6. 1998 Yilinda OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin Portfoy Kompozisyonlar:

.. . . Yerel Yerel Sabit Yabanci
YUZDE Nakit Kredi | popvitier | 15 | Varliklar | Varliklar
Senetleri
Ingiltere * 4 0 14 52 3 18
ABD =* 4 1 21 53 0 11
Almanya 0 33 43 10 7 7
Japonya * 5 14 34 23 0 18
Kanada * 5 3 38 27 3 15
Fransa 0 18 65 10 2 5
Italya 0 1 35 16 48 0
Hollanda * 2 10 21 20 7 42
Isvigre 0 0 64 20 8 8
Finlandiya 13 0 69 9 7

Ortalama 3 8 40 24 9 13
Basiretlilik 5 4 33 29 10 15
Sinirlandirilmig 0 17 57 13 6 7

Kaynak: DAVIS, a.g.e., 2001, s. 50; (*): Basiretlilik Modelinin Uygulandig1 Ulkeler

Basiretlilik modelinin uygulandig1 iilkelerde portfoy kisitlamalari olmadigi igin

fonlarin genellikle hisse senetlerine yatirildig1 goriilmektedir.

5 Derelioglu, a.g.e., .33
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TABLO.7. Ozel Emeklilik Portfoylerinin Getiri Oranlariy(%)

1984-93 | 1984-96
ABD=* 9,7 9
Almanya 7,2 7
Belcika 8,8 9
Danimarka 6,3 6
Hollanda* 7,7 8
Ingiltere* 10,2 10
irlanda* 10,3 11
Ispanya 7 -
Isvec 8,1 -
Isvicre 4.4 4
Japonya* 6,5 -
Basiretli Yonetim Ulkeleri 9,5 9,5
Simirlandirilmis Model Ulkeleri 6,9 5,2
Kaynak: ERGENEKON, Cagatay, “Sosyal Giivenlik fonlar1 ve Sermaye
Piyasas1”, iktisat Dergisi, Say1: 400, Nisan, 2000, s.12 *

Basiretlilik Modelinin Uygulandigi iilkeler

“Basiretlilik Modeli”nin uygulandig: iilkelerde portfdy getirilerinin daha yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Grafik.2. Emeklilik Fon Varhklarimin Yiizde(%) Olarak
Hisse Senetleri Piyasasi Kapitalizasyon Orani(2003)
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Kaynak: OECD, “Pension Markets In Focus”, Newsletter, June 2005, Issue 1, s.5

2003 yili itibariyle emeklilik fonlarmin sermaye piyasasi kapitalizasyon orani,
Izlanda’da % 152, Hollanda’da % 119, Kanada’da % 78, Isvicre’de % 61, ABD’de % 54,
Avustralya’da % 50, Danimarka’da % 49, Ingiltere’de % 48, Portekiz’de % 42, Polonya’da
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% 30 civarindadir. Hollanda, Kanada, ABD, ingiltere ve Avustralya’da “Basiretlilik Modeli”

uygulanmaktadir.

4.5. Sermaye Piyasasinin Gelisiminde Emeklilik Plan Tiiriiniin Rolii

Katki esasli planlar bireysel emeklilik planlaridir. Plan sponsoru, ¢aligsanin kendisidir
ve emeklilik fonu yatirim riski tamamen c¢alisana aittir. Fayda esasli planlarda ise plan
sponsoru igverendir ve isveren c¢alisana emeklilikte saglanacak faydalara iligskin yerine
getirilmesi gereken taahhiitte bulunur. Bu nedenle, igveren emeklilik fonu portf6yiiniin
yatirim riskini de Ustlenir. Fayda esashi planlarda isverenler, aktiiaryal dengeleri korumak

icin fonu en iist seviyeye getirmeye ¢alisacaklardir.'®

4.6. Ozel Emeklilik Fonlarimin Ozellestirme Siirecine Katkilar

Ozel emeklilik sirketleri, kamu iktisadi kuruluslarmimn o6zellestirilmesi siirecinde
ihra¢ edilen menkul kiymetlere yatirnm yapabilmektedirler. Bu nedenle, bu kuruluslarin
kapitalizasyonu yiikselmekte ve boylece yerel yatirimcilara devredilmeleri kolaylagmaktadir.
Bunun yami sira Ozellestirilen kuruluslarin hisse senetlerinin yatirim agisindan da

degerlendirilmesi 6zellestirmenin basarisini etkilemektedir.'"”

Gelismemis piyasalarda yeterince talep yaratilamayacagi igin fiyat dengesini
olumsuz etkileme potansiyeli tasiyan Ozellestirme programlari, emeklilik fonlarmin
uygulamaya alinmasiyla birlikte gerceklestirilirse, piyasanin istikrara ve giivenceye
kavusmasini saglayacaktir. Ozellestirilen iktisadi birimlerin objektif kriterlerde yatirim risk
ve getiri potansiyelleri Olciildliginde bunlarin verimli yatirimlar oldugunun anlasilmasi
durumunda emeklilik fonlar1 varliklarini bu iktisadi birimlere yatiracaklardir. Burada 6nemli
nokta, 6zel emeklilik fonlarinin &zellestirilen birime yatirim yapmasinin zorunlu tutulmayip,
piyasa kosullar1 altinda kendi degerlendirmeleri 1s18inda yatinm yapmalarina izin

verilmesidir.''®

16 DAVIS, “Pension Funds...”, 1995, s. 230-231
17 Aglan, a.g.e.,s.37
18 ERGENEKON, “Sosyal giivenlik Fonlar1...”, s.11
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4.7. Vergilendirme Rejiminin Fonlar Uzerindeki Etkileri

Ozel emeklilik fonlarmin gelisiminde en énemli payin vergilendirme rejimi oldugu
sOylenebilir. Fonlarim vergilendirilmesinin gerceklestigi katilim, yatinm ve Odeme
asamalarinda sunulan bir takim vergi tesvikleri emeklilik fonlarini cazip tasarruf alani haline
getirmigtir. Diinya iilkelerinin 6nemli bir kisminda fonlarin katilimcisina ve emeklilik
sirketlerine sunulan bu vergi tesvikleri fon gelirleri ve sermaye kazanglarmin belli bir

kisminin yada tamaminin vergiden muaf tutulmasi olanagi sunulmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarina iliskin diizenlenecek vergi rejiminin fonlarin faaliyet
giderlerini azaltirken, yatinm kazanglarimi da en yiiksek diizeye ¢ikarmasimi tesvik edici
nitelikte diizenlenmesi son derece 6nemlidir. Vergi muafiyetleri 6zel emeklilik fonlart gibi
uzun vadeli yatirimlar1 6zendirmelidir. Ancak vergi tesvikleri 6zel emeklilik fonlarina

katilim zorunlulugunun olmasi durumunda ¢ok cazip olmayabilir.'"’

Ozel emeklilik fonlarinin  vergilendirilmesinin  temelinde  “harcamalarin
vergilendirilmesi, tasarruflarin ise vergi kapsami diginda tutulmasi” mantig1 vardir. Béylece
tasarruf edilen donem vergi kapsami disinda birakilarak, emeklilik faydalarindan
yararlanilacak harcamalarin oldugu doneme kadar vergilendirilmemektedir. Fonlanmis
emeklilik ylikiimliiliiklerinin bu esasa gore vergilendirildigi {lilkelerde 6zel emeklilik
fonlarmin daha ¢ok gelistigi, vergilendirme rejiminde harcama ile tasarruf arasinda ayirim

yapilmayan iilkelerde ise gelisimin ok da kayda deger olmadig1 goriilmiistiir.'>’

119 ERGENEKON, “Ozel Emeklilik Fonlar...” a.g.e., s. 64-65
120 ERGENEKON, “Emekliligin Finansmani...” a.g.e., s.108

45



TABLO.8. Cesitli Ulkelerde Ozel Emeklilik Fonlarinin Vergilendirme Rejimi

Calisanlarin Emeklilik Yatirm Gelirleri Emeklilik Faydalar
Fonlarna Yatirdiklan Uzerindeki Vergi Uzerindeki Vergi
Katkilarin Vergilendirilmesi
ABD Yok Yok Var
Ingiltere Yok Yok Var
Almanya Var Yok Var
Japonya Yok Var Var
Kanada Yok Yok Var
Hollanda Yok Yok Var
Isveg Yok Var Var
Danimarka Yok Var Var
Isvicre Yok Yok Var
Avusturalya Var Var Var
Fransa Yok Yok Var
Italya Yok Yok Var

Kaynaklar: Davis, a.g.e., 1995, s. 83; Ergenekon, ‘“Vergilendirme...”, a.g.e., s. 7

Tablo’da goriildiigii gibi 6zel emeklilik fonlarinin en son asama olan ve harcamalari
olusturan faydalar vergilendiren iilkeler aym1 zamanda 6zel emeklilik fonlarmin gelisim

performansinin en yliksek oldugu iilkelerdir. (Bakiniz Grafik-1, Grafik-2)
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IKINCi BOLUM

DUNYADA OZEL EMEKLILIK FONU UYGULAMALARI

1. SOSYAL GUVENLIKTE YENIi MODEL ARAYISLARI VE OZEL
EMEKLILIK FONLARI

Son yillarda tiim diinyada ortaya ¢ikan sosyal giivenlik sistemlerindeki finansal

krizler sosyal giivenlik sistemlerinde yeni arayiglar1 da beraberinde getirmistir. 1981 yilinda

Sili’de zorunlu 6zel emeklilik sisteminin basariya ulagsmasiyla Diinya Bankasi sosyal

giivenlik alaninda sorunlar yasayan iilkelere tek ayakli sosyal glivenlik modellerinden ¢ok

ayakli sosyal giivenlik sistemlerine gegmeyi Onermistir. Bu dnerinin igerigi asagidaki gibidir.

TABLO.9. COK AYAKLI EMEKLILIK SiISTEMi ORNEGI

1. AYAK 2. AYAK 3.AYAK
Yeniden Dagitim + Miisterek | Tasarruflar + Miisterek | Tasarruflar +
AMACLAR Sigorta Sigorta” Miisterek Sigorta
EMEKLILIK Diiz Oranli veya Minimum Bireysel Tasarruf Plam E‘gg?ggﬁ;ﬁggki
PLANI Emeklilik Garantisi Genellikle |Yada Mesleki Plan Plan Genellikle
OLUSTURMA Belirli Fayda Emeklilik Genellikle Belirli Katk1 o
EKLi Planl Emeklilik Plan! Belirli Katki
$ antart etk Hantan Emeklilik Planlar:
FINANSMAN Primlerle Finanse Edilmis- Tamamen Fonlama ile | Tamamen
YONTEMI Genellikle Dagitim Modeli Diizenlenmis Fonlanmig
YONETIM Kamu Tarafindan Yénetilen | Ozel Sektor Tarafindan | Katilimi Zorunlu
Bicimi Zorunlu Yonetilen Zorunlu Degil istege Bagh

Kaynak: www.worlbank.org/wbi/pensions/otherevents/june2000/pdfppt/pillar.pdf, (24.12.2004)

1.1. Tek Ayakh Sosyal Giivenlik Sistemi

Kamu tarafindan yiiriitiilen, katilimin zorunlu oldugu sosyal giivenlik sistemidir. Bu

sistemde daha ¢ok “Dagitim (Pay As You Go) Modeli” sosyal gilivenlik kuruluslarinda

kullanilan finansman modelidir.

* Miisterek Sigorta: Belirsizlige kars: gesitlendirilmis gelir kaynaklar1 ve yonetimi ile sigorta ortaklig1.
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Islevi ve etkinligi acisindan tutarl ve siirdiiriilebilir bir sosyal giivenlik sistemi giiclii
bir toplumsal dayanigsma ve dolayisiyla giiglii bir gelisme potansiyeli yaratacak en onemli
unsurlardan birisidir. Kurumsallagmis bir toplumsal dayanisma, yani sosyal giivenlik sistemi,
gerek geng nesillerden yash ve muhtag nesillere ve gerekse yiiksek gelir gruplarindan diisiik

gelir gruplarma biiyiik 6lgekli gelir transferleri seklinde somutlagir'®'.

Saghkl bir sosyal giivenlik sisteminde olmasi gereken ii¢ temel fonksiyon

vardir:

Gelirin Yeniden Dagitim Fonksiyonu: Bazi insanlar ¢aligma hayatlar1 sirasinda
yaslilik donemlerine birikim yapabilecek kadar yeterli gelir elde edememektedir. Bu nedenle
bu insanlarin yoksulluktan korunmasi gerekir. Ozel sermaye ve sigorta piyasasinin yetersiz
oldugu ve yoksullara yeniden dagitimin gerekli oldugu bu alanlarda hakli olarak devlet

kuruluglar1 faaliyet gostermektedir.

Sigorta Fonksiyonu: Onceden bilinmeyen yada yeterli tedbir alinamayan durumlar

icin ortaya ¢ikabilecek zararlar1 karsilama garantisi saglamaktir'?.

Tasarruf Fonksiyonu: Bireylerin bugiinkii tiiketimlerinden vazgegerek, ileriki
yillarda calisamayacak duruma gelmeleri yada issiz kalmalari sonucu su anki yasam
standartlarinda yada yakin bir sekilde yasabilme istekleri dogrultusunda birikim (tasarruf)

yapmalaridir.

Ancak, hangi sistemle olusturulursa olusturulsun, tek ayakli bir kurumsal yapi
iizerine insa edilmis sosyal giivenlik sistemlerinin, bu i¢ temel fonksiyonu birlikte
gerceklestirmesinin - miimkiin olamayacag1 diislincesi, ¢ok ayakli sosyal giivenlik

sistemlerinin olusturulmasini giindeme getirmistir'®.

Bu 1ii¢ fonksiyonun iki kriteri temel alarak sosyal giivenlik uygulamalarn
gereksinimlerini giderdigi diisiiniilmektedir: Fonksiyonlarin yaslanma ve bir biitiin olarak
ekonomi iizerindeki etkisi. Bu kriterleri dikkate aldigimizda en ¢ok uygulanan ve giiniimiiz
tek ayakli sosyal giivenlik sistemlerinin, yaslilar i¢in yetersiz koruma sagladigi anlagilmistir.
Ornegin, faydalar genellikle siirdiiriilememektedir. Yeniden dagitim genellikle kotii

gitmektedir. Fakir, geng ailelerden alinip rahat emeklilere verilmistir. Dahasi, yiiksek oranli

12! www.treasury.gov.tr/sosyal_guvenlik.pdf, (20.08.2005), s.1

12 Alper, a.g.e., s. 13

123 age.,s. 13
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primler sayesinde, diisiik verimli resmi olmayan (informel) sektorlere isgiicii baskisi
yaratmakta ve prim Odemekten kacinilmasma neden olmaktadir. Bununla beraber,
tasarruflar1 azaltip ya da yanlis dagitip ve altyapi, egitim ve saglik gibi billylimeyi saglayan
sektorlere yapilacak kamu harcamalarinin gereksiz alanlara harcanmasina sebep olmaktadir.
Boylece, mali aciklarin artmasin1 saglayarak gercekte biiylimeyi engelleyici rol

oynamaktadir'**.

1.2. Cok Ayakl Sosyal Giivenlik Sistemi

Modern emeklilik sistemleri, artan bir sekilde, devlet tekeline dayali dagitim esaslh
(Pay As You Go-PAYG) emeklilik modelini reddetmektedir. Reforme edilen cogu emeklilik

modeli ve sistemleri farkli emeklilik ayaklari ile birlestirilmistir.

Birinci ayakta, kamu tarafindan katilimi zorunlu olan ve dagitim sistemi ile ¢alisan
kamu sosyal giivenlik sistemi yer alir ve asgari gelir diizeyini saglamaya calisir. Ikinci
ayakta ise kamu ya da 6zel sektor tarafindan ¢alisanlar i¢in hazirlanmig olan isyeri bazli
sosyal giivenlik sistemleri yer alir. Ikinci ayagin amaci asgari gelir diizeyine ek bir gelir
saglamaktir. Ugiincii ayagin amaci ise 6zellikle ikinci ayagm olmadigi veya yetersiz oldugu
yerlerde kisilere devletin sagladigi tesviklerle kendi gelecekleri igin ek gelir elde etmelerini

saglamaktir'®.

Ugiincii ayak ayni1 zamanda iilkemizde uygulanan bireysel emeklilik sisteminin yer
aldig1 sosyal giivenlik ayagidir. Ancak bireysel emeklilik sistemleri ikinci ayakta da
goriilebilmektedir. lkinci ayakta olusturulan sistemde, zorunlu katilim esas alinmus,
yonetimde kamu miidahalesi vardir. Sistemin finansmanina istirak¢i disinda da katilim s6z
konusu ise(isverenin sponsorlugunda kurulan emeklilik planlari®) daha ¢ok ikinci ayak
anlayisi ile olusturulmus bir sistemden bahsedilir. Buna karsilik, goniilli katilimin esas
oldugu, 6zel sektdr inisiyatifinde olusturulmus kurumlarin faaliyet gosterdigi, tamamen fon
esasina gore calisan kurumlar s6z konusu ise sistemin iiglincii ayakta yer aldigi

soylenebilir' .

124www.worlbank‘org/html.dec/Publications/Bulletins/PRBV015n04.html, 20.08.2005, s.1

http://www.idealemeklilik.com.tr/, 10.06.2004

Emeklilik Planlari: Katilimer ile 6zel emeklilik sirketi arasinda imzalanan ve katilimcinin hak ve
yiikiimliliklerini ve katilimcinin katkilarinin ne sekilde degerlendirilecegi, prim 6demeleri ile emeklilik
6demelerinin hangi esaslara gore yapilacagini diizenleyen bir s6zlesmedir.

125

*

126 Alper, a.g.e., s. 14
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2. KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK OZEL EMEKLILIiK FONLARI

Ozel emeklilik fonlari, kurulan emeklilik planlarinin uzun vadeli olmasi ve
emeklilikten 6nce geri ¢ekilememesi nedeniyle sermaye piyasasina katilan marjinal kurumsal
yatirimeilar arasindadir. Bunun yaninda emeklilik doneminde gelir sigortas1 sdzlesmesi ile
sistemden emekli edilenlere maas baglanmasi igin sigorta sirketlerinin de devreye girmesi
emeklilikten sonra 10-20 yil siiresince fonlarin uzun vadeli olarak sermaye piyasasinda
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Boylece iki biiyiik kurumsal yatirnmeinin entegre
calismasi ile sermaye piyasasina ydnlenmis biiyiik yatirrm portfoyleri olusmaktadir. Ozel
emeklilik fonlarinin uzun vadeli yatirirmi 6ngérmesi beraberinde getirecegi kaliteli risk
yoOnetimi sayesinde sermaye piyasalarinda etkinlik yaratacagi, ekonomik biiylimeyi ve ulusal
tasarruflar1 artiracagi beklenmektedir. OECD iilkelerinde yasanan deneyimler bu iki
kurumsal yatirnmcinin portfdyleri toplaminin finansal varliklarin  %60’ma ulastigini

gostermektedir'?’.

Grafik.3. OECD Ulkelerinde Finansal Varhklarin Kurumsal Yatirimeilar itibariyle
Dagilimi(1995)

Diger; 16% Sigorta

Sirketleri;
‘ 35%

Yatirm
Fonlari; 24%

Emeklilik
Fonlari; 25%

Kaynak: ERGENEKON, Cagatay, “Ozel Emeklilik...”, 1998, s. 15

27 ERGENEKON, Cagatay, “Ozel Emeklilik Fonlar1 ve Sili Orneginden Alinacak Dersler”, IMKB Yaynlari,
Istanbul, Temmuz, 1998, 5.15; KAYA, Abdullah; YAZICI, Bilgehan, “Sermaye Piyasalarim Gelismesinde
Kurumsal Yatirnmcinin Rolii”, Subat 2002, s.4,

http://www.bilgehanyazici.com/pdf/Kurumsal Yatirimci_BYazici.pdf, (30.06.2006)
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Birgok gelisen borsa iilkesi, model olarak S$ili’yi almistir. Sili sermaye piyasasinin
gelismesindeki en onemli faktdr, 1981 yilinda iilkenin sosyal giivenlik sistemini degistiren
ozel emeklilik yasasidir. Yasa, Sili is¢ilerinin aylik iicretlerinin % 10 unun 6zel emeklilik
fonlarina yatirmalarin1 6ngormektedir. Bu yoniiyle Almanya’daki emeklilik sisteminden ¢ok
daha karmasik ve ileri goziiken Sili’nin emeklilik sistemi, Meksika ve Arjantin gibi iiyeler
tarafindan da benimsenmistir. Son yasal degisikliklerle, kurumsal yatirimcilara bir sirkete ait
hisselerin %7 sine kadar olan kismini almalar1 ve hayat sigortast sirketlerine de tiirev mali
araglara saglanan yatirim imkanin emeklilik fonlarina taninmasi yoniindeki ¢aligmalar Sili’de

siirmektedir'®,

Sosyal giivenlik sisteminde yasanan sorunlar, ¢ogu iilkede 06zel sigorta
uygulamasimin yayginlasmasma da neden olmustur. En belirgin 6zel sigorta uygulamasi
1981 yilinda Sili’de gerceklesen reformdur. Yaslilik sigortasi, kamu kesiminin denetimi ve
gozetimi altinda 6zel sektor tarafindan yonetilen emeklilik fonlarina dayali bir sistem haline
getirilmistirlzg.

Ozel emeklilik fonlar: ile ilgili 6nemli tartisma konularindan birisi bu fonlarin
yatirim ilkeleri ile ilgilidir. Emeklilik fonlarinin yatirim ve portfoy yapilar incelendiginde
bazi iilkelerde emeklilik fonlarmmin yatinm yapabilecegi varliklarin ayrmtili olarak
belirlendigi ve yatirnm yapilabilecek olan varliklarin oranina alt ve/veya st sinirlar
konuldugu, bazi iilkelerde ise emeklilik fonlarinin bazi temel sinirlamalar disinda higbir
sinirlamaya tabi olmadigi bu fonlarin “Basiretlilik” (prudent man rule)” esasina gore

yonetildigi goriilmektedir'.

Emeklilik fonu portfoy simirlamast ile ilgili kurallar iki sekildedir'':
1. Basiretlilik Modeli (Prudent Man Rule)

2. Sinirlandirilmis Model (Draconian Regulations)

128 (Jnal, a.g.e., s.45

'? GURBUZ, A. Osman; EKINCI, Selma, “Bireysel Emeklilik Sistemi Ve Sermaye Piyasasinda Beklenen
Etkiler”, Marmara Universitesi 120. Kurulus Yili Ozel Sayis1 1.1.B.F. Dergisi, Cilt: XVIII, Say1: 1, Istanbul,
2003, s.208

* Basiretlilik: Emeklilik plan1 katilimcilarmin menfaatine olacak sekilde ve riskin dagitilmasi esasina gore
yatirim yapilmasini ifade eder.

0 Derelioglu, a.g.e., 8.33

131 Ege, a.g.e., s.94
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TABLO.10. Gelismis Ulkelerde Emeklilik Fonlarinin Portféy Dagilimi, Portfoy
Simirlamasi, Katihm Zorunlulugu ve Fonlarin GSMH’ya Oranlan

(%) (%) (%) %) ORANI %
INGILTERE 76 16 2 6 YOK YOK* % 85
HOLLANDA 44 48 5 3 YOK VAR %113
ISVICRE 31 33 24 12 VAR VAR % 102
ALMANYA 36 40 6 18 VAR YOK %3
IRLANDA 71 21 6 4 YOK YOK % 52
ITALYA 7 47 45 1 YOK YOK % 4
DANIMARKA 38 53 6 3 VAR VAR %22
AVUSTURYA 33 66 1 1 YOK YOK % 1
BELCIKA 53 33 4 10 VAR YOK %6
NORVEC 34 46 12 8 VAR YOK %8
ISPANYA 36 43 1 20 VAR YOK % 2
PORTEKIZ 32 58 2 8 YOK YOK % 12
FINLANDIYA 14 75 8 3 YOK YOK %9
ISVEC 40 54 4 2 YOK VAR %3

Kaynak: EROL, YILDIRIM, s. 154-156; EGE, Ilhan, “Diinyada ve Tiirkiye’de Emeklilik Fonlar1 Portfoy
Yénetimi”, Marmara Universitesi Sempozyum Bildirileri, s. 100,

http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum_bildirileri/ILHAN%20EGE_94-104_.pdf, (27.05.2006)

Hollanda, Ingiltere, irlanda, Isve¢, Avusturya ve Portekiz’de hisse senedi ve devlet
tahvili agirligi %90°nin tizerindedir. Bu iilkelerde “Basiretlilik Modeli”(Prudent Man Rule)
ilkesi benimsenmistir. Almanya, Fransa, italya’da “Smirlandirilmis Model” uygulamasina
yer verilmektedir. Avrupa Emeklilik Fonlari, ortalama olarak portfdylerinin (yabanci hisse
senetleri dahil) %30’unu hisse senedi piyasasinda degerlendirmektedir. Asya iilkelerinde,
devlet, 6zel emeklilik fonlarmin daha yiiksek oranda kamu borglanma araglarina yatirim
yapmasini dngérmektedir. Hatta, Singapur’da ¢ok yakin ge¢mise kadar sadece devlet bonosu

ve tahvillerine yatirim izni verilmistir.

Diger yandan, kamu borglanma araglarindan yiiksek reel getiri saglansa dahi, geri
O0demenin vergi gelirlerinden saglandigi g6z Oniine alindiginda, fonlama ve dagitim

sistemleri arasinda makro ekonomik diizeyde fark kalmamasi sonucunu doguracaktir.

Emeklilik fonlari, kurulan emeklilik planlarina gore “Fayda Esasli-DB” ve “Katki
Esasli-DC” olmak {iizere ikiye ayrilir. Aralarindaki temel fark iiye ve plan kurucusunun riski

iistlenme derecesinden ileri gelir. “Fayda Esasli” emeklilik planlarinda emeklilik doneminde

* 1988’¢ kadar Ingiltere’de fonlara iiyelik zorunlu tutulmus bu tarihten itibaren kaldirilmustir.
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saglanacak gelir, igveren tarafindan taahhiit edilir ve katkilar bir fonda toplanarak yatirima
yonlendirilir. Fona aktarilmasi gerekli katkilar aktiieryal ilkelere gore hesaplanir. Bu

sistemde, ¢alisanlarin yatirim karar1 verme olanaklar1 azdir."*

Emeklilik 6demeleri isveren
veya caligan veya her ikisi tarafindan yapilan katkilarin bir fonda toplanmasi ve ardindan
yatirima yoOnlendirilmesi ile finanse edilir. Fonlar bir havuzda toplandig: i¢in ¢alisanlarin
hesaplarin1  bireysel olarak takip edebilmesi miimkiin degildir. Ancak yatirimlarin
performansi plan sponsoru tarafindan takip edilir ve riski de yine plan sponsoru tarafindan
istlenilir. Emeklilik plan1 olustuktan sonra gsirket kar etmese de igveren siirekli planin
finansmanini saglamak zorundadir. isveren gelecekte galisanlarina belirli tutarlarda 6deme

yapmay1 taahhiit ettigi i¢in yatirrmlarin performansini ve riskini tistlenmektedir'*’.

3. DUNYA ORNEKLERI

Sili, Ingiltere ve ABD modelleri, 6zel emeklilik alaninda belli bash ii¢ alternatifi
olusturmaktadir. Bu modellerden Sili’de dagitim sistemine dayanan kamusal sosyal sigorta
sistemi lagvedilerek yerine emeklilik portfoyii yonetim sirketlerinin aktif rol aldig1 6zel
emeklilik sistemi ikame edilmistir. Ingiltere’de gerceklestirilen, kamusal sosyal giivenlik
sisteminin iki katmana ayrilmasi ve ¢alisanlarin maaslariyla orantili ikinci katman primlerini
goniilliilik esasina gore sosyal giivenlik sistemi yerine belirli kosullar1 yerine getiren 6zel
sektor kurumlaria yatirabilmesine izin verilmesidir. ABD’de ise, sosyal giivenlik sistemi
korunmakla birlikte, vergi istisnalariyla desteklenmis 6zel emeklilik planlar1 vasitasiyla
tasarruf kabiliyetine sahip bulunan c¢alisanlara gonilliilik esasma gore katilacaklar
“tamamlayic1” bir tasarruf alani yaratilmstir. Ozel emeklilik siirecindeki {ilkelerdeki
uygulamalar, bu li¢ modelin yerel kosullara gore modifiye edilmis degisik versiyonlar

olarak degerlendirilmelidir."*

132 hitp://www.tekfensigorta.com.tr/n4_hizmet/10_emeklilik/index.asp?mm1=menu4&mm?2=41 (09.08.2004

% Derelioglu, a.g.e., s.19
134 Ergenekon, a.g.e., 2000, s. 127
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3.1. OECD ULKELERI

3.1.1. ingiltere

Ingiltere, 19. yiizy1lda tamamlayici emeklilik sistemlerini ilk defa uygulamaya koyan
iilkedir. 1908 yilinda Yaslilik Sigortast Kanunu, 1911°de Ulusal Sigorta Kanunu ¢ikarilmis
ve ilk kez igsizlik sigortasi uygulamasina baglanmigtir. 1925’te Yashilik Sigortast kapsamina
dul ve yetimleri korumak ile ilgili diizenlemeler alinmis, 1975°te ise hayli daginik Ingiltere
Sosyal Giivenlik Sistemi tek cat:1 altina almarak koklii diizenlemelere gidilmistir. ingiltere
sosyal giivenlik sistemi mevcut haliyle 1994’te Diinya Bankasi tarafindan onerilen ii¢ ayakl
sosyal giivenlik modeline uygun diigmektedir, birinci ayak, kamu tarafindan yonetilen
dagitim modeli ile finanse edilen ve fayda esasli emeklilik planlarina dayali; ikinci ayak,
mesleki emeklilik planlarina dayali igveren tarafindan yonetilen planlar; {igiincii ayak ise

calisan tarafindan ydnetilen fonlama esash bireysel emeklilik planlaridir'®’.

Birinci ayakta, dagitim modeli(PAYG) ile devlet tarafindan finanse edilen “Devlete
Ait Temel Devlet Emeklilik Maas Plan1 (Basic State Retirement Pension-BSP)” ve yine
devlet tarafindan ydnetilen kazanca bagl primlerle finanse edilen “Kazanca Bagli Emeklilik
Aylig1 Plan1 (State Earning-Related Pensions Scheme-SERPS)” bulunmaktadir. Memurlar ve
kazanci belli bir miktar1 asanlar i¢in zorunludur. Ayrica birinci ayakta devlet tarafindan
yonetilen kazanca bagli primlerle finanse edilen “Kazanca Baghi Emeklilik Aylig1 Plani
(State Earning-Related Pensions Scheme-SERPS)” bulunmaktadir. SEPRS’ler fayda esash
planlardir ve ¢alisanlarin hizmet siiresinde en yiiksek gelir elde ettigi 20 yilin ortalamasinin
%?25’ine karsilik gelen bir faydayi Onerir. Calisanlar isterse bu plandan ayrilip mesleki

emeklilik planlarina ya da bireysel emeklilik planlarina yonelebilirler.

Ikinci ayakta, “Mesleki Emeklilik Planlar1 (Occupational Pension Schemes-OPS)”
vardir. Bu planlar, isverenleri tarafindan calisanlari adina kurulan ve minimum emeklilik
garantisi ddemeyi taahhiit eden planlardir. Ugiincii ayakta ise, “Devredilebilir Emeklilik
Planlar1 (Contracted Out Schemes)” bulunmaktadir. Bu planlar ise, isterlerse calisanlara

kendilerine ait bireysel emeklilik hesab1 acilmasi segenegi sunmaktadir.

135 URALCAN, Sebnem, “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Altyapisr”, Beta yaynlari, Istanbul, Ekim 2005, s.38-
39
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Ingiltere’de “Basiretlilik Modeli (Prudent Man Rule)” gegerlidir. Y&neticiler tipki
kendi fonlarmi yonetir gibi katilimcilarin portfoylerini yonetmelidir. Elbette bu kurallar daha
cok pratikte vardir, bunlara iligkin yazili kurallar mevcut degildir. Yazili kurallar1 olan
iilkeler Roma Kanunlari’ndan etkilenmislerdir. “Basiretlilik Modeli”’nda portfdy siirlamasi
yoktur yada ¢ok azdir ve portfdy yonetiminde raporlama ve saydamlik saglar. 1950°1i ve
1960’11 yillarda emeklilik fonlar1 tamamen tahvile yatirim yapmakta iken, giliniimiizde
emeklilik fonlariin %80’i miilkiyete yonelik araglar icermektedir. Hisse senetlerine yatirim
yapmay1 Ozendirmek icin “Bireysel Hisse Senedi Planlar1 (Personel Equity Plans)”
diizenlemesi getirilmistir. Bu planlar, fonlarin belli bir bolimii hisse senetlerine
yatirildiginda temettii ve gelir vergisinde muafiyet saglamaktadir. *® Ingiltere’de 6zel
emeklilik fonlar1 bir yardimlasma fonuna % 10’dan fazla yatirim yapamaz, kendi varliklarina
veya bagl sirketlerin varliklarina ise % 5’ten fazla yatirnm yapamaz. Yabanci yatirimcilar

engelleyici bir diizenleme mevcut degildir'?’.

Ingiltere’de  calisanlarm % 70’i fonlama esash emeklilik sisteminden
yararlanmaktadir, bu % 70’lik kismm % 50’lik bolimii sirket emeklilik planlarma dayali
olarak sisteme katilmaktadir. Kamu tarafindan yonetilen mesleki emeklilik planlan ile
sigorta kapsamimna alinanlarin oran1 % 100’diir. Fakat 6zel sektdr tarafindan yonetilen
mesleki emeklilik planlarinda sigorta kapsamina alinanlarin orant % 50’nin altindadir. Fayda
esasli planlarin kamu sektoriinde tamami, 6zel sektorde ise ¢ogunlugu bir dereceye kadar
enflasyona endekslidir. Yiiksek enflasyon ve diigiik yatinnm getirisi ile bir ¢agin baslangici
olarak, mesleki katki esasli planlarin 1970’lerin ortasinda popiilaritesi azalmistir. Fayda
esasli planlar ise, acik bir sekilde sermaye piyasasinin zayifladigi donemlerde meydana gelen
aciklardan zedelenmistir. Ornegin 1970’lerin sonlarinda firmalar ¢ok yiiksek diizeyde
katkilar 6demek zorunda kalmustir. Isverenlerin katkilarinin GSMH’ya orani, 1971’den
1981’e % 1,75’ten % 3,23’e ¢ikmustir. Daha da ileri tarihlerde(1981°den beri) varliklarin
biiylikliigli sermaye piyasasina yansimig, buna ilave olarak emeklilige iliskin yasal
siirlandirmalar ile iiyelikteki gereksiz yigilmada biiyiik bir azalis olmus ve ¢ogu plan
firmalarin katki 6demelerine ara vermesi ile tamamen fonlanmis hale gelmistir. Bunun
yansimasi olarak, igverenlerin katkilarinin GSMH’ya orant 1987’de % 2’nin altina ve
1992°de % 1.22’ye diismiistiir. Son yillarda mesleki katk: esasli planlarda kiiciik de olsa bir
hareketlenme goriilmektedir. 1993°te istihdam edilen ¢alisanlarin tamaminin % 3’1, kii¢iik

firmalar tarafindan istihdam edilenlerin ise % 19’u mesleki katki esasli planlara iiye

136 Ege,a.g.e.,s. 101

BT DAVIS, E.Philip, “Regulations of Private Pensions — A Case of The UK”, The Pensions Institute, London,
UK, 2000, s. 17, http://www.fsa.gov.uk/pubs/occpapers/OP15.pdf, (26.06.2006)
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olmustur. Aym1 zamanda, yetersiz getiri bahanesi ile sirket planlar1 yoluyla 6denen normal
katkilarn iizerine “ilave Goniilli Katim (Additional Voluntary Contributions)”
ddemelerinde artis goriilmektedir. Istihdamin bir kosulu olarak fonlara zorunlu iiyelik, ¢cok
sayida calisanin, isverenin katilima zorunlu tutulmadigi bireysel emekliligi tercih etmesinin
ardindan 1988’de yiiriirlilkkten kaldirilmistir. Son zamanlarda yapilan bir ankete gore, yeni
calisganlarin % 19’u kendi sirket planlarina katilmamaktadir. Buna ragmen, geri kalan
cogunluk bireysel emeklilikten =ziyade kamu emeklilik planlarin1 = siirdiirmeyi

yeglemektedir'®.

Sosyal giivenligin geligimi Ozellestirme yoOniindedir. “Devlete Ait Temel Devlet
Emeklilik Maas Plan1 (Basic State Retirement Pension-BSP)” diisiikk bir getiri orani
onermektedir. 1980’lerin baslarindan beri siirmekte olan endekslemenin iicretlere degil
fiyatlara dayali olmasindan dolay1 getiri oranlarinin daha da diisecegi beklenmektedir.
Calisanlar, “Minimum Emeklilik Garantisi (Guaranteed Minimum Pension-GMP)” 6neren
bir fayda esasli plan veya “Minimum Emeklilik Garantisi” kadar katki 6demesi gerektiren
bir katki esasli plandan birini tercih edebilirler. Ingiltere’de sosyal giivenligin tercih hakki
taniyabilmesinin nedenlerinden biri emeklilik varliklarinin GSMH’ya oraninin ABD ve

Kanada gibi iilkelerden daha yiiksek olmasidir.'*

Ingiltere emeklilik sistemi, dzellikle son 25 yili askin siiredir sik ve belirgin bir
sekilde gecirdigi reform nedeniyle ilgi cekmektedir. Emeklilikten yararlanacak su anki neslin
gelirleri, onemsenmeyecek kadar kiigliktiir fakat bu gelirlerin ¢ok biylik kismi &zel
kaynaklardan saglanmakta olan devlet desteginden olugsmaktadir. Burada emeklilik
gelirlerinin ¢ok daha biiyiik oranda devletten saglandig1 Fransa, Almanya ve Italya gibi pek

¢ok Avrupa iilkesine kiyasla ok belirgin bir zithk vardir'*’,

3.1.2. Hollanda

1996 yilinda Hollanda PAYG sistemine dayali kamu sosyal giivenlik sisteminde

141

reform gerceklestirirmis ve yeni bir sistem getirmistir . Yeni sisteme gore birinci ayakta

PAYG sistemi bulunmaktadir. ikinci ayakta, zorunlu veya yar1 zorunlu mesleki emeklilik

138 Davis, a.g.e., 1995, 5.63-64
% Davis, a.g.e., 1994, 5.64

140 EMMERSON, Carl, “Pension Reform In The United Kingdom, Increasing The Role of Private
Provision”, Working Paper, Number WP 402, October 2002, s.3

141 PINERA, Jose, “Reform of Pension System” International Center For Pension, 2000, s.13

56



planlari, {iglincli ayakta ise goniilli bireysel emeklilik planlar1 bulunmaktadir. Goniilli
bireysel emeklilik planlarina katilim orami son derece yliksektir. Birinci ayak, tim
vatandaslar1 kapsamaktadir ve PAYG kurallarina gore katkilar ddenmektedir. ikinci ayakta
bulunan mesleki emeklilik planlar1 ise 6zel kesim tarafindan yonetilmekte, katilimcilara
bireysel hesaplar agilmaktadir'®*. Calisan icin bu {i¢ ayaktan herhangi birini segmek

zorunlulugu bulunmaktadir'®.

Hollanda’da tamamlayict emeklilik fonlari, igveren igin zorunlu degildir fakat
isgiicline girisi amagclar ve toplu pazarligin bir sonucu olarak, uzun déneme yaydirilmig bir
sekilde gelistirilmistir ve 1953’teki Emeklilik ve Tasarruf Yasasinda sistemlestirilmistir.
Emeklilik planlarinin % 90’1 fayda esaslidir(temel sosyal giivenlik sistemini tamamlayict
olarak genellikle son maasin %70’inin 6denmesi). Emeklilikten yararlananlarin % 90’1
enflasyon korumasi almaktadir. Sivil hizmet emekliliginin genel olarak fonlanmamis oldugu
diger iilkelerin tersine, ayn1 zamanda kamu ¢alisanlar1 i¢in de emeklilik fonlar1 vardir. Bu
fonlar, Hollanda’daki emeklilik varliklarmin GSMH’ya oranmin yiiksek olusunu

aciklayabilmektedir'*'.

Hollanda’da “Basiretlilik Modeli” gecerlidir. Yurtdisina yatirim yapilmasi
konusunda ve yatirim yapilacak araglara iliskin herhangi bir kisitlama yoktur. fhragginin
kendi yatirim araglarina yapabilecegi yatirrm % 5 ile smirlandirilmistir. Hollanda’da 6zel
emeklilik fonu yatirimlarina iligkin kisitlamalarin olmamasi 6zel emeklilik fonlarmin
145

gelismesine neden olmustur.

2001 yil1 itibariyle % 113°dir.

Ciinkii 6zel emeklilik fonu varliklarinin GSMH’ya orani

3.1.3. A.B.D.

ABD’de 1930’1u yillarda ortaya ¢ikan biiylik ekonomik buhran ¢ok sayida insanin
yoksullasmasina neden olmustur. Bunun iizerine o giinkii yonetim ulusal 6l¢ekte bir sosyal

giivenlik sistemi kurulmasi karari almistir. 1935’te “Yaslilik, Dul-Yetim ve Malulliik

92 RHODES, Martin; NATALI, David, “Welfare Regimes and Pension Reform Agendas”, Contribution to
The Conference on ‘Pension reform In Europe: Shared Problems Sharing Solutions’ London School Economic
and Political Science, 5 December 2003, s.3, http://www.lse.ac.uk/collections/hellenicObservatory/pdf/Rhodes-
Pensions.pdf, (26.06.2006)

143 Erol vd. a.g.e., s.199
144 Davis, a.g.e., 1994, 5.68
45 Ege, a.ge., 5.100

57



Sigortas1 Plan1 (Old Age, Survivors And Diability Incurance-OASDI)” adi altinda bir yasa
cikarmistir. Bu yasa, iilkedeki tiim galisanlar1 kapsayacak sekilde diizenlenmistir. '*° ABD’de
halen yasayan 65 yas ustii niifusun % 95’1 OASDI kapsaminda emeklilik aylig1 almaktadir.

Bu sistem dagitim modeline dayali ve fayda esasl planlardan olugsmaktadir.

1940’11 yillarda bu gelisme ile beraber igverenler ekonomik krizden zarar goéren
caligsanlarin1 kaybetmemek i¢in maaglara yapilacak zammi, emeklilik hesaplarina yatirabilme

olanagi saglayan fayda esasli 6zel emeklilik planlarina yonelmislerdir.

1974°te kabul edilen Calisanlarin Emeklilik Gelirini Giivence Yasasi (Employee
Retirement Income Security Act- ERISA) ABD’de, sosyal giivenlikle ilgili son
diizenlemeleri icermektedir. Bu yasanin kapsaminda kolektif ve bireysel bazdaki tiim uzun
vadeli planlar bulunmaktadir. ERISA’da asgari emeklilik standartlari, kontrol, denetim ve
periyodik raporlamaya iliskin esaslar belirlenmistir.'"”’  Yasada ayrica isveren
sponsorlugundaki emeklilik planlari, c¢alisanlara kardan pay alma hakki veren planlar,
caliganlara hisse sahipligi hakki veren planlar, zorunlu tasarruf planlari, bagimsiz ¢alisanlari

kapsayan planlar ve bireysel emeklilik hesaplarini kapsamaktadir.'*®

ERISA, hem fayda esasli planlart hem de katki esasli planlar1 kapsamaktadir. Katki
esashi planlar, 401(k) planlar1 ve 403(b) planlarindan olusmaktadir. Hem 401(k) planlari,
hem de 403(b) planlari, ¢alisanlara hisse sahipligi ve kardan pay alma hakki veren planlardir.
401(k) planlar, katk: esasli planlar oldugu i¢in bu planlar kapsaminda emeklilik tasarrufunda
bulunan c¢aliganlara c¢esitli yatinm secenekleri sunulur ve kendi emeklilik tasarruf
stratejilerini  gelistirme olanag tanmir. 401(k) planlarmma katiim zorunlu tutulmamas,
calisana, is degisikligi durumunda birikmis tasarruflarini topluca g¢ekebilme yada yeni
igyerine gegiste tasarruf hesaplarini transfer edebilme imkani da saglanmistir. 401(k)
planlarinda isverenin katkisi zorunlu tutulmamig olmasina ragmen, pek c¢ok igveren goniillii
olarak calisanlarin maasinin belirli bir yilizdesine karsilik gelecek sekilde prim katkisinda

bulunmustur.

401(k) planlarina katilan ¢alisan sayist 1983 yilinda 4,4 milyon iken, 2001 yilinda
yaklagik 15 milyon kisiye ulasmistir. ABD’de toplanan emeklilik fonlarinin biiyiikliigii, 2002

146 Ergenekon, a.g.e., 5.160-165
147 Erol vd., a.g.e., s.170-171

148 Uralcan, a.g.c., s.43
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yilina gore, 2.311 trilyon dolara ulagmistir ve bu fonlarin 2 trilyonluk kism1 401(k) planlaria

yatirilandan olusmaktadur.'*’

ERISA’da igveren tarafindan kurulan emeklilik planlar giivence altina alinmigtir. Bu
giivenceyi gerceklestirme gorevi Emekli Ayliklar1 Garanti Kurumu (Pension Benefit
Guaranty Corporation - PBGC)’na verilmistir. Bu kurum, igveren tarafindan kurulan
planlarda emeklilik ayliklarmi sigorta kapsamina alimmustir. Sigorta kapsamina gore,
varlik/yikimliiliikk(aktif/pasif) dengesi bozulan fonlarin yo6netimine PBGC tarafindan
miidahale edilmesi ve fonun aciginin kapatilmaya calisilmast sézkonusudur. Baslangigta
PBGC tarafindan saglanan giivencenin sinirlari ¢ok genis tutulmus daha sonra bazi
igverenlerin suiistimalleri {lizerine emeklilik fonlarinda meydana gelen agiklarin PBGC
fonundan karsilanabilmesi i¢in igverenin iflas etmesi yada c¢ok ciddi finansal krizlere

girdigini ispat etmesi sart1 getirilmistir."'”°

Bagimsiz calisan emeklilik planlar1 ise, bagimsiz calisan esnaf ve sanatkarlara
getirilen emeklilik planlaridir. Bu planlarda da hem katki esasli hem de fayda esash

orneklere rastlanmaktadir.

Basit calisan emeklilik plan1 (A Simplified Employee Pension Plan-SEP) nispeten
karmasik olmayan emeklilik tasarruf araglarindan olusmaktadir. Bu planlar, ¢alisanlarin
kendileri tarafindan edindikleri “Bireysel Emeklilik Hesab1 (Individual Retirement
Accounts-IRAs) na dayali vergi avantaji saglanmis katkilar yapmalarini saglamaktadir. Bu
planlar altinda, bir ¢alisan bireysel emeklilik hesabi edinerek, isverenin ddeyecegi katkilart

kabul etmek zorundadir."

Kardan pay alan bir plan veya hisse kazanci saglayan plan (A Profit Sharing Plan or
Stock Bonus Plan), katki esaslidir ve igverenin diizenli olarak 6denecek katkilarin ne kadar
olacagmi belirleme hakki vermektedir. Plan, her bir katilimciya yillik anniiel katkidan ne
kadar pay alacagi tahsisine dayali bir formiilii igermektedir. Bu planlar 401(k) planlar
dahilindedir.

9 Erol vd., a.g.e., s.186
150 Ergenekon, a.g.e., 5.173
5! http://www.dol.gov/dol/topic/retirement/typesofplans.htm, (12.06.2006)
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Calisanlara hisse sahipligi hakki veren planlar (An Employee Stock Ownership Plan
(ESOP)) katkr esashi planlardan olusmaktadir. Burada yatirnmlar oncelikli olarak igveren

hisselerine yapilmaktadir.'>

ABD’de “Basiretlilik Modeli” gecerlidir. Emeklilik fonlarinin yatirim yapacagi
araglara herhangi bir sinirlama getirilmezken, belirli fayda planlarinda emeklilik fonu
sirketlerinin kendi yatirim araglarina yapabilecegi yatinm en fazla % 10’dur. Yabanci

varliklara yatirim ile ilgili herhangi bir smirlama bulunmamaktadir.'>

3.1.4. Almanya

Almanya Bismark Modeli’nin olusturuldugu °‘sosyal sigortalar’ kavrammin ilk
olarak anildig: iilkedir. Alman sosyal giivenlik sisteminde, Devlet Emekli Sandig1 Plani
bulunmaktadir. Bu planlar devlette calisan uzmanlarca yonetilmekte, memurlar, isciler,
ciftciler ve belirli meslek sahipleri igin bu planlara katilmak zorunludur."* Ayrica katilimi
zorunlu olan mesleki birlikler tarafindan fayda esasli emeklilik planlart mevcuttur.
Almanya’da demografik nedenlerden kaynaklanan sosyal giivenlik finansman sorunlar
nedeniyle katilimi goniillillik esasmma baghh tamamlayici 6zel emeklilik sistemi
bulunmaktadir. Ozel emeklilik sisteminin hedefi Alman calisan ayliklarinin % 19,1’ine

karsilik gelen devletin emeklilik maas sistemine olan katkilarini stabilize etmektir.'>

Almanya’da kamunun yiiriittiigii birinci ayagi olusturan kamu emeklilik planlarmda
istenen sonucun elde edilememesi sirket emeklilik planlarina yonelimi giderek artirmaktadir.
ABD uygulamasindan farkli olarak Almanya’da sirket emeklilik planlart mal varligim
bagimsiz bir emeklilik fonuna transfer etmek zorunlulugunda degildir ve sirketin
bilancosunda emeklilik rezervleri seklinde pasifte yer almaktadir. Bu fonlar sirket tarafindan
isletme finansmaninda kaynak olarak kullanilabilmektedirler. Ancak emeklilige ait rezervleri
kendi pasiflerinde tutma yolu secen sirketler, olusturulan planlar fayda esasli oldugu igin her

yil yasal zorunluluk ile aktiiaryal olarak hesaplanan tutarlart rezervlere eklemek

132 http://www.dol.gov/dol/topic/retirement/typesofplans.htm, (12.06.20006)
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Institute London, UK, January 2001, s. 50, http://www.pensions-institute.org/workingpapers/wp0101.pdf,
(26.06.20006)

5% Mimarlar, avukatlar vb. ise zorunlu mesleki birliklerin sagladigi sosyal giivenlik kapsamma girmek
zorundadirlar.
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zorundadirlar. Ancak ge¢miste yasanan deneyimler aktliaryal dengeyi bazi sirketlerin
saglayamamasi nedeniyle ¢aliganlarin magdur olmasi ile sonuglanmistir. Elbette iflas halinde
emeklilik mal varliklar1 6ncelige sahiptir ancak yetersiz mal varlig1 yliziinden calisanlara
iliskin yiikiimliiliiklerin yerine getirilmedigi ornekler goriilmistiir. Bu nedenle Almanya’da
ABD’deki Emekli Ayliklar1 Garanti Kurumu(Pension Benefit Guaranty Corporation -
PBGC) gibi Almanya Emeklilik Odemesi Garanti Kurumu kurulmustur. Emeklilik 6demesi
taahhiidiine giren her girket bu kuruma iiye olmak zorunda ve kurum calisana yapilacak

odemeleri garanti etmektedir.'*®

Sirket emeklilik fonlarinin girket i¢inde kalmasi Almanya’da % 20-25’¢ kadar
sirketlerin hisse senetlerine olan yatinm limitlerinden yararlanarak, diger sirketlerle
anlasmali olarak kendi hisselerine yatirim yapmalarina neden olabilir. Ornegin X Sirketi, Y
Sirketi ile anlagmal1 olarak emeklilik fonu varliklarini birbirlerinin hisselerine yatirabilirler.
Elbette bu sermaye piyasalarina yonelik yatirimlarda sirketlerin her ne kadar kendilerini
finanse etmelerine yol agryor goriinse de piyasada fiyat istikrarini kendi lehlerine bozacak
etki dogurabilir.'””” Almanya 6zel emeklilik fonlar1 en ¢ok sabit getirili yatirim araglarina
yatirim yapmaktadir. Bunlarin yani sira Almanya’da sirketlerde bulunan emeklilik fonu

yonetim gideri vergiden tamamen diisiilebilmektedir.

Almanya’da “Sinirlandirilmis Model” gecerlidir ve emeklilik fonlar varliklarinin %
20-25’ini hisse senetlerine, % 15- 25’ini sabit varliklara yatirabilmektedir. Yabanci
yatirimlara getirilen sinirlamalar ise sunlardir: AB’ye {iye olmayan iilkelere yatirim en fazla
%6, doviz yatirimlari en fazla % 80. Emeklilik fonu sirketlerinin kendi yatirim araglarina

sinirlama ise %10’ dur."®

3.1.5. Polonya

Eski sosyalist lilkelerden olan Polonya’da geleneksel dagitim yontemine dayali kamu
emeklilik sisteminin yasadigi biiyiik finansal sorunlar nedeniyle 1994 yilinda biiyiik bir
kampanya ile tanitilmaya baslayan emeklilik reformu 1998 yilinda yasalasan ve 1999 yilinda
yuriirliilige giren yasayla diizenlenmistir. Yeni emeklilik sistemi ii¢ ayaktan olusmaktadir.

Birinci ayak, kamu tarafindan yonetilen sosyal sigorta kurumlari, ikinci ayakta ise ozel

156 Buzlupinar, a.g.e., .64
Tage., s.65
158 Davis, a.g.e., 2001, s.47
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emeklilik fonlar1 bulunmaktadir. Bu fonlara katilim, reformun baglangi¢ tarihinde 30 yasin
altindakiler i¢in zorunlu, 30-50 yas arasi i¢in istege bagli, 50 yasin {lizerindekiler i¢in ise
sisteme girisin olanakli olmayacag1 sekildedir. Birinci ve ikinci ayaktaki 6zel emeklilik
fonlarinda 6denen katkilar(primler) vergiden muaf tutulmakta ancak bunlarm getirileri
vergilendirilmektedir. Ugiincii ayakta ise, katilimi tamamen istege bagl fonlanmis o6zel
emeklilik fonlart bulunmaktadir. Ucgiincii ayaktaki 6zel emeklilik fonlarinin katkilari

vergilendirilmekte ancak getirileri vergiden muaf tutulmaktadir."

Ikinci ayaktaki 6zel emeklilik fonlarinda, devletin kaynaktan kesinti yapmak
suretiyle aldig1 prim kesintisi isveren icin % 36, ¢alisan icin ise % 9’dur. Isverenin pay1
dogrudan birinci basamakta faaliyet gosteren kamu sosyal giivenlik kurumuna aktarilirken

calisanin payi sectigi emeklilik fonuna aktarilir.'®

Polonya’da birinci ayakta yer alan kamu sosyal giivenlik fonlar1 igin devlet garantisi
getirilmis ama bu ikinci ve Tgclincli ayakta yer alan 6zel emeklilik fonlar1 igin
getirilmemistir.'®" Ikinci asamada ve tigiincii asamada katki esash planlar bulunmaktadir.

2020 yilinda 6zel emeklilik fonlariin GSMH’ya oram % 33 olarak projelenmistir.'*

Polonya’daki zorunlu emeklilik fonlarinin oldugu ikinci ayak i¢in “Simirlandirilmis
Model”, goniillii emeklilik fonlarinin olusturdugu iiglincii ayak igin ise “Basiretlilik Modeli”
uygulanmaktadir. Sinirlandirmalar, tek bir yatinm aracina % 10’dan fazla yatirim
yapilamayacagi, fon varliklarinin % 5’inden fazlasinin bir bankaya yatirilamayacagina dair
kisitlamalardir. Bunun disinda zorunlu emeklilik fonlarinda, kote edilmis hisse senetlerine %
40, ikincil piyasa hisse senetlerine % 10 oraninda yatirim yapilabilmesine izin verilmektedir.
Goniillii emeklilik fonlarinda ise, “Basiretlilik Modeli” geregi, yatirim kisitlamas1 yoktur.
Ancak hem zorunlu hem de goniillii emeklilik fonlar i¢in yabanci yatirimlara % 5 iist smir

getirilmistir.'®

159 Onal, a.g.e., s.57; O’DONNELL, Madalene, “Poland: Pension Reform Case Study 4-Poland:
Participiation In Macroeconomic Policy Making And Reform”, Social Development Notes Environmentally
And Socially Sustainable Development Network, Note No:80, March 2003, s.1

160 OSTASZEWSKY, K. “Testiomoney: Poland’s Pension Reform”, Cato Institute,
http://www.pensionreform.org/articles/polandpreform.htm, (24.06.2006)
15! Onal, a.g.e., s.57

12 L INDERMAN, David; RUTKOWSKI, Michal; SLUCHYNSKYY, Oleksiy, “The Evolution of Pension
Systems in Eastern Europe and Central Asia: Opportunities, Constraints, Dilemmas And Emerging
Practices”, The World Bank Washington D.C., 2000, s.8

163 Ege, a.g.e., s.101
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3.1.6. Macaristan

Macaristan emeklilik reformu, Orta ve Dogu Avrupa’da uygulanan ilk sistematik
emeklilik reformudur. Macaristan’dan sonra ayni tipteki ¢ok ayakli emeklilik sistemini
iceren reformu Polonya, Hirvatistan, Litvanya ve Kazakistan uygulamaya koymustur.'**
Macaristan’da da Polonya’da oldugu gibi kamu tarafindan yiiriitilen katilimi zorunlu
dagitim sistemi(PAYG) yiriitilmekte iken 1997°de {i¢ ayakli sosyal giivenlik sistemini
iceren reform yasasi ile radikal bir degisim yasanmistir. Yeni sistemde, birinci ayakta kamu
tarafindan yiiriitiilen katilimi zorunlu fayda planlarina dayali ve dagitim esasina gore finanse
edilen kamu emeklilik planlar1 yine yer almaktadir.'® Ikinci ayak ise katilimi zorunlu,
tiimiiyle calisanlarin katkilartyla finanse edilen bireysel emeklilik hesaplarina dayali
emeklilik fonlardan olusmaktadir.'® Ugiincii ayak ise 1994 yilinda uygulanmaya baslamis

katilim1 goniilliik esasina dayali tamamlayici 6zel emeklilik fonlarini igermektedir.'®”’

Macaristan emeklilik sisteminde birinci ayakta kamu tarafindan yonetilen fayda
esasli kamu emeklilik planlarindan olusan dagitim esasli birinci ayaktan zaman iginde katki
esasli, fonlanmus, 6zel yonetimli ikinci ayaga gegisin ¢ogalacagi beklenmektedir. Ozel

emeklilik fonlarinin 2020°de GSMH’ya oran1 % 31 olarak projelenmistir.'*®

Yeni emeklilik sistemine katilim, 42 yasindan kiigiik 1998 yilindan sonra isgiicline
yeni katilarak ilk defa sigortali olanlar i¢in zorunludur. Eski sistemde sigortalanan ya da
caligsan kimseler 31 Agustos 1999 tarihine kadar sadece devletin sisteminde kalma ya da 6zel

bir emeklilik fonuna katilma konusunda tercih hakki verilmistir.'®

Macaristan’da 6zel emeklilik fonlarinda igveren sadece devletin yonettigi PAYG
sistemine calisanin maaginin % 30,5’ine yakin katki 6demekte, calisan ise gelirlerinin %
6’sm1 6zel emeklilik fonlarina aktarabilmektedir. Macaristan emeklilik fonlar1 kuruldugu ilk

yil bilyiik oranda zarar etmistir. Ancak 1999 yili itibariyle Macaristan’da 30 adet 6zel

164 ROCHA, Roberto; VITTAS, Dimitri, “The Hungarian Pension Reform: A Preliminary Asessment”, World
Bank Group, March 2000, s.1

165 BARBELY, Szilvia, “Pension in Hungary and Influence of External Players”, New Governance And The
Social Dimension Of Enlargement, Brussels, 18 October 2000, s.2

! MULLER Katharina: “The Political Economy of Pension Reform In Eastern Europe”, International Social
Security Review, ISSA, Vol.:54, 2-3/2001, s.60

167 SIMONOVITS Andras: “Partial Privatization of a Pension System: Lessons from Hungary”, Journal of
International Development, J. Int. Dev. 12, 2000, s.520.

168 1 inderman vd., a.ge.,s.7

1% MAROSSY Annamaria: “General Overview Of The Hungarian, Czech and Polish Pension Systems”,
OECD Private Pensions Conference 2000, Private Pensions Series No:3, OECD, 2001, s.187.

63



emeklilik sirketinin bulundugu ve emeklilik fon varliklarinin 138,6 milyon dolara ulastig1

bildirilmektedir."”

0

Macaristan’da emeklilik fonlarinin portfoy dagiliminda tahvil ve bonolara yapilan

yatirimlarin yillar i¢inde azaldigi bunun yerine hisse senetlerine yapilan yatirimin arttigi

gozlenmektedir. 1998 yili itibariyle % 76 devlet tahvili ve bonosuna, % 1’1 hisse senedine, %

8’1 0zel tahvillere, % 4’1 tasarruf mevduati hesaplarina, % 11’1 ise nakit ve cari varliklara

yatirilmustir.'”' 2003 yili itibariyle ise % 68,11 devlet tahvili ve bonosuna, % 8,7’si hisse

senetlerine, % 5,2°si 6zel tahvillere, % 5,8’1 yatirim fonlarma, % 4,4’ nakit ve mevduata, %

7,8’1 ise diger varliklara yatirilmigtir. Hisse senetlerine getirilen yatirim limiti ikinci ayaktaki

zorunlu 6zel emeklilik fonlar1 igin en fazla % 50°dir. Goniillii 6zel emeklilik fonlari igin ise

hisse senetlerine limit getirilmemistir. '’

3.2. Latin Amerika Ulkeleri

TABLO.11. Latin Amerika’da Emeklilik Reformlari

LATIN Reform Zorunlu Kamu ikinci Ayak
AMERIKA Tarihi Ayagi(Birinci
Ayak) Fonlama Katki Katilhhm
Birevsel Tam Yeni Caliganlara
iLi 1981 Asamali Bitirme Y Calisan %10 | Zorunlu; Digerlerine
Fonlama &
Se¢meli
PAYG; Alternatif Bireysel Tam o Tiim Calisanlara Biri
PERU 1993 Ikinci Ayak Fonlama Calisan %8 Zorunlu
ARJANTIN 1994 PAYi%nTCai“[fyrgliaym B‘rpegrff;rgjm Calisan %7.74 | ikinci Ayak Goniillii
. PAYG; Alternatif Bireysel Tam Calisan %2.5 Tiim Calisanlara Biri
KOLOMBIYA 1994 Tkinci Ayak Fonlama Isveren %7.5 Zorunlu
BOLIVYA 1997 Kapatildi Bireysel Tam Calisan %10 Tiim Calisanlara
Fonlama Zorunlu
. Calisan %1.125 ..
MEKSIKA 1997 Kapatildi Bireysel Tam Isveren %5.2 Tiim Calisanlara
Fonlama Zorunlu
Devlet %2.2

Kaynak: MULLER Katharina, “The Making Of Pension Privatization In Latin America And
Eastern Europe”,
RUTKOWSKI, Pension Reform In Europe: Process And Progress, World Bank, Washington D.C.,

2002, 5.49 PAYG: Geleneksel (Fayda Esaslt) Dagitim Yontemi

70 Erol vd., a.g.e., s.198

"' Ege, a.ge., 5.101

1”2 OECD , “Pension Markets In Focus”, Newsletter, June 2005, Issue:1, s.7
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3.2.1. Sili

Sili’de 1924 yilinda uygulanmaya konan geleneksel PAYG sistemi zamanla sosyal
giivenlik sisteminde ciddi finansman sorunlar1 yasatmaya baglamis ve 1981°de radikal bir
sekilde kamu tarafindan yonetilen ve fayda esasli planlara dayali PAYG sistemi
ozellestirilerek yerine tamamen fonlanmis, 6zel sektor tarafindan yonetilen ve katki esaslt
planlara dayali sistem getirilmistir. Sili’deki reform hareketi son derece 6nemlidir. Ciinkii
Avrupa ve ABD disinda 6zel emeklilik fonlarin1 uygulamaya koyan ilk iilkedir. Sili’deki

reformu daha sonra diger Latin Amerika iilkeleri de izlemistir.'”

Yeni sisteme gecis asamasinda, 45 yasin iizerindekilere eski sistemde kalma veya
yeni sisteme gecme hakki verilmig, 45 yas altinda kalanlara ise yeni sisteme katilim zorunlu
tutulmugtur. Eski sistemden yeni sisteme gecis hakki taninan 45 yas {lizerindeki kesime daha
once kamu sosyal giivenlik sistemindeki birikimlerine karsilik devlet tarafindan 6zel olarak

ihrag edilen yillik % 4 faizli tahviller verilmistir.'”*

Uygulamaya konan yeni sistem bireysel
hesaplara dayali olarak ¢alismaktadir. Bu bireysel hesaplar1 yonetmek icin AFP
(Administradoras de Fondes de Pensions) adi verilen 6zel sektore dayali emeklilik fon
yonetimi sirketleri kurulmustur. AFP’lerin gorevleri genel olarak primleri toplamak fon
yonetimi hizmeti vermek, emekli ayliklarin1 6demek, maluliyet ve 6liim risklerine kars1 grup
sigortast yapmak seklinde siralanabilir. AFP’ler bireysel tasarruf hesaplarindaki birikimleri
istedikleri alanlara yatiramazlar. Bu konuda smirlamalar getirilmistir. Buna karsilik,
katilimcilart adina asgari getiri oranini saglamayan AFP’lerin faaliyetine son vermektedir.
Bir yil i¢inde tiim AFP’lerin ortalama getirisinin % 50’si altinda getiri saglayan AFP’ler,
aradaki farki yatirim rezervlerinden yada kardan karsilamak zorundadirlar. Bu fark 6 aylik

donem icginde kapatilamazsa, s6z konusu AFP’nin faaliyetine son verilerek fark devlet

tarafindan karsilanir.'”

Sili’de “Sinirlandirilmig Model” uygulanmaktadir. 1981 yilinda finansal riskleri
giderebilmek amaciyla fonlarin yatirim yapacagi devlet tahvili oranlari son derece yiiksek
iken, 1995 yili itibariyle devlet tahvillerine yatirim limiti % 35 - % 50’ye indirilmis, hisse
senetlerine yatirim limiti ise % 30 - % 40’a cikarilmistir. 1981 yilinda AFP’lerin hisse

senetlerine yatirim yapma izni yoktur. 1985 yilinda ancak hisse senetlerine yatirim

173 Uralcan, a.g.e., s.40-42
17 ERGENEKON, “Ozel Emeklilik...”, a.g.e., 1998, 5.87

175 KAPAR, Recep, “Sili Sosyal Giivenlik Sisteminde Saghk ve Emeklilik Sigortalarinda Yasanan
Degisimler”, D.E.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:1, Say1:1, 1999, 5.170-171
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yapilmasma izin verilmistir.'’® Sili’de 6zel emeklilik fonlarinn Ekim 2000 itibariyle
GSMH’ya oran1 % 45’tir. Bu oranin 2010’da % 77 - % 87, 2020’de ise % 88 - % 109’a

ulagmas1 beklenmektedir.

Grafik.4. Sili’de Ozel Emeklilik Varhklarinn Gelisimi (1981-2000, Milyar $)
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Kaynak: ERGENEKON, “Emekliligin Finansmani Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye i¢in Bir
Ozel Emeklilik Modeli Onerisi”, s.141, SAFP, Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones, 2000. Not: 2000 y1l1 verisi Ekim ay1 itibariyledir.

TABLO.12. Sili Emeklilik Fonlarinin Portfoy Yapisi1 (1981-00, %)

KAMU BORSA SIRKET HISSE YATIRIM YABANCI
BORCLANMA PARA TAHVILLERI | SENETLERIi FONLARI MENKUL
ARACLARI PiYASASI KIYMETLER
1981 28,1 71,3 0,6 0 0 0
1982 26,0 73,4 0,6 0 0 0
1983 445 53,3 2.2 0 0 0
1984 422 56 1,8 0 0 0
1985 42,6 56,3 1,1 0 0 0
1986 46,3 49 0,8 3,9 0 0
1987 41,5 49,8 2,6 6,2 0 0
1988 354 50,1 6,4 8,1 0 0
1989 41,6 39,2 9,1 10,1 0 0
1990 44,1 33,6 11,1 11,3 0 0
1991 38,3 26,7 11,1 23,8 0 0
1992 41,8 24,9 9,6 23,5 0,2 0
1993 39,2 20,7 7,3 31,9 0,3 0,6
1994 39,8 20,1 6,4 32,4 0,3 0,9
1995 39,5 22,4 5,2 30,1 2.5 0,2
1996 39,2 24,8 5 27 3,4 0,5
1997 39,6 29.4 3,3 23,4 3,1 1,1
1998 41 31,8 3,8 14,9 2,9 5,6
1999 34,6 332 3,8 12,4 2,6 13,4
2000 35,7 35,1 4 11,6 2,4 10,9

SAFP Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones verileri.

176 ERGENEKON, “Ozel Emeklilik....”, 1998, s.111-112
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2000 yili itibariyle, 35,86 milyar dolar diizeyinde bulunan AFP portfoyiiniin
%35,7’si1 (12,8 Milyar Dolar) kamu tahvil ve bonolarina, %35,1°1 (12,58 Milyar Dolar) borsa
para piyasasina, %11,6’s1 (41,60 Milyar Dolar) hisse senetlerine, %10,9’u (3,9 Milyar Dolar)

ise yabanci menkul kiymetlere yatirilmustir.

3.2.2. Meksika

Sili’deki emeklilik reformu benzeri bir reform hareketi de 1997 yilinda Meksika’da
gergeklestirilmistir. Bu reform hareketi PAYG sistemine dayali, fayda esasli planlardan
olusmaktadir. Gergeklestirilen reform ile sistem tamamen fonlanmis ve Kkatki esash
planlardan olusan ve 6zel sektdr tarafindan yonetilir hale getirilmistir. Bu sisteme tiim

calisanlarin katilimi zorunludur.'”’

Meksika’da emeklilik hesaplarinda biriken tutarin 2000 yili itibariyle 25 milyon
dolara wulastig1 bildirilmektedir. 2015 yilinda ise 138 milyon dolara ulasacagi
beklenilmektedir. Caligsanlar tasarruflarmin asgari % 65’ini devlet tahvillerine yatirmak
zorundadir ve emeklilik fonlarinda biriken tasarruflarin yaklasik % 90’1 devlet tahvili ve
hazine bonosunda degerlendirilmektedir.'”® Diger zorunlu katki esasli planlarm uygulandig

iilkelerde oldugu gibi Meksika’da da devlet asgari emeklilik garantisi vermektedir.'”

Meksika’da ilgili mevzuatta “Smirlandirilmis Model” esas alinmaktadir. Bu
mevzuata gore, tek bir ihragginin hisse senetlerine % 10’dan fazla yatirim yapilamamaktadir.
Fon yoneticisinin veya herhangi bir sekilde mali iligkisinin oldugu hisse senetlerine en fazla
% 5 yatinm yapilabilmektedir. Yatirnmciyr korumak amaciyla en az % 51 oraninda
enflasyon korumasi olan menkul kiymetlere yatirim yapilmasi sart kosulmustur. Vadesi 183
giine kadar olan kisa vadeli yatirnm araclarina en fazla fonun % 65’1 oraninda yatirim
yapilabilmesine izin verilmektedir. Emeklilik fonlarmin ancak % 10’unun devlet tarafindan

ihrag edilmis yabanci yatirim araglarina yapilabilmesine izin verilmektedir.'®

77 Erol vd., a.g.e., s.207
8 a.ge., 5208
179 Uralcan, a.g.e., s.48

18 YERMO, Juan, “Survey Of Investement Regulation Of Pension Funds”, November, 2003, s. 11,
http://www.oecd.org/dataoecd/51/51/25589627.pdf , (28.06.2006)
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3.3. ASYA ULKELERI

3.3.1. Singapur

1997 yilinda Singapur’da gergeklestirilen reform ile devlet tarafindan yonetilen
sosyal giivenlik fonlari bireysel tasarruf hesaplarina doniistiiriilmistiir.'®" Bu reform hareketi
1996 yilinin baglarindan itibaren Singapur’da Merkezi Koruma Fonu(Central Provident
Fund)’nun yatirnm olanaklar1 ile genis Olgiide serbestlestirilmistir. Merkezi Koruma
Fonu(CPF) toplu olarak devlet tarafindan yonetilen, zorunlu katki esasl bireysel hesaplara
dayalidir. Katilimeilar, varliklarinin bir kismini hisse senetlerine veya yatirim fonlarina
yatirma konusunda tercih hakkina sahiptir. Ayrica, zengin dogu Asya iilkeleri art1 Ingiltere
ve ABD’yi kapsayan onaylanmis deniz asir1 ilkelere varliklarinin yarisima yakinini
yatirmaktadirlar. 1997°de bile merkezi emeklilik fonu yatirim planlarinda %55’den fazla

katilime1 bu onaylanmus iilkelere varliklarinin yaklagik %45’ ini yatirmuglardir, '™

Singapur’da 2001 yili 6ncesinde varliklarin sadece hazine bonosu ve menkul
kiymetlere yatirilmasina izin verilmekteydi. Ancak 2001 yilinda goniillii bireysel emeklilik
planlarina izin veren ilave Emeklilik Sistemi (Suppementary Retirement System) yatirrm

limitleriyle ilgili uygulamanin biraz daha esnetilmesine neden olmustur.'®

3.3.2. Japonya

Japonya’da ii¢ ayakli emeklilik sistemi uygulanmaktadir. Birinci ayakta kamu
tarafindan yonetilen kamu emeklilik fonlari, ikinci ayakta, sirketler tarafindan calisanlari
adina yonetilen sirket emeklilik fonlari, iiclincii ayakta ise, kisilerin kendi adlarina
yonettikleri bireysel emeklilik fonlart bulunmaktadir. Birinci ayaktaki kamu emeklilik
fonlar fayda esasli planlardir ve ii¢ kisma ayrilmaktadir. Birincisi toplumun biitiin iiyelerini

kapsayan Ulusal Temel Emeklilik Fonlari, ikincisi 6zel sektorde isci olarak calisanlari

181 AKBULAK, Sevi}lq; AKBULAK, Yavuz, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yasanan Sorunlar ve
Alinmas1 Gereken Onlemler”, Ekonomik ve Mali Arastirma Yarismasi, Maliye Hesap Uzmanlar1 Vakfi
Yayinlar1 No:17, Ankara, Eyliil 2004, s.15

182 QUEISSER Monika, WHITEHOUSE Edward, “Individual Choice In Social Protection: The Case Of Swiss
Pensions”, OECD, Social, Employment And Migration Working Papers, No:11, 3 August 2003, 5.22-23

183 ASHER, Mukul G., “Governance and Investment of Provident and Pension Funds: The Case of
Singapore and India”, Second Public Pension Fund Management Conference, World Bank Headquarters,
Washington DC, May 5-7, 2003, s.7; SONIG, “Rising Trends of Pension System In Asia Pasific Region”,
OECD/INPRS/KOREA Conference On Private Pensions In Asia, October 24-25, SEOUL, KOREA, s.14
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kapsam altina alan ¢alisanlarin emeklilik sigortasi, li¢linciisii ise, kamu ¢aliganlarini kapsam

altina alan Fon Yardim Birligi’dir.'®*

1998 basi itibariyle Kamu Calisanlart Fon Yardim Birligi Fonu ve Ulusal Temel
Emeklilik Fonlar1 diinyanin en biiyiik 10 emeklilik fonu arasina girmis ve toplam aktifleri

sirastyla yaklagik 99 milyar dolar ve 74 milyar dolara ulagmustir.'®

Japonya’da “Basiretlilik Modeli” gegerlidir. Yatirnmlarla ilgili herhangi bir
sinirlandirma  getirilmemistir. Elbette emeklilik fonlarmin bu derece yliksek aktiflere

ulasmasinda “Basiretlilik Modeli” uygulanmasinin da pay1 vardir.'*®

3.3.3. Cin

Cin 1995 yilinda PAYG sistemine dayali kamu tarafindan yonetilen sosyal giivenlik
sisteminde reform gergeklestirmis ve katilimi zorunlu olan birinci ayaktaki kamu sosyal
giivenlik sistemini tamamlayici olarak yine katilimi zorunlu bireysel emeklilik sistemini
getirmistir. Bu sisteme gore herkes mevcut kamu sistemine iiye olmakla beraber hem ¢alisan
hem de yerel yonetim tarafindan bireysel hesaplara katki 6demektedir. Bu bireysel hesaplar
yerel yonetimler(belediyeler veya eyalet yetkilileri) tarafindan yonetilmektedir.'"®” Cin’deki
sistem kombine bir emeklilik sistemidir ve iki ayaga dayanmaktadir. Birinci ayakta fayda
esasli Temel Emeklilik Planlari, ikinci ayakta ise katki esasli Bireysel Hesaplar
bulunmaktadir. Temel Emeklilik Planlarinda yerel yonetimler, % 13 oraninda prim
Odeyecegini ve emeklilikte o yorede caliganlarin ortalama ticretinin % 20’sine karsilik gelen
bir fayday1 taahhiit etmektedir. Bireysel Hesaplara ise; % 8 oraninda bireyler, % 7 oraninda

ise yerel yonetimler katki pay1 6demektedir.'**

Cin’deki yasal diizenlemelere gore, emeklilik fonlarinda biriken tutarin % 80’1 kamu
menkul kiymetlerine, % 20’si ise banka mevduatina yatirilmak zorundadir. Vergi muafiyeti

yoktur."®

184 Onal, a.g.c., 5.59
85 a.ge., .61
186 Yermo, a.g.e., 2003, s.3

187 WANG, Xu; WANG; Zhai, “Options and Impact of China’s Pension Reform: A Computable General
Analysis”, Journal of Comparative Economics, October 2003, 5.106-108

138 MA, Jun; ZHALI, Fan, “Financing China’s Pension Reform”, Financial Sector Reform In China Conference,
September 11-13, 2001, s.3

189 Uralcan, a.g.e., s.48
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI, SOSYAL GUVENLIK
KURUMLARI VE OZEL EMEKLILIK FONLARI

1. TURK SERMAYE PiYASASI

1. 1. Tiirk Sermaye Piyasasinin Tarihi ve Gelisimi

Tiirkiye’de 80’li yillara kadar gerekli yasal diizenleme ve denetlemeler
bulunmadigindan finansal piyasalar etkin bir sekilde isletilememistir. 1981 yilinda gerekli
yasal diizenlemeler ve denetimler yiiriirliige konmustur. Bunlardan biri Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ¢ikarilmasi, digeri ise Sermaye Piyasast Kurulu’nun kurulmasidir. Sermaye
Piyasasinin organize bir sekilde calisabilmesi amaciyla 1986 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) kurulmustur. 1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki 32 Sayili Karar ile yabanci yatirnmcilarin da finansal piyasalarda islem

yapabilmesi serbestiye kavusturulmustur.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda “Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygimn bir sekilde katilimini saglamak amaciyla; sermaye
piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik iginde calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve

yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemek” amaci giidiilmiistiir.

1981 sonrasinda, mevduat ve kredi faiz oranlari serbestlestirilmig, bankalarin ve
mevduat sahiplerinin ddviz islemlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmis, kisilere
portfoylerinde doviz bulundurma olanagi taninmis, finansal piyasalarda gerceklesen islemler
ile buradan elde edilen gelirlerin tzerindeki vergiler azaltilmis, mali sistem
kurumsallagtirilmistir, yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarma iligkin getirilen

kisitlamalar azaltilmig, menkul kiymet piyasalar1 olusturularak, sirketlere yeni finansman
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kaynaklar1 yaratilmistir, Tiirk Lirasi piyasasinin olusturulmast ve benzeri gelismeler

olmustur.'”

11.08.1989 Tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige giren 7.08.1989 Tarihli
32 Sayili Karar, kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi iizerine hiikiimler icermektedir. Adi
gecen Kanuna gore, yabanci yatirimcilarin sermaye piyasasi araglart alim-satimina serbesti
saglanmig ve sermayenin yurtdisina ¢ikisina izin veren finansal liberalizasyon diizenlemesi
yapilmigtir. 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 1992°de degisikliklere ugramistir. Bunu
takip eden silirecte 1995°te sermaye piyasasinda takas ve saklama islerini yiiriitecek

Takasbank kurulmustur.

1995°te ¢ikarilan Serbest Bolgeler Kanunu cergevesinde 1996°da IMKB biinyesinde
uluslararasi pazar niteliginde bir serbest bolge kurulmustur.'®! Serbest bélge, tilkelerin siyasi
sinirlar1 iginde olmakla beraber giimriik hatti disinda sayilan, iilkede gecerli ticari mali ve
iktisadi alanlara iliskin hukuki ve idari diizenlemelerin uygulanmadigr veya kismen
uygulandigi, sinai ve ticari faaliyetler i¢in daha genis tesviklerin tanindig1 ve fiziki olarak

iilkenin diger kisimlarindan ayrilan yerler olarak tanimlanabilir.'*

19.10.2001 Tarih ve 24558 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2001/3025 Sayih
Bakanlar Kurulu Karar1 ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOBAS) unvani altinda
bir vadeli islem borsas1 kurulmas: kararlastirilmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik hiikiimlerine dayanilarak 27.03.2004
Tarih ve 25415 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Yonetmeligi ile de Borsa'nin ¢alisma kural ve esaslart belirlenmistir. 05.03.2004 tarihinde

faaliyet izni verilen Borsa, 04.02.2005 tarihinde resmi olarak faaliyetlerine baslamistir.'”

Ulkemizde para piyasasi, sermaye piyasasina kiyasla daha fazla gelismistir. Para
piyasalarmin en etkin kurumlari ise bankalardir. Ekonomik istikrarin uzun yillardir
saglanamamasi, belirsizligin yiiksek olmasi piyasalart kisa vadede yogunlastirmistir.
Yatirimeilar uzun vadeli menkul kiymetlere yatirim yapmak yerine, kisa vadeli, sabit ve

yiiksek getirili kamu borglanma araglarina yatirim yapmay tercih etmektedirler.'*

0 OKSAY, Suna, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) Ihtiyaci ve Tiirk Finans
Sistemi” Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Oneri Dergisi, Haziran 2000,

http://bsy.marmara.edu.tr/TR/makaleler/finansal.htm (11.08.2005)
191 Koruyan, a.g.e., s.24

192 SEYITOGLU, Halil, “Ekonomik Terimler Sézliigii”, Giizem Yaymlari, Ankara, 1992, s.751
193 http://www.spk.gov.tr/digersiteler/vobas.html (28.08.2005)
194 Coskun, a.g.c., s.90
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1.2. Tiirk Sermaye Piyasasinin Kurumsal ve Yapisal Modeli

Sekil. 2. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Kurumsal ve Yapisal Modeli

Sermaye Piyasasi
Kurulu
Halka A¢ik Anonim le > Istanbul Menkul
Ortakhiklar Kiymetler Borsasi

Sermaye Piyasasinin
Diger Kurumlar Arac1 Kuruluslar
Bagimsiz Denetim Aract Kurumlar
Kuruluslart Bankalar
Derecelendirme
Kuruluslart Genelf&——
Finans Ortakliklart
Takas ve Saklama Bankast — | Yatinnm Ortakliklan
Yatirim Danigmanlig
Sirketleri Portfoy
Yonetim Sirketleri — Yatirnm Fonlarn

Kaynak: Karan, Baha, “Yatirnm Analizi ve Portféy Yonetimi”, Hacettepe Un. Finansal Arast.
Merkezi, Ankara, 2001, s.68

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1981 yilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile
kurulmustur. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali
ozerklige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur. ilgili oldugu bakanlik, Bagbakan tarafindan
gorevlendirilen Devlet Bakanhgi’dir. Merkezi Ankara’da olan kurulun Istanbul’da bir

temsilciligi bulunmaktadir. Kurul’un temel goérevi; sermaye piyasasinin giiven agiklik ve
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kararlilik iginde calismasini, tasarruf sahiplerinin yani yatirimecilarin hak ve yararlarinin

korunmasini saglamaktir.'”®

Sermaye piyasasinda alim-sattima konu olan menkul kiymetler anonim sirketler
tarafindan ihra¢ edilmektedir. Anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmils sermaye
sitketleridir. Anonim sirketlerin en Onemli Ozelligi ortak sayilarin1 artirarak halka

agilabilmeleridir.

SPK’ da borsada islem yapma yetkisi almis kurumlar: Yatinm ve kalkinma
bankalari, ticari bankalar ve araci kurumlardir. Yatirim ve kalkinma bankalar1 ile ticari
bankalar IMKB’nin hisse senedi disindaki piyasalarinda islem yapabilmektedirler. Hisse
senedi piyasasinda 1997 yilindan itibaren SPK tarafindan alinmis bir karara gore yalniz araci

kurumlar islem yapabilmektedirler.'”®

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun biinyesinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 1986
yilindan beri faaliyet gostermektedir. “IMKB, Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91
Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname uyarinca kurulmus, yetkilerini kendi sorumlulugu
altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun goézetim ve denetimi
altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur.”(IMKB Teskilat, Gérev ve Calisma

Esaslar1 Yonetmeligi md.6)

IMKB’nin biinyesinde ‘hisse senedi piyasasi’ ve ‘tahvil ve bono piyasast’
bulunmaktadir. Hisse senedi piyasasi 6zel kesim hisse senetlerinin alinip satildigi organize
piyasadir. Tahvil ve Bono Piyasasi hem kesin alim-satim iglemleri i¢in hem de repo-ters repo
islemleri i¢in tek organize, yar1 otomatik calisan piyasadir. Piyasa, devlet tahvilleri, hazine
bonolari, gayrimenkul sertifikalari, Ozellestirme Idaresi’nin ihrag ettigi tahviller ve borsa
kotuna alinmig 6zel sektdr tahvillerinin seffaf ve rekabete acik bir ortamda iglem gérmelerini
saglayarak bu menkul kiymetlerin likiditesini artirmak, enformasyon akisini hizlandirmak,

boylece etkin bir ikinci el piyasa saglamak amaciyla kurulmustur.'®’

195 http://www.spk.gov.tr/Hakkinda/hakkinda. htm?tur=gorevimiz, (27.05.2006)
196 Karan, a.g.e., s.88

7 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/tahvil.htm, (27.05.2006)
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1.3. Tiirk Sermaye Piyasasinin Araclar

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3. maddesinde sermaye piyasasi araglart menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari olarak agiklanmaktadir. Bu kanuna gére menkul
kiymetler,. ”Ortakitk veya alacaklik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirum araci
olarak kullanilan, gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve

>

sartlart Kurul 'ca belirlenen kiymetli evraktir.’

Menkul kiymetler olarak, hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, gegici ilmiihaberler,
yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri, tahvil faiz kuponlari, hazine bonolari,
katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortakligi belgeleri, banka bonolari, banka garantili
bonolardir. Ayrica, finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, gelir ortakligi
senetleri, gayrimenkul sertifikalari, tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun siireli
ipotekli bor¢ ve irat senetleri, borsa yatirirm fonu katilma belgeleri, ictiiziglinde kurucu
disindaki araci kuruluslarca serbestge alim satimi ongoriilen A tipi yatirrm fonu katilma
belgeleri de menkul kiymet olarak sayilmaktadir. Diger sermaye piyasasi araglari ise, menkul
kiymetler disinda kalan ve kurulca belirlenen evraktir. Ancak ¢ek, polige, nakit, bono ile

mevduat sertifikalar1 sermaye piyasasi araci olarak sayilmamaktadir.'”®

2. TURK SOSYAL GUVENLIiK KURUMLARI

Sosyal giivenlik kurumlari, bireylerin yaslilik, malulliik, hastalik hallerinde 6denmek
iizere, kanunlarla diizenlenen tutarlarda kendilerine 6denen primleri uzun vadeli yatirima
doniistiiren ve bu fonlar1 sermaye piyasasina yonlendirerek biiyiik portfoy olusturan kamu
kurumlandir. Ancak iilkemizde sosyal giivenlik kurumlar1t bu fonlar1 kamu finansman
aciklarinin kapatilmasi amaciyla devlet tahvili ve hazine bonosuna yatirmaktadir ve fonlar

etkin bir sekilde yonetememektedir. '’

1961 Anayasasi ile sosyal haklara ve sosyal gilivenlik hakkina anayasal bir nitelik
kazandirilmigs Anayasanin 41. Maddesinde; “Herkes sosyal giivenlik hakkina sahiptir. Bu

hakkt saglamak igin sosyal sigortalar ve sosyal yardim teskilati kurmak ve kurdurmak

18 IMKB, “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araclar”, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel
Diizey Lisans Egitimi Notlari, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracilar Kurulusu, Mart, 2004, s.7; IMKB, “Sermaye
Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, Kilavuz-10, s.156

199 Koruyan, a.g.e., s.45
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’

devletin odevierindendir.” seklinde belirtilmistir. Halen yiiriirliikte olan 1982

Anayasasinda da ayn1 hiikiim yer almaktadir.

Ulkemizde devlet tarafindan kurulan kamu sosyal giivenlik kurumlari sunlardir:
1945 yilinda isgiler i¢in Sosyal Sigortalar Kurumu, memurlar i¢in 1949 yilinda T.C. Emekli
Sandigi, bagimsiz ¢alisanlar i¢in 1971 yilinda Bag-Kur. Bu kurumlarin yani sira bankalar,
borsalar, ticaret ve sanayi odalari ile bunlarin birliklerine ait yardimlagma sandiklari

vardir.?!

Tiirk sosyal giivenlik sistemi primli ve primsiz rejimleri bir arada uygulamaktadir ve
daha ¢ok devlete ait kurumlar olan Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandigi, Bag-kur

Tiirkiye’de sosyal giivenlikle ilgili diizenlemeleri ve yiikiimliiliikleri yerine getirmektedir.

Bununla beraber kamu kurumlarina yada 6zel sirketlere ait bankalar, sigortalar
sirketleri ve ticaret ve sanayi odalarina ait sosyal giivenlik sisteminin tamamlayici nitelikte
Ozel sandiklar bulunmaktadir. Ancak, bu kurumlar sunduklar faydalar(emeklilik 6demeleri)
ve saglik korumasi agisindan yetersiz kalabilmektedir. Yaglilik donemlerinde yeterinde gelir
elde etmek isteyen ve saglik korumasini yetersiz bulan bireyler mevcut kamu sosyal
giivenlik kurumlarma ek olarak bu kurumlarin olanaklarindan yararlanabilmektedir. Bu
programlar, normal emeklilik yasina gore daha once emeklilik hakki tanimakta, bdylece
kisileri emeklilik yasina ulagsamama riskine karsi korurken, kamu sigortasindan emekli
olacagi yasa kadar da yasam standardinmi yiikseltmektedir. Bunun yanisira, burada olusan
fonlar sermaye piyasalarim gliclendirebilecek kapasiteye ulagmaktadir. Genellikle bu
programlarin zorunluluk esasina dayali programlara alternatif olmasi yada uzun vadede
onlarin yerini almasi séz konusu olmayip, zorunluluk esasina dayali programlardan

vazgecilmemektedir.**

Tamamlayici nitelikte emeklilik kurumlarinin, uzun vadeli fon yaratmasi, kurumsal
yatirrmeiligl  gelistirmesi ve sermaye piyasasina kaynak aktarimi  saglamasi

beklenmektedir.?*

Tiirkiye’de Amele Birligi, Ilkokul Ogretmenleri Saghk ve Sosyal Yardim
Sandigi(ILKSAN), Memur Yardimlasma Kurumu(MEYAK), Ordu Yardimlasma

200 Kuruca, a.g.e., s.43
201 SEN, Murat, MEMIS, Tekin, “Ozel Emeklilik ve Tiirkiye i¢in Sistem Onerisi”, TUGIAD Yaynlari, s.11

22 DPT, 8. Bes Yillik Kalkinma Plani, “Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyon Raporu”, DPT.2592-OIK
604, ANKARA, 2001, http://ekutup.dpt.gov.tr/soyalgu/oik604.pdf, s.111-112

2 Erol vd. a.g.e., 1997, s. 119
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Kurumu(OYAK), kamu kurumlart ve 6zel sirketler tarafindan kurulan sandiklar, bireylere
yada kurumlara 06zel sigorta hizmeti veren sigorta sirketleri sosyal giivenlik alaninda

tamamlayici kurumlar olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de sosyal gilivenlik sistemi aciklarinin onemli sebeplerinden biri prim
gelirlerinin yetersizligi ve kayit disi istihdam nedeniyle elde edilen gelirin yetersizligidir.
Ayrica niifusun yaglanmasi, erken emeklilik, devletin biriken fonlara miidahale edebilmesi,
diisiik prim oranlarina karsilik yiiksek emeklilik maaslari, saglik gibi yiiksek maliyetli
O0demelerin bagimli sigortalilardan kaynaklanan giderlerinin artmasi sosyal giivenlik

sistemlerini kaginilmaz finansal krizlere gotiirmektedir.

SSK’nin fonlarinin 4792 Sayili Kanunun Degisik 20. maddesinde, milli bankalara;
devletin ¢ikardigi tahviller ile Toplu Konut ve Kamu Ortakliginca ¢ikarilan gelir ortakligi ve
hisse senetlerine; gayrimenkullere yatirilabilecegi gibi, kendisine bagh tiizel kisiligi haiz
miiesseseler kurmak, ya da, ortaklik yada sirketler kurmak veya kurulmus bulunanlarin hisse

senetlerini veya ortaklik paylarini satin almak suretiyle isletilebilecegi agiklanmugtir.

SSK, her yilin gelirleri ile giderleri arasindaki pozitif farki ve ileriki yillarda
yapilacak sosyal yardim ve 6demelerin karsiligi olarak biriken fonlari, 1993’ten itibaren

asagidaki alanlarda degerlendirmistir.

TABLO.13. SSK’nin Yatirnmlari(milyar TL)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 TOPLAM

Milli Bankalar 5.666| 9.855 18.552| 48.181| 75.255| 140.197 297.706
Devlet Tahvilleri 40| 5.228 5.212 8.439 5.005 5.003 28.927
ve hazine

bonolari

Gayrimenkuller 1.231| 17.247| 35.447 62.226| 112.899 | 204.672 433,722
Konut kredileri 15 8 6 5 2 2 38
Toplu konut fonu 24 20 18 12 5 4 83
Miiesseseler 0,03 0,25 100 100 400 1000 1600,28
Istirakler 32 32 32 32 32 803 963
Nakil vasitalart 28 28 478 914 1.829 3.791 7.068
Demirbaslar v.d. 1.891 3.661 11.454| 22.741| 46.965| 88.142 174.854
Toplam 8.927| 36.079| 71.299| 142.650 | 242.393 | 443.615 944.963

Kaynak: SSK, DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Sosyal Giivenlik Ozel Ihtisas Komisyonu

Raporu, Ankara, 2001, s.77

Not: Kurumun miiesseseleri ilag fabrikalarindan olusmakta; demirbaglar kalemi

demirbaslar disinda, makine, techizat, cihaz ve stoklar1 icermektedir.
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Emekli sandiginda ise gelir fazlalarinin tahvil ve mevduat olarak bankalara

yatirilabilecegine deginilmektedir. Asagidaki tabloda emekli sandiginin gelir gider farkindan

dogan fonlarin degerlendirildigi alanlar goriilmektedir.

TABLO.14. Emekli Sandigr’nin Yatirimlari (milyar TL)

Kamu Hisse
Mevduat Menkul Senetleri ve | Gayrimenkul Diger TOPLAM
Kiymetler Istirakler
1993 1.781 0,8 46 544 5.386 7.758
1994 1.737 - 53 783 11.408 13.981
1995 13.958 - 138 1.504 8.288 23.890
1996 7.309 89 331 2.678 19.673 30.082
1997 34.583 45 551 4.537 23.687 63.403
1998 71.053 - 1.182 241.601 37.897 351.732
TOPLAM 130.421 134 2.301 251.647 106.339 490.846

Kaynak: T.C. Emekli Sandigi, DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani Sosyal Giivenlik Ozel Ihtisas
Komisyonu Raporu, Ankara, 2001,s. 87 *

Bag-Kur, 1479 Sayili “Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal
Sigortalar Kurumu Kanunu” ve 2926 Sayili “Tarimda Kendi Adma ve Hesabina Caliganlar
Sosyal Sigortalar Kanunu” kapsamindaki sigortalilarin sosyal giivenliklerini saglamak {izere

olusturulmustur.

Etkin olmayan fon yoOnetimi, sosyal giivenlik kurumlarmi zor durumda
birakmaktadir. Ancak tamamlayici sosyal giivenlik kurulusu olan OYAK(Ordu Yardimlagsma
Kurumu) riskin dagitilmas1 ilkesi ve rasyonel portfoyler olusturarak fonlar1 sermaye
piyasasina yonlendirip basarili bir tablo ¢izmistir. Bu nedenle de OYAK gibi tamamlayici
sosyal giivenlik kurumlari sermaye piyasasinin énemli kurumsal yatirimcilari durumundadir.

OYAK, Tiirkiye’de 6zel kanunla kurulmus ilk emeklilik fonudur.

Tiirkiye’de diger birgok iilkeden farkli olarak 1992 yilindan bu yana dagitim
sisteminden kaynaklanan sosyal giivenlik kurumlarinin agiklarinin devlet biitcesinden
karsilanarak kapatilmasina c¢alisilmaktadir. Maliyetinin giderek ylikselmesine ragmen bu
kurumlar, yetersiz ve kalitesiz hizmet vermektedirler. Sosyal giivenlik kurumlarini devlet
yardimi olmadan ayakta tutmak miimkiin degildir. Ciinkii emekli sayis1 arttikca sosyal
giivenlige iliskin aktif sigortali/pasif sigortali” dengesi giderek bozulmaktadir. Sosyal

giivelik sisteminin bu agiklarini nedenleri: Hiikiimetlerin miidahaleleri, karsiliksiz yapilan

* 1998 yilinda gayrimenkullerde meydana gelen artigin 225.392.802 milyon TL’lik boliimii, yeniden
degerlemeden kaynaklanmaktadir.

* Aktif Sigortal/Pasif Sigortah Dengesi: Emekli bagina prim ddeyen sayist.
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sosyal yardimlar, erken emeklilik, ortalama yasam siiresinin uzamasi, kayit-digilik, sagliksiz

yonetilen fonlar olarak siralanabilir.”®*

3. TURK OZEL EMEKLILiK FONLARI

3.1. Gelisimi

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminde ortaya ¢ikan agiklarin giderek artarak ciddi
finansal boyutlara ulagsmasi yeni ¢0ziim Onerileri aramaya itmistir. Mevcut kamu sosyal
giivenlik sisteminin prim toplama gii¢liigii, kayit disilik ve niifusun yaslanmasiyla beraber bu
acigin daha da artmasi beklenilmektedir. Var olan sosyal giivenlik sistemi gelecek nesillere

refah bir emeklilik donemi 6nermemektedir.

Tim bu gelismeler ve Diinya Bankasi’nin 6nerdigi iic ayakli sistemden yola
cikilarak iilkemizdeki sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olarak ve kamu sosyal
gilivenlik sistemimizi tamamlayic1 nitelikte 6zel emeklilik programlarinin olusturulmasi
amaciyla hazirlanan 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu, 7
Nisan 2001 Tarih ve 24366 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve yayimindan itibaren 6

ay sonra yiiriirliige girmistir.

Tiirkiye’de saglikli bir sosyal giivenlik sisteminde bulunmasi gereken “gelirin
yeniden dagitilmasi” fonksiyonu ile fakirlikten koruma ve “sigorta fonksiyonu” ile
calisanlarin gelir diizeyinin korunmasi mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin amaglari
icinde bulunmaktadir. Ancak bireysel tasarruflarla refah seviyesinin artirilmasini amaglayan
“tasarruf fonksiyonu”nu 6zel emeklilik fonlarinin isletildigi “Bireysel Emeklilik Sistemi’nin

yerine getirmesi beklenmektedir.**

Diinya Bankasi’nin 6nerdigi ii¢ ayakli sistemin ti¢lincii ayagini olusturan “Bireysel
Emeklilik Sistemi” bireyleri herhangi bir zorlamaya itmeden goniillii olarak tasarruflarini
para ve sermaye piyasalarinda degerlendirebilecegi katki esasli planlara dayali 6zel emeklilik

fonlarindan olugmaktadir. Sistem, dileyen kimselere emeklilik donemlerine ydnelik uzun

204 FISUNOGLU, Mahir, “Ozel Emeklilik Sistemlerinin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi ve Borsa fliskileri”,
IMKB Dergisi, Say1:7-8, s.1-4

205 DPT, “Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyonu Raporu”, VIII. Bes Yillik Kalkinma Plani, Ankara, 2001,
s.70, http://ekutup.dpt.gov.tr/hukuk/oik521.pdf, (28.06.2006)
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vadeli yatinm yaparak mevcut kamu sosyal giivenlik sistemine ek olarak tasarrufta
bulunabilme firsati saglamaktadir. Sistemde, etkin fon ydnetimi ¢ok biiylik Gnem
tagimaktadir. Ciinkii sistemin temel felsefesi, tasarruf sahibini, birikimlerinin en az birikim
yapilan donemdeki refah seviyesine ulastirilacak sekilde getiri saglamasina dayalidir. Sistem
bu beklentiyi karsilayamazsa bireyler 06zel emeklilik fonlarma yatinm yapmak

istemeyeceklerdir.”*®

Ayrica Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde, igveren tarafindan kurulan mesleki
emeklilik planlar niteligi tasiyan grup emeklilik planlar1 da bulunmaktadir. Ancak bu
planlara katilim Diinya Bankasi’nin 1994’te 6nerdigi ili¢ ayakli sistemin ikinci basamaginda
oldugu gibi zorunlu degil goniilliiliik esasina dayalidir. Bu nedenle Tiirkiye’de

gergeklestirilen reformun hem ikinci hem de tigiincii ayagi igerdigi sdylenebilir.

1999 tarihinde Uluslararasi Para fonu(IMF) ile yapilan anlasma kapsaminda sosyal
giivenlik reformu 6n plandadir. IMF’nin niyet mektubunda yapilmasi istenen reformlardan
biri “Tamamlayict Sosyal Giivenlik Kurumlarina iligskin diizenlemelerdir. Tamamlayici
sosyal gilivenlik kurumlar1 mevcut kamu sosyal giivenlik kurumlarin1 tamamlayici nitelikte
kurumlardir. Bu kurumlar, normal emeklilik yasmma gore daha erken emeklilik olanag:
saglamaktadir. Tamamlayici sosyal giivenlik kurumlar1 kapsaminda bulunan 6zel emeklilik
fonlar1, emeklilige yonelik uzun vadeli tasarrufu igermektedir. Gerekli yasal ve kurumsal
altyap1 saglikli ve giivenli bir zeminde sunulursa, bu fonlarda biriken tutarlar biiyiik
boyutlara ulasarak sermaye piyasalarin1 giiclendirecek ve besleyecek kapasiteye

ulasabilmektedir.”"’

Ulkemizde Ekim 2003’ten beri uygulanmakta olan Bireysel Emeklilik Sistemi,
sigorta sirketleri tarafindan isletiliyor olmasina ragmen bir sigorta islemi degildir ve bireyleri
olusabilecek risklere kars1 dnceden koruma islevi yoktur. Bu da sigorta olmamasinin dogal
bir sonucudur. Bireysel emeklilik sistemi, bir ¢esit fon yonetimi ya da portfoy yonetimidir.
2% Fonun tiizel kisiligi yoktur. Fonun mal varligi, emeklilik sirketinin mal varligindan ayr
olarak izlenmektedir. Bu yonleri ile sermaye piyasast mevzuatinda yer alan yatirim fonlart

ile benzerlikleri bulunmaktadir.

206 Brol vd., a.g.e., s.211
207 a.ge.,s.214

28 ()ZBOLAT, Murat, “Tiirkiye’de Hayat Sigortalar1 ve Bireysel Emeklilik Sistemi”, Detay Yaymcilik,
Ankara, 2004, .66
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Fon portfoyilinde nakit, vadeli, vadesiz mevduat, repo, ters repo, kiymetli madenler
ve gayrimenkule dayali varliklar, vadeli ve vadesiz opsiyon sdzlesmeleri, yatirim fonlari,
kamu bor¢lanma araglari (hazine bonosu, devlet tahvili) ve SPK’nca uygun goriilen diger

sermaye piyasasi araglar1 bulunur.

Sistemin taraflari, sisteme katilan bireyler (fon arz edenler), bireysel emeklilik
sirketleridir(fon talep edenler). Ayrica, araci kuruluslar (saklayici, portfoy yonetim sirketi,
bireysel emeklilik aracilari), denetleyici ve diizenleyici kuruluglar ( EGM, SPK gibi)

sistemin igleyisi agisindan 6nemli rol oynamaktadirlar.

3.2. Yasal ve Kurumsal Altyapisi
Ozel emeklilik fonlar1 uygulamasinda en énemli konu yasal ve kurumsal altyapidir.

Ulkemizde, mevcut diizenlemede, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili kanunlar,
kanunlara dayali olarak hazirlanan yonetmelikler ve gerek goriildiiglinde yayinlanan

tebligler, kararlar, genelgeler, tiiziikler bulunmaktadir.

3.2.1. ilgili Yasal Diizenlemeler:

1. Kanunlar:

v' 28 Mart 2001 tarih, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu,(R.G. 7 Nisan 2001)

v’ 28 Haziran 2001, 4697 Sayili Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun(R.G. 10 Temmuz 2001)

2. Yonetmelikler

v’ Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri

Hakkinda Yonetmelik(R.G. 31.10.2001)
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v' Emeklilik sirketlerinin Kurulus Ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik(R.G. 28.02.2002)

v’ Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6netmelik(R.G. 28.02.2002)

v Bireysel Emeklilik  Aracilan  Hakkinda  Yonetmelik(R.G.
28.02.2002)

v' Emeklilik Yatinm Fonlarinin ve Kurulus ve Faaliyet Esaslari

Hakkinda Yonetmelik(R.G. 28.02.2002)

1. Tebligler:

v Emeklilik sirketleri kurulus ve calisma esaslar1 hakkinda 2002/1
sayil1 teblig(R.G. 06.04.2002)

4 Emeklilik planlar1 hakkinda teblig(Teblig No:2003/2)

4 Bireysel emeklilik araciligi faaliyetinde bulunacak kisiler hakkinda
teblig(Teblig No:2003/2)

v Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim hakkinda tebligde degisiklik
yapilmasina dair teblig(Seri X, No.20)

2. Kararlar

v Bireysel Emeklilik Fon Tiirlerine iliskin SPK Karar1(10.05.2002
Tarih, 22/646 Sayil karar)

v Bireysel Emeklilik ve Hayat Sigortalarinda Uygulanacak Stopaj

Oranlarina iligskin Bakanlar Kurulu Karari
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5. Genelgeler

v Emeklilik  Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yénetmelik Uyarinca Faaliyet Ruhsati Bagvurularinda Izlenecek Esas ve Usullere

Iliskin Genelge(Genelge No: 2003/1)

v Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik Uyarinca
Katilimciya Yonelik Diizenlenecek Bilgi, Belge ve Formlari Esas ve Usullerine

Iliskin Genelge(Genelge No: 2003/2)

28 Mart 2001 Tarih, 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu’nun amaci, bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir. Kapsami
ise, emeklilik sirketlerinin kurulus, calisma, ydnetim ve denetimine, kisilerin sisteme
katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarina, emeklilik yatirim fonlarinin kurulusuna, katkilarin
bu fonlarda toplanmasina ve degerlendirilmesine, aracilik hizmetlerine, kamuya agiklanacak
bilgilerin kapsamina ve bireysel emeklilikle ilgili diger hususlara iliskin esas ve usulleri
diizenlemektir. (28 Mart 2001 Tarih, 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim

Sistemi Kanunu madde 1)

28 Haziran 2001, 4697 Sayili Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair

Kanun’da bireysel emeklilik sistemine iliskin vergi avantajlar1 ve tesvikler diizenlenmistir.

Emeklilik yatirinm fonlari, emeklilik sozlesmesi ¢ercevesinde katki paylarinin
degerlendirilmesi amaci ile kurulan fonlardir. Emeklilik sirketi, en az bir portfoy yoneticisi
ile portfdy yonetim sézlesmesi imzalayarak fon kurabilir. Emeklilik sirketi en az ii¢ adet

degisik fon kurmak zorundadir.

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

raporlar diizenleyerek kamuyu aydinlatici bilgiler verir ve sistemin seffafligini saglar.
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3.2.2. ilgili Kurumlar ve Kurullar

3.2.2.1. Takasbank

Fon varliklarinin saklanmasi, fon adma yapilan varlik alim ve satim islemlerinin
takasinin yapilabilmesi icin gerekli ortamin saglanmasi ve kontrolii, fon paylarinin katilime1
bazinda tutulmasi ve katilimcilara fon hesaplarinda yatirima yonlendirilecek katki pay1 tutart
ile bunlara karsilik gelen pay sayilarmi fon bazinda izleme olanagi saglanmasi, fon
portfoyliniin Kurulca belirlenen esaslar c¢ergevesinde yonetilmesinin kontrolii esasen
Takasbank’in gorevleri arasindadir. Ayrica, portfdy degerinin ve birim pay degerinin bu
Yonetmelikte belirlenen degerleme esaslari ger¢evesinde hesaplandiginin kontrolii, fondan
yapilacak 6deme ve virman islemlerinin kontrolii, fon portféyiindeki menkul kiymetler
iizerindeki haklarin portfoy yonetim sirketinin talimati ¢ercevesinde kullanilmasina aracilik,
Sirkete ve portfoy yonetim sirketine, fon ile ilgili bilgileri izleme imkanmin ve gerekli
raporlarin elektronik ortamda saglanmasi, Kurulca ve Miistesarlik¢a istenecek fon islemleri
ve varliklar1 ile ilgili bilgilerin elektronik ortamda saglanmasi islevlerini yerine

getirmektedir.””

3.2.2.2. Emeklilik Gozetim Merkezi(EGM)

Emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin giinliik olarak elektronik ortamda gozetimi ve
kamu otoritelerine raporlanmasi, emeklilik sirketlerinin igslemleri sonucunda olugan bilgilerin
konsolidasyonu, katilimeilara ait bilgilerin gizliliginin korunarak saklanmasi, kamuoyunun
ve katilmcilarm bilgilendirilmesi, istatistik iiretilmesi, Bireysel Emeklilik Sistemi’nin
analitik olarak sorgulanmasi, Bireysel Emeklilik Aracilart sinavinin yapilmasi ve bireysel
emeklilik aracilar sicilinin takibi, emeklilik sirketlerinin ortak tanitim, egitim programlart,
yazilim ve benzeri konulardaki taleplerin karsilanmasi, Sistemin giiven iginde isleyisi ile
olasit sorunlara, zamaninda gerekli miidahalelerde bulunulmasina olanak saglayacak veri

olusturulmas1 EGM’nin gorevleri arasinda yer almaktadir. *'°

209 www.takasbank.com.tr (20.08.2005)
210 www.egm.org.tr, (21.08.2005)
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3.2.2.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu(SPK)

Bireysel Emeklilik Sistemi ile ilgili diizenleme ve denetleme islevleri SPK
tarafindan da yapilmaktadir. Emeklilik yatirim fonlar1, portfdy yonetim sirketleri ve bunlarin
arasinda yapilacak sozlesmeler ve saklayici olan Takasbank ile ilgili diizenlemeler SPK
tarafindan yapilmaktadir. Emeklilik fonu denetgisinin fonlardaki mali durumda olumsuz
sonuclar doguracak gelismelerden SPK’y1 haberdar etmesi gerekmektedir. Emeklilik fonu
sitketleri, portfoy yoneticileri ve saklayicinin faaliyetleri her yil yilda bir kez
denetlenmektedir. Fonlar ticer aylik ve yillik donemler itibariyle bagimsiz dis denetgiler

tarafindan denetlenmek zorundadir.'"!

3.2.2.4. Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu

4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun 3.
maddesinde, “Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, Hazine Miistesarinin
baskanhiginda Maliye Bakanlhigi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlhigi, Hazine
Miistesarligr ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan goreviendirilecek en az genel
miidiir diizeyinde birer temsilciden olusur. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu en az
tic ayda bir Miistesarlik¢a onerilen tarih ve giindemle toplanir. Bireysel Emeklilik
Danisma Kurulu’nun sekretarya hizmetleri Miistesarlik tarafindan  yiiriitiiliir.
Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu’nun ¢alisma esas ve usulleri Bireysel Emeklilik
Damisma Kurulu'nun uygun goristi alinarak Miistesarlikga bir yonetmelikle

diizenlenir. ”denmektedir.

Bireysel emeklilik sistemine iligkin politikalar1 belirlemek, bu politikalarin
gerceklestirilmesi i¢in alinmasi gereken onlemler konusunda 6nerilerde bulunmak, mevzuat
ile ilgili Oneri niteliginde kararlar almak bireysel emeklilik danigsma kurulu’nun gorevleri
arasindadir. Danigsma kurulu, ti¢ ayda bir Hazine Miistesarligi tarafindan 6nerilen ve kurul

baskani tarafindan belirlenen tarih ve giindemde olagan olarak toplanir.

2 Uralcan, a.g.e., s.94
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3.2.3. ilgili Miistesarlik ve Bakanhk

4632 Sayilh Kanun’da Hazine Miistesarligi ve bagli oldugu Bakanlik bireysel
emeklilik sisteminin igleyisinde gorevli ve yetkili kilinmigtir. Hazine miistesarligi ve bagl
oldugu bakanlik ana stratejik kararlarin alindigi sistemin en iist diizey yetkili
kurumlarindandir. Birgok konuda izin alinmasinda ve atamalarda Hazine Miistesarlig1 ve

bagli oldugu Bakanliga bagvurulmasi gerekmektedir.

3.3. Fonlarin isleyisi

Sekil.3.Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyis Yapisi

BIREYSEL EMEKLILIK
DANISMA KURULU ’
ot
MUSTESARLIGI KURULU
A A
EMEKLILIK GOZETIM
—> MERKEZI y
> EMEKLILIK D E—
v SIRKETi(Em.Yat.Fonlar) v
BIREYSEL SAKLAYICI
EMEKLILIK KURULUS
ARACISI
f—» | KATILIMCI | <—T

Kaynak: UGUR, Suat, “Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarimin Yeri ve
Gelisimi?, TISK Yayin No:244, Haziran 2004, http://www.tisk.org.tr/yazdir.asp?id=1146,
(29.06.2006)
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Sistemin isleyisinde ilk olarak, emeklilik sirketi, sistemden yararlanmak isteyen
katilimcinin, ortalama gelir diizeyi, risk profili, 6ncelikleri ve uzun dénemli beklentilerini
dikkate alarak en uygun plani hazirlar.*’* Katilimei ile bireysel emeklilik sirketi arasinda
sO0zlesme imzalandiktan sonra katilimci emeklilik s6zlesmesinde belirlenen aniiitelendirilmis
tutar1 her ay dder. Katki paylar1 emeklilik sirketlerince “Bireysel Emeklilik Hesaplarinda”
izlenmek tlizere; “Emeklilik Yatirim Fonlarina” aktarilir. Emeklilik Yatirim Fonlar1 portfoy

yatirim sirketlerince yatirima yonlendirilir.

Emeklilik yatirim fonu varliklart bir saklama kurulusu olan Takasbank biinyesinde
bireysel hesaplarda saklanir. Katkilar ayni1 emeklilik sirketinin farkli risk-getiri yapisina
sahip emeklilik fonlar1 arasinda, katilimcilarin tercihine gore paylastirilir. 10 yil sisteme
katki pay1 6deyen ve 56 yasini1 doldurmus katilimciya, istegine gore, toplu 6deme yapilir ya
da katilimci ile bir sigorta sirketi arasinda imzalanacak gelir sigortasi sozlesmesi ile omiir
boyu ya da belirli bir siire emekli ayligi baglanir.*"> Ozel emeklilik fonlarmin bu ozelligi
sermaye piyasalarina uzun vadeli kaynak aktariminda 6nemli rol oynamaktadir. Ciinki
birikimler tekrar piyasaya yonlendirilmis olur. Emeklilik kosullarin1 saglamadan sistemden
ayrilan katilimcimin, bireysel emeklilik hesabindaki birikimleri kendisine geri ddenir.
Sistemin isleyisinde de {izerinde durdugumuz gibi bireysel emeklilik sisteminden emekli
olmak igin, katilimcinin 56 yasim1 doldurmasi ve sistemde 10 yil kalmak kosulu

Ongoriilmiigtiir.

Ayrica katki payr ddemeleri disinda, ilk giriste katilimcidan bir defaya mahsus
olmak {izere girig aidat1 alinmaktadir. Bunun disinda katilimcinin, portféy yonetim iicreti ve
fon isletim gideri (gilinlik azami fon varliginin 1/10.000 inini gegmemek tizere ve katki

paymin en fazla % 8 i oraninda) 6demesi de s6z konusudur.

3.4. Ozel Emeklilik Sirketleri

Su anda Tiirkiye’de 11 6zel emeklilik sirketi faaliyetlerini yiiriitmektedir. 4632
Sayili Kanun’un 8. maddesine gore, Emeklilik Sirketi, bu kanunla kurulan ve bireysel
emeklilik sisteminde faaliyet gostermek iizere bu Kanun ile ihdas edilen emeklilik branginda
ruhsat almis sirketi ifade eder. Sirket’in emeklilik brangi disinda bagka bir brangta da faaliyet

gostermesi halinde her bir branga ait hesaplar ayri tutulur. Sirket kurulus izni Bakan

22 Ozbolat, a.g.e., 5.69
213 ERGENEKON, “Ozel Emeklilik...”, a.g.e., 1998, s.15
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tarafindan verilir. Kurulacak Sirket’in ticaret unvaninda “emeklilik” ibaresinin bulunmasi

zorunludur. Kurulus izni i¢in Miistesarliga bagvuruda bulunulur. Kurulacak Sirketin?'*;

v’ Anonim sirket seklinde kurulmasi,

v’ Faaliyet  konusunun bu Kanun'da belirtilen  faaliyetlerle

sinirlandiriimis olmasi,

v' Sermayesinin 20 trilyon liradan az olmamasi ve ddenmis
sermayesinin asgari 10 trilyon olmast ve kalaninin ii¢ yil icerisinde dédenmesinin

taahhiit edilmesi,

v Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmast ve tamaminin nama

yazili olmasi,
v’ Ana sozlesmesinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmast,
v Is plani ve sistem tasarimu ile yapilabilirlik raporlarinin bulunmast,
v Kurucularimin,

v’ Tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta sirketleri ile para
ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren diger kurumlarda dogrudan ve

dolayli %10 veya daha fazla bir oranda pay sahibi olmamasi,

v’ lgili mevzuat cercevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli
faaliyet alanlart itibariyle siirekli veya bagvuru tarihinden onceki bir yil
igerisinde bir ay veya fazla siireyle gegici stireyle durdurulma karart verilmemis

olmasi,

v Miiflis veya konkordato ilan etmis olmamasi, taksirli su¢lar harig
olmak iizere affa ugramig olsalar dahi agir hapis veya 5 yildan fazla hapis yahut
basit veya nitelikli zimmet, ciiriim islemek icin tesekkiil olusturma vb.

su¢larmdan dolayr kesinlesmis mahkumiyet kararlarinin bulunmamast,

v Emeklilik Sirketi olmamin gerektirdigi mali giic ve itibara sahip

olmasi gerekmektedir.

2144632 Sayili Kanun, Madde 8
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Ayrica 4632 Sayili Kanunun 11 Maddesinde Sirketler:

v Emeklilik sozlesmelerine iliskin Miistesarligin belirleyecegi

esaslara gore bankalardan hizmet almakla,

4 Emeklilik sozlesmesi cercevesinde tahsil edilen katkilarin
fona yénlendirilmesini saglamak ve bireysel emeklilik hesaplarimin ve ilgili

diger kayitlarin giincellestirilmesi islemlerini gerceklestirmekle,

4 Portfoy  yoneticilerinin, sirketin genel fon ydnetim

stratejisine ve kararlarina gore fon portfoyiinii yonetmesini saglamakla,

4 Katihmcilarimin bireysel emeklilik hesaplarina ait giinliik

bilgilere erigimine olanak saglamakla,

v Fon portfoyiinde yer alan varliklar, fonun performansi, mali

tablolart gibi konularda katilimcilara diizenli bilgi verilmesini saglamakla,

v Miistesarlik ve Kurul tarafindan istenecek bilgi, belge ve
tablolar ile bireysel emeklilik kayit sisteminin belirlenecek esas ve usullere

gore hazirlanmasini saglamakla,

v Miistesarligin  belirleyecegi esas ve usuller ¢ergevesinde
sirketin, Kurulun belirleyecegi esas ve usuller c¢ergevesinde de fonun ig

denetimini saglamakla,

v Bireysel emeklilik hesaplarimin ve emeklilik faaliyetlerinin
stirekliligini ve fon varliklarinin korunmasint saglamak tizere, kayitlarin ve

varliklarin saklanmast konusunda gerekli tedbirleri almakla

Sorumludurlar.”

3.5. Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Fonlarimin Vergilendirmesi

Ucretliler i¢in bireysel emeklilik sisteminde ddenen katki paylari, ddendigi ayda elde
edilen ticretin % 10’nu ve asgari iicretin yillik tutarin1 asmamak kaydiyla yillik gelir vergisi
matrahindan indirilebilir. Beyana tabi gelir vergisi miikellefleri ig¢in bireysel emeklilik

sistemine ddenen katki paylari, beyan edilen gelirin % 10’unu ve asgari iicretin yillik tutarini
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asmamak kaydiyla yillik gelir vergisi matrahindan indirilebilir. Isverenler tarafindan
iicretlileri adina bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylari, ticretlinin briit {icretinin
%10’unu ve asgari lcretin yillik tutarin1 agmayan kismi bordroyla iliskilendirilmeden

dogrudan gider olarak kaydedilebilir.

Yine aym Kanun’a gore, bireysel emeklilik sisteminden istenildiginde ¢ikilabilir.
Ancak bu durumda emekli olmanin getirdigi avantajlardan yararlanilamaz. Ornegin, gikislar
10 y1l dolmadan yapildiysa birikimler {izerinden %15, 10 yil dolmus ancak 56 yas dolmadan
yapildiysa %10 stopaj kesilir. Oysa sistemden emeklilik hakki kazanildiktan sonra yapilan

¢ikiglarda birikimlerin %75°1 lizerinden alinan %5 stopaj kesintisi diginda vergi alinmaz.

3.6. Emeklilik Sozlesmeleri

4632 Sayi, 28.03.2001 Tarihli “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu’nda emeklilik s6zlesmesinin tanimi, taraflari ve yiiriirliige girmesine ilisin

diizenlemeler a¢iklanmaktadir.

3.6.1. Emeklilik S6zlesmesinin Tanimi

4632 Sayili Kanun’un 5. maddesinde emeklilik sozlesmelerinin tanimi soyle
yapilmaktadir. “Emeklilik sozlesmesi, katilimcinin goniillii katilim ve belirlenmis katki
esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sistemine girmesine, sistemden ayrilmasina,
emekli olmasina, katkilarin odenmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenmesine, fonlarda yatirima yénlendirilmesine ve katiimci veya lehdarina yapilacak
odemelere iliskin esaslar ile taraflarin diger hak ve yiikiimliiliiklerini diizenleyen, sirket
ve katilimci ile varsa katilimci nam ve hesabina sézlesme aktetmek isteyen kisinin taraf

olarak yer aldig1 bir sozlesmedir.”

3.6.2. Emeklilik So6zlesmesinin Taraflar

4632 Sayili Kanun’un 6. maddesinde emeklilik sdzlesmesinin taraflari soyle

aciklanmaktadir, “Emeklilik sozlesmesinin taraflart medeni haklar: kullanma ehliyetine
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sahip ve sirket nezdinde ac¢ilacak olan bireysel emeklilik hesabina katki yapan veya

adna sirket nezdinde bireysel emeklilik hesabi agilan katilimct ile sirkettir.”

3.6.3. Emeklilik Sozlesmesi Tiirleri

3.6.3.1. Bireysel Emeklilik Sozlesmeleri

Bireysel olarak katilimcinin adina goniillii katki esasli plana dayali olarak

diizenlenen s6zlesmelerdir.

3.6.3.2. Grup Emeklilik Sozlesmeleri

Grup emeklilik sozlesmeleri, katilimer sayisi en az 10 kisiyi kapsayacak sekilde
diizenlenen emeklilik s6zlesmesidir. Ayrica, 4632 Sayili Kanun’un 16. maddesinde, “On
kisiden az olsa dahi bir isyerinde, tiizel kisiligi haiz bir meslek kurulusunda, dernekte ve
sair kurulug veya grupta c¢alisan yahut iiye olanlarin tamamint kapsayacak sekilde
diizenlenen  emeklilik  sozlesmeleri de grup emeklilik  sozlesmesi  kapsaminda

degerlendirilir. “seklinde bir agiklama yer almaktadir.

Grup emeklilik soézlesmelerinde plan katilimcilari isterlerse kendileri, isterlerse
igverenleri emeklilik fonlarina katki pay1 yatirabilmektedirler. Yatirilan katki paylarinin
belli limitler dahilinde isveren tarafindan dogrudan gider olarak beyan etme olanagi

vardir.?"®

Grup emeklilik sézlesmesinin aktedilmesine taraf olan bir isverenin, caliganlari
veya iiyeleri hesabina, katki paylarinin veya giris aidatlariin bir kismimi veya tamamim
O0demesi ve calisanlar1 yada tiyelerine ait emeklilik s6zlesmesi teklif formlarin1 emeklilik
sirketine gondermesi ile en ge¢ on is giini iginde grup emeklilik sézlesmesi kurulmusg
sayilir. Burada s6zlesmeye taraf olanlarin 10 giin i¢inde sézlesmeden cayma haklari vardir.
Sozlesmenin kurulmasindan sonra, katki paylarmin veya giris aidatinin bir kisminin veya

tamaminin girket hesaplarina aktarilmasini izleyen en geg¢ onbes is giinii i¢inde sdzlesme

215 www.egm.org.tr, (21.08.2005)
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imzalanir. Imzalanan sozlesme ilgili tarafa, emeklilik sdzlesmesi ©ozet metni de
katilimcilara verilir. Katki paylarinin veya giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin
sitket hesaplarina aktarildigi tarih itibanyla sézlesme ylirtirliige girer. Grup emeklilik
sOzlesmesine dahil olan her bir katilimciya ait hesaplar bireysel emeklilik hesaplarinda

takip edilmelidir.*'®

3.7. Ozel Emeklilik Fonlarinin Muhasebelestirilmesi

Ulkemizde son yillarda AB’ye iiyelik asamasinda pek ¢ok reform gergeklesmistir.
Bunlardan biri de Uluslar arasi Finansal Raporlama Standartlari (IFRS) ile uyumlu muhasebe
standartlarinin  hazirlanmasidir. Emeklilik  planlarinin - muhasebelestirilmesine iliskin
konulara hem bireysel emeklilik sistemi katilimcisinin haklarinin korunmasi, hem de 6zel
emeklilik sirketlerinin muhasebe kayit diizeni agisindan saydamlik ve acgiklik gerektirilmesi
bu alanda denetim ve gozetim faaliyetlerinin kolaylastirilmasi ve yeknesak kayit diizeninin
saglanmasi i¢in lizerinde durulan bir konudur. Bu amagla iilkemizde, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan ¢ikarilan, emeklilik fonlarinin muhasebelestirilmesine iliskin 30.03.2006
Tarih, 33 Sira Nolu TMS 19 “Calisanlara Saglanan Faydalara iligskin Tiirkiye Muhasebe
Standard1 Hakkinda Teblig” ve 01.03.2006 Tarih, 23 Sira Nolu TMS 26 “Emeklilik Fayda
Planlarinda Muhasebelestirme ve Raporlamaya iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi
Hakkinda Teblig” yaymlanmistir. TMS 19 ve TMS 26, IASB tarafindan ¢ikarilan IAS 19
“Caliganlarin Emeklilik Haklarmin Muhasebelestirilmesi” ve IAS 26 “Fayda Esash

Emeklilik Planlarinin Muhasebesi ve Raporlamasi” standartlar1 ile uyumludur.

TMS 19 “Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi
Hakkinda Teblig”

Mevcut bireysel emeklilik sistemimizde diizenlenen planlar goniillii katki esasina
dayal1 bireysel emeklilik planlaridir. Ancak grup emeklilik s6zlesmelerine dayali emeklilik
planlarinda katilimci isterse, katkilar calisan adina igveren tarafindan g¢aliganlarin nam ve

hesabina aktarilir.

216 4632 Sayili Kanun, Madde 17
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Madde 4.’de Sigortanin veya emeklilik sézlesmesinin Tiirkiye'de kain ve merkezi
Tiirkiye'de bulunan bir sigorta veya emeklilik girketi nezdinde akdedilmis olmasi sartiyla;
iicretlinin sahsina, esine ve kiigiik ¢ocuklarina ait hayat, 6lim, kaza, hastalik, sakatlik,
igsizlik, analik, dogum ve tahsil gibi sahis sigorta poligeleri i¢in hizmet erbabi tarafindan
O0denen primler ile bireysel emeklilik sistemine ddenen katki paylari, indirim konusu
yapilacak prim, aidat ve katkilarin toplami, 6dendigi ayda elde edilen iicretin % 10 unu
(bireysel emeklilik sistemi disindaki sahis sigorta poligeleri i¢in 6denen primlerde, 6dendigi
ayda elde edilen iicretin % 5'ini) ve yillik olarak asgari iicretin yillik tutarini agamaz.
Bakanlar Kurulu bu orani1 % 20 oranina kadar (bireysel emeklilik sistemi digindaki sahis
sigorta poligeleri i¢in % 10 oranina kadar) artirmaya ve belirtilen haddi asgari ticretin yillik

tutarmin iki katin1 gegmemek iizere yeniden belirlemeye yetkilidir.
TMS 19 “calisanlara saglanan faydalar” standardinda
“Bir isletmenin;

(a) Sunmus olduklart hizmetler karsiliginda gelecekte ¢alisanlara

saglayacag faydalara iligkin olarak, borg; ve

(b) Calisanlara saglanan faydalar karsihiginda c¢alisanlarin
sunmug oldugu hizmetler sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik faydanin isletme
tarafindan kullanilmast durumunda, gider muhasebelestirmesini gerekli

kilar.”

TMS 19’da calisanlara saglanan kisa vadeli faydalar, calisma donemi sonrasi
saglanan faydalar, c¢aliganlara saglanan diger uzun vadeli faydalar, isten ¢ikarma

tazminatlari, ¢aligana ekonomik agidan bagl olan faydalar1 igermektedir.

23 Swra Nolu TMS 26 “Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme ve
Raporlamaya iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi Hakkinda Teblig” ile emeklilik planlart
tanitilarak emeklilere emeklilik donemlerinde saglanacak faydalara iliskin aktiiaryal
hesaplamalarin hangi tablolarla Tiirkiye Fayda Esasli Planlar, TMS 26 “Emeklilik Fayda
Planlarinda Muhasebelestirme ve Raporlamaya Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi”nda
saglanacak faydalarda kullanilabilecek net varliklari, taahhiit edilen emeklilik faydalarinin
kazanilmis ve kazanilmamis haklar olarak ayrim yapilmastyla gosterildigi bugiinkii aktiiaryal

degerlerini, ortaya ¢ikan fazla yada agigin1 gosterecek tablolardan olusmalidir.
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3.8. Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Fonlarimi Yatirim Araclar

Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda

Yonetmelik’in 5. maddesine gore,

“Fon portfoyii, asagida belirtilen para ve sermaye piyasast araglart ile

islemlerinden olusur:

v

v

v

v

Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,

Bor¢lanma araglari(ters repo dahil) ile hisse senetleri,

Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,

Repo islemleri,

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,

Borsa para piyasasi iglemleri,

Yatirim fonu katilma belgeleri,

Kurulca uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye

pivasast araglart”.

3.9. Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Fonlariin Tiirleri

Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda

Y onetmelik’in 6. maddesine gore:

“Fonlar, dogrudan fonu tanitmasi, fonun risk ve getiri yapisi hakkinda eksik, yanlis

veya yaniltict bilgi vermemesi, izahnamede belirtilmesi ve Kurulca uygun gériilmesi

kosuluyla, izahnamelerinde belirtilecek portféy ydnetim stratejilerine uygun olarak

kurulabilir.

Izahnamede belirtilecek portfoy yéonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, Miistesarligin

goriisti alinarak Kurulca belirlenir.
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v Fonun unvamnda belirli bir varlik grubuna, sektére, sektorlere, iilke
va da cografi bolgeye yatirnm yaptigi izlenimini uyandiracak bir ibare kullanan fon

varliklarimin en az % 80°i;

4 Fon unvaminda yer alan soz konusu varlik grubu, sektor ya da

sektorlere ait olan varliklardan,

4 Fon unvaninda yer alan iilke ya da cografi bolgeye ait ve o iilke ya
da cografi bolgenin piyasa yapisini ve risklerini yansitabilen varliklardan olusur.
Belirli bir varlik grubuna, sektor, sektorler, iilke ya da cografi bélgelere yatirim
yapmak ve bu hususu unvaninda belirtmek isteyen fonlar, bu durumu ve bu

durumdaki degisiklikleri katilimcilara altmis giin 6nceden bildirmek zorundadir.

Bu maddedeki % 80’lik simrlama, yatirim yapildiktan sonra ortaya ¢ikan fon
aclarina varliklarimin degeri iizerinden hesaplanir. Ancak yeni kurulan fonlar icin kayda

alimmay: takip eden alti ay siiresince % 80’lik simirlama uygulanmaz.”

Amaglarmma Gore Emeklilik Fonlari:

3.9.1. Gelir Amach Fonlar

Bu tip fonlar hisse senedi, devlet tahvili, yabanci fonlar ve benzeri varliklara yatirim
yaparlar ve yatirim yapilan varliktan kar pay1 (temettii) geliri veya faiz geliri elde etmeye

agirhik verirler.

Bu amaca yonelik kurulan fonlar portfoylerinin agirliklarina goére su sekilde

adlandirilirlar:

- Hisse Senedi Fonu: Portfoyiiniin en az % 80'ini kar pay1 elde etmek amaciyla fiyat

oynaklig1 az olan hisse senetlerine yatiran fondur.

- Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonu: Portfoyiiniin en az % 80'ini ters repo, devlete

ait tahvil ve bonoya yatiran ve bunlardan faiz geliri elde etmeyi amaglayan fondur.
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- Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfdyiiniin en az % 80'ini 6zel
sektor borglanma araglarina (herhangi bir sirketin boglanma amaciyla ¢ikardig: tahvil bono

vb.) yatirarak faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

- Karma Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 80'ini kamu ve 6zel

sektor bor¢glanma senetlerine yatirarak faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

- Karma Fon: Fon portfSyiiniin % 80’ini her birinin oran1 % 20’den az olmayacak

sekilde hisse senedi ve borglanma araglarina yatiran fondur.

Yani 100 liralik bir karma fonun en az 80 liras1 hisse senedi ve borglanma
senetlerinde olmalidir. Bu 80 lira iginde ise hisse senedi veya bor¢lanma senedinden

herhangi birinin degeri 20 liranin altinda olmamalidir.

- Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 80'inin diizenli kar

pay1 ddeyen fiyat oynakligi az olan yabanci hisse senetlerine yatiran fondur.

- Uluslararas1 Bor¢clanma Araclar: Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 80'ini yabanc1

bor¢lanma araglarina yatiran fondur.

- Uluslararasi Karma Fon: Fon portfoyiiniin % 80’ini her birinin oran1 % 20’den az

olmayacak sekilde yabanci hisse senedi ve yabanci bor¢lanma araglarina yatiran fondur.

- Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gore belirlenen
varlik tilirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi énceden belirlenmez.

3.9.2. Biiyiime Amach Fonlar

Bu tip fonlar yatinm yaparken yatirim yapilan varliktan (agirlikli olarak hisse
senedi) sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fonlardir. Yani yatirim yapilan hisse
senedinin ait oldugu sirketin biiylimesi ve dolayisiyla hisselerinin fiyatmin da yilikselmesi

sonucu kar elde etmeyi amaglar.

Bu durumda kar pay1 geliri ikinci plandadir ve gelir amagh fonlardaki kadar 6nemli

degildir. Bu fonlar asagidaki gibi gruplandirilabilir:
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- Hisse Senedi Fonu: Fondaki paranin en az % 80'ini hisse senedine yatiran ve

sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

- Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fondaki portfoyiiniin % 80'ini kiigiik veya
biiyiime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi

hedefleyen fondur.

- Karma Fon: Fon portfoyiiniin % 80’ini her birinin oran1 % 20’den az olmayacak

sekilde hisse senedi ve bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci hedefleyen fondur.

- Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fondaki portféyiiniin en az % 80'ini yabanci

hisse senedine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

- Uluslararas1 Karma Fon: Fon portfoyiiniin % 80’ini her birinin oran1 % 20’den az
olmayacak sekilde yabanci hisse senedi ve yabanci borglanma araglarina yatiran ve sermaye

kazanci hedefleyen fondur.

- Esnek Fon: Fon portfoyliniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore belirlenen
varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi

hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.

3.9.3. Kiymetli Madenler Fonlari

Bu tip fonlar portfoylerinin en az % 801 kiymetli madenler ve altina dayal

varliklardan olusturarak kurulan fonlardir.

- Kiymetli Madenler Fonu: Fon varliklarinin en az % 80'ini ulusal ve uluslararasi

borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara yatiran fondur.

- Altin Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 80'ini kiymetli madenler ve altina dayali

varliklara yatiran fondur.
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3.9.4. intisaslasmis Fonlar

Bu tip fonlar, cografi bolgelere, lilkelere ya da sektdrlere veya endekslere gore
yatirim yapan fonlardir. Ornegin bir fon, parasmin bilyiik bir kismuni tek bir yabanci
iilkedeki hisse senetleri veya bor¢lanma araglarma yatirirsa veya herhangi bir fon,
portfoyiliniin biiylik bir boliimiiyle sadece ¢imento veya bagka herhangi bir sektore ait

sirketlere yatirim yaparsa bu fonlar ihtisaslagmig fonlar olarak adlandirilir.
3 tip ihtisaslasmis fon olabilir:

- Yabanc1 Ulke Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 80'ini tek bir yabanci iilkenin
¢ikardigi veya bu tilkedeki yerlesik sirketlerin ihrag ettigi tahvil, bono, hisse senedi gibi para

ve sermaye piyasasi araglarina yatiran fondur.

- Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 80'ini, belirli sektor ya da sektorlerde

bulunan sirket hisselerine yatiran fondur.

- Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektér Endeks
Fonu veya benzeri fonlar gibi fonlar1 baz alan ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan uygun
goriilen bir endeks kapsamindaki varliklara fon portfoyiiniin % 80'ini yatiran ve baz alinan

endeksin getirisi kadar getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

3.9.5. Diger Fonlar
Yukarida anlatilan fon tiirlerine girmeyen fonlardir.

- Dengeli Fon: Fon portfOyiiniin tamamimi hisse senedi ve/veya borglanma
araglarinin tamamindan olugan ve hem sermaye kazanci hem de temettii geliri ve faiz geliri

elde etmeyi amaglayan fonlardir.

- Esnek Fon: Degisen piyasa kosullarma gore fon portfoyii i¢in izin verilen varlik
tirlerinin tamamimna ya da bir kismina yatinm yapabilen ve varlik dagilimi Onceden
belirlenmemis fondur. Hem sermaye kazanci hem temettii geliri hem de faiz geliri elde

etmeyi amaglar.
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3.9.6. Para Piyasas1 Fonlari

Bu tip fonlar, fon portfoyiiniin tamamim vadesine 3 ay veya daha az kalmig likiditesi
yiiksek varliklardan olustururlar. Yani fon portfoyiinii kisa siireli olarak elde tutulacak ters
repo, hazine bonosu veya 6zel sektor bor¢lanma araglar ve paraya cevrilmesi kolay olan

varliklardan olusturan fonlardir.

- Likit Fon-Kamu: Fon portfyiliniin tamamini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma

senetlerine yatiran fondur.

- Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfoyiiniin tamammi 6zel sektér borglanma

araglarina yatiran fondur.

- Likit Fon Karma: Fon portfoyiiniin tamamini kamu ve/veya Ozel sektor

bor¢lanma araglarina yatiran fondur.

Fonlar, fon paylariin emeklilik sézlesmesinde tanimlanmig katilimci, kisi ya da

gruplara tahsis edildigi Grup Emeklilik Yatirim Fonu seklinde kurulabilir.

Grup Emeklilik Yatirom Fonlari; isyeri veya belirli meslek gruplari bazinda,
sektorel bazda ve Kurulca uygun goriilmek kosulu ile fon paylarinin belirli kisi ya da

gruplara tahsis edilmesi suretiyle olusturulabilir.

Fon tiirleri belirlenirken, portfoy yonetim stratejilerinin uygulanmasi sonucunda
ulasilmak istenen hedefin objektif olarak tanimlanabilmesi ve fonun bu hedefe ulasmadaki
performansinin dlgiilebilmesi amaciyla kullanilacak karsilagtirma Slgiitiiniin de izahnamede

belirtilmesi zorunludur.

Fonlar ticari ve hukuki islemlerinde; sirketin unvani ile bu Yonetmelik uyarinca
fonun yatirm amacina uygun olarak secilen tiirii icerecek sekilde belirleyecekleri fon
unvanini kullanmak, fonu temsil eden fon yoneticileri de faaliyetleri ile ilgili belgeleri bu

unvan altinda imzalamak zorundadir.

Fon izahnamesinde belirtilmesi ve Kurulca uygun goriilmesi kosuluyla, reklam ve
pazarlama faaliyetlerinde yatirimcilart yanlis yonlendirmeyecek sekilde, fonun risk ve getiri

yapisinin tam ve dogru bir sekilde anlagilmasini saglayacak farkli bir ad kullanilabilir.

Fonun portféy yOnetim stratejilerine uygun yonetilmemesi veya fon unvaninin ve

reklam ve pazarlama faaliyetlerinde kullanilan fon adinin katilimcinin yaniltilmasina yol
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acmasi durumlarinda Kurul, fonun portfdy yonetim stratejilerinin, fon unvaninin, fon adinin

veya kullanilan karsilastirma Olgiitiiniin degistirilmesini isteyebilir veya bunlar1 resen

degistirebilir.

Fonun ya da fon tarafindan ihra¢ edilen paylarin, kamu tarafindan resmi bir teminat

altina alindig1 seklinde yorumlanmasmma yol agacak acgik veya dolayli bir ifadeye fon

unvanlarinda yer verilemez.

3.10. Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Fonlarna iliskin Portfoy Siirlamalar
Fon yonetiminde asagidaki portfoy smirlamalarina uyulmas: sarttir:*'’

v Fon varliklarinin % 10’undan fazlasi bir ihragginin para ve sermaye piyasasi

araclarina yatirilmamasi,

Fonun % 5’inden fazla yatirim yaptig1 ortakliklarin para ve sermaye piyasasi

araglarinin toplam tutari fon varliklariin % 40’1in1 asmamast,”

Fon portfoyiine borsada igslem goren para ve sermaye piyasasi araglarinin

alinmasi,

Fonun tek basina hicbir ortaklikta sermayenin da tiim oy haklarinin % 5’ine
veya daha fazlasina, bir sirketin kurucusu oldugu fonlar ise toplu olarak,
hicbir ortaklikta sermayenin yada tiim oy haklarinin % 20’sinden fazlasina

. E
sahip olmamasi,

Fon varliklarinin % 5’inden fazlasinin risk sermayesi yatirim ortakliklari

tarafindan ihrag edilen para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilmamasi,

Fon portfoyiine sirketin ve portfdy yoOneticisinin para ve sermaye piyasasi

araglarinin satin alinmamast,

Sirketin ve portfoy yoneticisinin;

'7 Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulug Ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y6netmelik , Md.

21

* Devlet i¢ bor¢lanma senetleri igin bu simirlamalar uygulanmaz.
* Risk sermayesi yatirim ortakliklarina yapilacak yatirimlarda, bu simirlama dikkate alinmaz.
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J Sermayesinin % 10’undan fazlasina sahip olan hissedarlarinin,
o Yonetim kurulu bagkan ve iiyelerinin,

o Genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin,

ayr1 ayr1 yada birlikte sermayesinin % 20’sinden fazlasina sahip olduklar1 ortakliklar ile
sirketin ve portfdy yoneticisinin dogrudan ve dolayli istiraklerince c¢ikarilmis para ve

sermaye piyasasi arac¢lariin toplaminin, fon varliklarinin % 20’sini agmamasi,

v' Bir toplulugun para ve sermaye piyasasi araglarina fon varliklarini

%20’sinden fazlasinin yatirilmamasi,

v'  Borsa Para Piyasasi’nda degerlendirilen nakdin fon varliklarmm %

20’sini agmamasi,

v Fon varliklarinin en fazla % 10’unun yatirim fonu katilma belgelerinde
degerlendirilmesi, her bir yatirm fonuna yapilan yatirim tutarinin, fon

varliklarinin % 2’sini gegmemesi,

v" Fon varliklarinin % 10’undan fazlasinin bankalar nezdinde agtirilacak
mevduat  hesaplarinda  degerlendirilmemesi, her  bir  bankada

degerlendirilebilecek tutarin fon varliklarinin % 2’sini agmamasi,

v' Katki paylarmm asgari % 30’unun kamu borg¢lanma araglari fonuna

yatirilmast,

v' Katki paylarinin azami % 15’inin yabanci menkul kiymetler fonuna

yatirilmasi,
v" Fon admna % 10’dan fazla ters repo islemi yapilmamasi,
v" Fon adina kredi alinmasi islemlerinin mevzuata uygun olmasi,

v" Fonda tutulan nakdin giinliik operasyonlarin gerektirdigi miktardan fazla

olmamasi,

v' Portfoy asimlarinin diizeltilme siiresinin 30 giin i¢inde yOnetmelige

uygun hale getirilmesi,

100



v Fonlarin hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin herhangi bir sekilde

yonetimlerine katilma amaci glitmemeleri ve yonetimde temsil edilmemeleri.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE OZEL EMEKLILIiK FONLARININ
SERMAYE PiYASASINA ETKISININ

DEGERLENDIRILMESI

Caligmamizin bu boliimiinde 6zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasasina etkisinin
degerlendirilmesi amaciyla ¢oklu regresyon analizine yer verilmistir. Coklu regresyon
calismasi, Dr. Bahattin RUZGAR 1n Tiirkiye ve Reasiirans Sirketler Birligi I. Ulusal Sigorta
Sempozyomu Avrupa Birligi’ne Uyum Siirecinde Tiirk Sigorta Sektorii Bildiri Kitabinda
2005 yilinda yayimlanan “Cok Degiskenli Regresyon ile Bireysel Emeklilik Fon Modelleri”

calismasindan esinlenerek hazirlanmistir.

1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢aligma Tiirkiye’de 6zel emeklilik fonlarin sermaye piyasasina olan etkisini ve
ozel emeklilik fonlarinin portfoylerinde bulunan yatirim araglarinin 6zel emeklilik fonlarinin
toplam tutarina olan etkisini degerlendirmek i¢in yapilmaktadir. Ancak 6zel emeklilik fonlar1
Tirkiye’de ¢ok yeni bir uygulama oldugu i¢in etkisi ilerleyen yillarda daha net bir sekilde
anlagilacaktir. Bu nedenle kurulan regresyon modelinde Tiirkiye’de veriler, yeterli gézlem
sayisinin elde edilmesi agisindan aylik olarak alinmis ve yorumlanmigtir. Tiirkiye verilerinin
yetersiz olusu nedeniyle 06zel emeklilik fonlarinin analizine netlik kazandiracagini
diisiindtiglimiiz Sili verileri alinmistir. Bu nedenle hem S$ili hem de Tiirkiye verileri igin
coklu regresyon analizi yapilarak ¢ikan sonuglar karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Sili
verilerine ¢alismamizda yer verilmesinin nedeni Sili’nin de Tiirkiye gibi gelismekte olan bir
iilke olmasi ve bu iilkede hem 6zel emeklilik fonu yatirimlarinda hem de sosyal giivenlik
sisteminin 6zellestirilmesinde saglanan bagaridan ileri gelmektedir.

Caligmada kullanilan veriler, Tirkiye igin, SPK’nin 06zel emeklilikle ilgili
dokiimanlarindan, Sili i¢in ise, SAFP (Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones Emeklilik Fon Yonetimi Stipervizyonu) verilerinden yararlanilarak elde edilmistir.

Caligmada, Sili 6zel emeklilik fonlarinin 1981- 2000 yillar1 arasindaki yillik
geligimi, Tiirkiye’nin ise Ekim 2003’ten Mart 2006’ya kadar aylik gelisimi {izerine ¢oklu
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regresyon analizi ile Tiirkiye’de 6zel emeklilik fonlarinda kullanilan yatirim araglariin bu

fonlarin gelisimine ve biiytimesine etkisi tahmin edilecektir.

2. Tiirkiye’ye iliskin Coklu Regresyon Calismasi

2.1. Tiirkiye Verileri

Tablo.15°de, iilkemizde Ekim 2003 tarihinden itibaren uygulamaya konulan &zel
emeklilik fonlarinin toplam fon biiyiikliigii, fonda kullanilan yatirim araglarinin YTL
cinsinden degeri aylik veriler olarak sunulmaktadir. Bu veriler SPK’nin konuyla ilgili
dokiimanlarindan elde edilmistir. Bu hesaplamalara acgiklik getirecegi diisiincesiyle
Tablo.15’de Tiirkiye’nin 6zel emeklilik fon birikimi, bu birikimin degerlendirildigi ¢esitli
yatirim araglart YTL cinsiden aylik olarak sunulmaktadir. Tablo.16°da ise Tiirkiye’de 6zel
emeklilik fonlariin aylik YTL cinsinden degeri ve bu fonlardan ¢esitli yatirim araglarina ne
kadar yatirildig1 ytlizde(%) cinsinden aylik olarak sunulmaktadir. Verilerin aylik YTL
cinsinden degeri analizimizde Tablo.17°de gosterilen aylik yilizde degisimleri {izerinden

hesaplanmaktadir.
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TABLO.15. TURKIYE’DE EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ TARIHSEL KONSOLIDE PORTFOY BiLGILERi(YTL)

HS %
KB %
OT %
TR %

: Portfoydeki Hisse Senedi Oram

: Portfoydeki Kamu Borg¢lanma Araglar1 Oram
: Portfoydeki Ozel Sektor Tahvili Oram
: Portfoydeki Ters Repo islemleri Oram

YMK % : Portfoydeki Yabanct Menkul Kiymet Oram
BPP % : Portfoydeki Borsa Para Piyasas1 Oram

TUM EMEKLILiK YATIRIM FONLARI

Yil
2003
2003
2003
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006

Toplam
Degeri
(YTL)

47.468.000
48.523.000
42.779.000
35.451.687
40.122.096
45.126.911
50.521.976
61.871.509
77.865.762
97.626.432
121.924.185
210.903.934
199.127.803
237.184.573
296.124.827
349.702.074
395.827.439
450.311.874
504.573.592
578.472.834
640.110.770
716.896.175
797.257.130
888.409.929
971.197.123
1.091.131.390
1.219.049.095
1.348.263.107
1.475.353.436
1.569.951.820

HS %
3.004.459,96
3.258.633,24
4.783.117,19
3.552.395,16
4.976.181,23
7.649.303,56
6.725.714,76
7.781.135,99
12.824.508,40
15.409.292,98
16.857.365,00
30.554.514,25
28.868.751,66
29.344.491,17
39.435.702,46
40.578.854,44
51.664.653,99
51.559.593,46
41.424.707,04
63.428.131,31
68.970.980,20
71.529.339,95
79.665.936,65
83.021.124,09
88.875.439,79
108.007.186,97
135.574.479,87
167.979.866,45
188.088.586,99
177.294.287,81

KB %
32.104.308.,45
31.931.022,07
29.715.090,28
19.492.341,49
23.580.973,51
24.438.357,61
29.047.556,44
34.788.506,77
42.900.774,74
51.788.309,89
70.312.206,62
128.732.817,76
121.754.446,42
168.504.136,03
214.522.313,04
269.794.199,86
304.122.793,31
332.352.783,44
393.429.397,03
445.927.829,62
499.522.774,80
579.637.749,78
642.721.556,08
737.242.465,54
790.947.768,21
855.387.194,98
980.294.178,91
1.016.181.826,54
1.063.947.550,40
1.129.130.319,77

or
%

TR %
6.415.190,89
6.434.112,97
5.887.096,93
3.879.459,69
2.720.047,22
4.285.476,40
4.428.365,57
8.437.638,79
9.989.251,53
13.516.205,74
15.360.907,54
18.983.700,62
19.008.338,49
26.402.094,56
26.845.187,80
23.853.749,59
27.154.767,57
47.320.654,51
43.210.624,67
50.608.098,28
46.104.215,30
40.177.001,66
56.812.583,00
41.348.864,60
70.631.298,22
54.554.324,32
65.188.330,19
142.307.070,77
178.320.064,07
206.529.588,38

BPP %
813.884.,44
716.198,89
349.676,28
469.594,62
514.308,31
400.279,79
1.638.988,01
1.453.205,91
1.753.625,82
4.515.789,64
3.280.108,70
6.275.504,88
4.334.533,21
7.894.143,71
9.873.568,05
8.816.245,05
6.497.719,59
12.928.180,99
19.738.142,45
10.926.027,22
9.684.528,33
11.048.159,51
7.220.894,81
15.950.516,47
10.700.864,11
13.786.243,87
11.064.171,03
4.953.441,38
22.148.538,81
9.208.257,39

YMK %
3.751.770,12
5.611.211,54
1.798.550,90
8.057.892,13
8.330.585,75
8.353.493,35
8.681.345,41
9.411.015,08
10.397.595,02
12.396.832,73
16.113.588,28
26.357.143,40
25.161.724,87
5.039.422,98
5.447.689,57
6.658.625,32
6.387.000,27
5.848.583,55
6.174.586,10
6.407.206,63
5.534.854,28
14.503.006,94
10.835.530,91
10.845.930,29
10.040.600,70
8.704.722,11
9.254.048,14
16.839.106,28
10.325.921,32
9.680.533,77

Diger %
1.378.386,14
571.821,29
245.468,43
4,01

0,38

0,38

6,29

6,48

6,88

1,16

9,32

253,07

8,12

284,89
365,81
399,63
504,49
302.077,86
596.135,03
1.175.540,89
10.293.417,27
917,60
628,94
1.027,72
1.151,54
50.691.717,32
17.673.887,05
1.795,27
12.522.774,07
38.108.832,80

Tablo.16’da, iilkemizde Ekim 2003 tarihinden itibaren uygulamaya konulan 6zel
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emeklilik fonlarmin toplam fon biiyiikliigii, fonda kullanilan yatirim araglarimin yiizde(%)




TABpo.ls.TﬁgKiYE’DE EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ TARiHSEL
BILGILERIi(YUZDE %)

KONSOLIDE PORTFOY

HS % : Portfoydeki Hisse Senedi Orani
KB % : Portfoydeki Kamu Bor¢lanma Araclar1 Oram
OT % : Portfoydeki Ozel Sektor Tahvili Oram
TR % : Portfoydeki Ters Repo islemleri Oram
YMK % : Portfoydeki Yabanc1 Menkul Kiymet Oram
BPP % : Portfoydeki Borsa Para Piyasasi Oranm
TUM EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Toplam .
Degeri Yatirimel HS KB oT TR BPP

Yil Ay (YTL) Sayis1 % % % % %

2003 10 47.468.000 - 6,33 67,63 0,00 13,51 1,71

2003 11 48.523.000 - 6,72 65,81 0,00 13,26 1,48

2003 12 42.779.000 - 11,18 69,46 0,00 13,76 0,82
2004 01 35.451.687 89.753 10,02 54,98 0,00 10,94 1,32
2004 02 40.122.096 139.800 12,40 58,77 0,00 6,78 1,28
2004 03 45.126.911 234.300 16,95 54,15 0,00 9,50 0,89
2004 04 50.521.976 348.537 13,31 57,49 0,00 8,77 3,24
2004 05 61.871.509 421.223 12,58 56,23 0,00 13,64 2,35
2004 06 77.865.762 511.335 16,47 55,10 0,00 12,83 2,25
2004 07 97.626.432 599.962 15,78 53,05 0,00 13,84 4,63
2004 08 121.924.185 648.274 13,83 57,67 0,00 12,60 2,69
2004 09 210.903.934 923.510 14,49 61,04 0,00 9,00 2,98
2004 10 199.127.803 856.336 14,50 61,14 0,00 9,55 2,18
2004 11 237.184.573 949.922 12,37 71,04 0,00 11,13 3,33
2004 12 296.124.827 1.040.217 13,32 72,44 0,00 9,07 3,33
2005 01 349.702.074 1.130.250 11,60 77,15 0,00 6,82 2,52
2005 02 395.827.439 1.206.974 13,05 76,83 0,00 6,86 1,64
2005 03 450.311.874 1.319.248 11,45 73,81 0,00 10,51 2,87
2005 04 504.573.592 1.381.044 8,21 7797 0,00 8,56 3,91
2005 05 578.472.834 1.504.783 10,96 77,09 0,00 8,75 1,89
2005 06 640.110.770 1.557.994 10,77 78,04 0,00 7,20 1,51
2005 07 716.896.175 1.658.365 9,98 80,85 0,00 5,60 1,54
2005 08 797.257.130 1.747.325 9,99 80,62 0,00 7,13 0,91
2005 09 888.409.929 1.814.314 9,34 8298 0,00 4,65 1,80
2005 10 971.197.123 1.868.294 9,15 81,44 0,00 7,27 1,10
2005 11 1.091.131.390 1.946.969 9,90 78,39 0,00 5,00 1,26
2005 12 1.219.049.095 2.025.705 11,12 80,41 0,00 5,35 0,91
2006 01 1.348.263.107 2.117.025 12,46 75,37 0,00 10,55 0,37
2006 02 1.475.353.436 2.173.242 12,75 72,11 0,00 12,09 1,50
2006 03  1.569.951.820 2.266.666 11,29 71,92 0,00 13,16 0,59

YMK %

7,90
11,56
4,20
22,73
20,76
18,51
17,18
1521
13,35
12,70
13,22
12,50
12,64
2,12
1,84
1,90
1,61
1,30
1,22
1,11
0,36
2,02
1,36
1,22
1,03
0,80
0,76
1,25
0,70
0,62

Diger %

2,90
1,18
0,57
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,07
0,12
0,20
1,61
0,00
0,00
0,00
0,00
4,65
1,45
0,00
0,85
2,43

Tablo.17’de, iilkemizde Ekim 2003 tarihinden itibaren uygulamaya konulan 6zel

emeklilik fonlarinin toplam fon biiyiikligii, bu fonlardan gesitli yatirim araglarina yapilan

yatirimlarin aylik yiizde(%) degisim oranlar1 verileri sunulmaktadir.
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Modele veri teskil edecek bagimli degisken, Tiirkiye’de 6zel emeklilik fonlarinin

Ekim 2003 itibariyle aylik degisim oranidir ve asagidaki gibi hesaplanmistir.

Ekim 2003- Kasim 2003 Ozel Emeklilik Fonlar1 Aylik Degisim Orani;
O.E.F. Fonlar1 Kasim 2003 Toplam YTL Tutar1 — O.E.F. Ekim 2003 Toplam YTL

Tutanr

O.E.F. Ekim 2003 Toplam YTL Tutar1

=48.523.000 - 47.468.000 =2,222549928
47.468.000

Aynmi sekilde, 6zel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine, kamu bor¢lanma
araclarina, ters repoya, borsa para piyasasina, yabancit menkul kiymetlere olan yatirimlar da
bulunmustur. Ozel sirket tahvillerine yatirim hi¢ yapilmadig1 i¢in modele dahil edilmemistir.
Ancak 6zel emeklilik fon biiyiikliigiinii en ¢ok etkileyen yatirimlarin hisse senetlerine, kamu
bor¢lanma araglarma ve yabanct menkul kiymetlere yapilan yatirimlar olmasi nedeniyle

modelde ele alinacak veriler agagidaki tablodaki verilerle sinirlandirilmastir.
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TABLO.17.TURKIYE OZEL EMEKLILiK FONLARI AYLIK YUZDE DEGiSiM ORANLARI

KAMU YABANCI

. o o . . BORCLANMA MENKUL
DONEMLER FON BUYUKLUGU (YTL) HISSE SENETLERI ARACLARI KIYMETLER

1 03 KASIM-EKIM 2,222549928 8,459865641 -0,539760515 49,56170998
2 03 ARALIK-KASIM -11,83768522 46,78292511 -6,939745885 -67,94719136
3 04 OCAK-03 ARALIK -17,128294 -25,73054298 -34,40254998 348,0213562
4 04 SUBAT-OCAK 13,1740114 40,07960818 20,97558169 3,384180674
5 04 MART-SUBAT 12,47396108 53,71834762 3,635914801 0,274981819
6 04 NISAN-MART 11,95531726 -12,07415536 18,86050978 3,924730007
7 04 MAYIS-NISAN 22,46454575 15,69232815 19,76396997 8,4050298
8 04 HAZIRAN-MAYTS 25,85075688 64,8153741 23,31881624 10,48324684
9 04 TEMMUZ-HAZIRAN 25,37786717 20,1550383 20,71649103 19,22788593
10 04 AGUSTOS-TEMMUZ 24,88849873 9,3973943 35,76849057 29,98149313
11 04 EYLUL-AGUSTOS 72,97957185 81,25320449 83,08743807 63,57091254
12 04 EKIM-EYLUL -5,583647016 -5,517229234 -5,420817676 -4,535463153
13 04 KASIM-EKIM 19,11173128 1,647939334 38,39670007 -79,97186994
14 04 ARALIK- KASIM 24,84995232 34,38877582 27,30982045 8,101455028
15 05 OCAK- 04 ARALIK 18,09279139 2,898774251 25,76509923 22,22842801
16 05 SUBAT-OCAK 13,18990328 27,31915353 12,72399239 -4,079296348
17 05 MART-SUBAT 13,7646937 -0,203350875 9,282431554 -8,429884007
18 05 NISAN-MART 12,04980851 -19,65664534 18,3770429 5,574042725
19 05 MAYIS- NiSAN 14,64587976 53,1166684 13,34380018 3,767386678
20 05 HAZIRAN- MAYIS 10,65528623 8,73878636 12,01874869 -13,61517436
21 05 TEMMUZ- HAZIRAN 11,99564339 3,709327809 16,03830276 162,030511
22 05 AGUSTOS- TEMMUZ 11,2095667 11,37518772 10,88331571 -25,2876941
23 05 EYLUL- AGUSTOS 11,43329985 4,211570953 14,70635434 0,095974817
24 05 EKIM- EYLUL 9,318580443 7,051597728 7,284618722 -7,425177663
25 05 KASIM- EKiM 12,3491168 21,52647258 8,147115316 -13,3047676
26 05 ARALIK - KASIM 11,72340076 25,52357271 14,60239113 6,310667073
27 06 OCAK- 05 ARALIK 10,59957405 23,90227616 3,660905921 81,96475766
28 06 SUBAT- OCAK 9,426226109 11,97091114 4,700509556 -38,67892301
29 06 MART- SUBAT 6,411913373 -5,738944269 6,126502133 -6,250169191

2.2. Modelin Kurulmasi ve Katsayilarin Belirlenmesi

Regresyon analizine gore modeli agsagidaki gibi tahmin edebiliriz:

Y =0,888 + 0,102 X1 + 0,72 X2 + 0,029 X3

Y = Toplam Ozel Emeklilik Fonlar1 Fon Biiyiikliigii Yiizde Degisimi

X1 = Hisse Senetleri Donemsel Yiizde Degisimi

X2 =Kamu Bor¢lanma Araglart Dénemsel Yiizde Degisimi

X3 = Yabanci Menkul Kiymetler Donemsel Yiizde Degisimi

Elde ettigimiz denkleme gore toplam hisse senetlerinin 6zel emeklilik fon biiyiikliigii

iizerindeki etkisi sabit alindiginda, hisse senetlerindeki % 100’Lik(1 birimlik) artis 6zel
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emeklilik fon biytkligini % 10,2 artirmaktadir. Kamu borglanma araglarina yapilan
yatirmdaki % 100’lik degisim toplam emeklilik fon biyiikliginii % 72 oraninda
artirmaktadir. Yabanct menkul kiymetlere yapilan % 100’lik yatinm artis1 toplam 6zel
emeklilik fonu biiyiikliiglinii % 2,9 artirmaktadir.

Hisse senetlerine yapilan 1 YTL’lik yatirim artis1 6zel emeklilik fon biiyiikliigiinii
0,102 YTL artirmakta, kamu borg¢lanma araglarina yapilan 1 YTL’lik yatirim artig1 6zel
emeklilik fon biiyiikligiini 0,72 YTL artirmakta, yabanci menkul kiymetlere yapilan 1
YTL’lik artig ise 6zel emeklilik fon biiyiikliglinii 0,029 YTL artirmaktadir.

Tiirkiye’de 6zel emeklilik fon bilylikligiiniin artmasini saglayan yatirim araglart
oncelikli olarak kamu borclanma araclaridir. Daha sonra ise hisse senetleridir. Burada 6zel
emeklilik fon biiyiikliigii artisin1 6nemli 6l¢iide etkiledigi saptanan kamu bor¢lanma araglari
“Sinirlandirilmis  Model” uygulamasini  segen Tiirkiye’nin yatirimlar  konusundaki
kisitlamalarindan kaynaklanmaktadir. Cilinkii Tiirkiye’de 6zel emek fonlarina yapilacak
yatirimlarda katki paylarinin asgari % 30’unun kamu borglanma araglarina yatirilmasi
zorunlulugu bulunmaktadir. Ayrica yapilan goriismelerde edinilen izlenimlere gore ozel
emeklilik fonlarina yapilacak yatirimlarda danigsman ve uzman olarak atanan kisilerin
katilimcilara yatinmlarmin % 50’sini kamu borglanma araglarinda degerlendirmelerini

onerdikleri tespit edilmistir.

2.3. Belirlilik ve Korelasyon Katsayilarinin Yorumu

Tiirkiye’de 6zel emeklilik fon biyiikliigii iizerinde olusan degisimlerin biiyiik
cogunlugu hisse senetleri, kamu bor¢lanma kagitlarina ve yabanci menkul kiymetlere yapilan
yatirimla agiklanmaktadir. Belirlilik katsayisinin 0,926 olarak bulunmast da bunu
dogrulamaktadir. Diger bir deyisle, Tiirkiye’de &6zel emeklilik fon biyiikliigiindeki %
100’lik degisimin % 92,6’s1 modeldeki degiskenlerden (hisse senetleri, kamu borglanma
araglari ve yabanci menkul kiymetlere yapilan yatirimlar) kaynaklanmaktadir. Kalan %
74’lik kistm modelde yer almayan degiskenlerden etkilenmektedir. Ozel emeklik fon
biiyiikliigiindeki % 100’Lik degisimin % 7,4’lik kismu hisse senetleri, kamu bor¢lanma
araclar1 ve yabanct menkul kiymetler disinda kalan ters repo, para ve benzeri degerler ve
diger yatirimlarla agiklanabilmektedir.

Ozel emeklilik fon biiyiikliigii, 6zel emeklilik fonlarma yatirilan hisse senetleri,
kamu borg¢lanma araglar1 ve yabanci menkul kiymetler arasindaki iliski derecesini gdsteren
korelasyon katsayisi ise % 96,2 olarak bulunmustur. Buna gore ozel emeklilik fon
biiyiikliigli, kamu bor¢lanma araglari ve hisse senetleri arasinda ¢ok giiglii bir iligki oldugunu

sOyleyebiliriz (0<r = 0,962 < 1).
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2.4. Modelin Bir Biitiin Olarak Test Edilmesi (Varyans Analizi)

Elde edilen regresyon denkleminin bir biitiin olarak sifirdan farkli olup olmadigim
anlamak i¢in yapilan varyans analizi sonuglar1t ANOVA tablosunda gdsterilmistir. Varyans
analizine gore hesaplanan degerler sonucunda F test: 104,161 bulunmustur. (Bkz. Ek-1 )
Buna gore 3 ve 25 serbestlik derecesinde ve ¢ok diisiik 6nem seviyesinde modelin bir biitiin

olarak anlamli oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

Modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu goésteren bir diger sonug ise ANOVA
tablosundaki “Anlamlilik F” degeridir. Bu degerin 0,05’ten kii¢iik bulunmasi, modelin bir

biitiin olarak sifirdan farkli oldugunu gosterir. (anlamlilik F degeri 0,000 ¢ikmustir.)

2.5. Degiskenlerin Tek Tek Test Edilmesi

Ozel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine, kamu borglanma araglarina ve yabanci
menkul kiymetlere yapilan yatirimin aylik degisim orani bagimsiz degiskenleri ile 6zel
emeklilik fonu biiytikligii bagimli degiskenleri aralarinda tek tek bir iligskinin olup olmadig1

“Katsayilar Tablosu”’nda gosterilmistir.

Ozel emeklilik fon biiyiikliigiindeki aylik degisim orami ile bu fonlardan hisse
senetlerine yapilan yatinimim degisim orami arasindaki iligkiyi gosteren t test degeri
“Katsayilar Tablosunda 2,73 bulunmustur. Bu durumda da 25 serbestlik derecesinde ve ¢ok
kiiciik 6nem seviyesinde t degeri t tablo degerinden biiyiikk olmakta (t test > t tablo) ve
boylelikle 6zel emeklilik fon biiylikligiindeki degisim oram1 ile bu fonlardan hisse
senetlerine yapilan yatirimin degisim orani arasinda iliski oldugu dogrulanmaktadir.

Ozel emeklilik fon biiyiikliigiindeki degisim orani ile bu fonlardan kamu bor¢lanma
araglaria yapilan yatirimin degisim orani arasindaki iligkiyi gosteren t degeri ise “Katsayilar
Tablosu”nda 14,49 olarak hesaplanmistir. Bu durumda da 25 serbestlik derecesinde ve diisiik
onem seviyesinde t degeri t tablo degerinden biiylik olmakta ('t test > t tablo) ve bdylece 6zel
emeklilik fon biiyiikliigiindeki degisim orami ile bu fonlardan kamu bor¢lanma araglarina
yapilan yatirimdaki degisim orani arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

Ozel emeklilik fon biiyiikliigiindeki degisim oran1 ile bu fonlardan yabanci menkul
krymetlere yapilan yatirimdaki degisim orani arasindaki iliskiyi gosteren t degeri “Katsayilar
Tablosu”nda 2,59 olarak hesaplanmistir. 25 serbestlik derecesinde ve c¢ok diisiik onem

seviyesinde t degeri t tablo degerinden biiyiilk olmakta( t test > t tablo), boylece 6zel

109



emeklilik fon biiyilikligiindeki degisim orani ile bu fonlardan yabanci menkul kiymetlere
yapilan yatirimin degisim orani arasinda iligki oldugu goriilmektedir.

Goriildiigii gibi her bir bagimsiz degisken i¢in tek tek t testini uygulayarak bagimsiz
degiskenler olan 6zel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine yapilan yatirimin degisim orani,
kamu borglanma araglarina yapilan yatirnmin degisim orami ve yabanci menkul kiymetlere
yapilan yatirimin degisim orani; bagimli degisken olan 6zel emeklilik fon biiyiikligiindeki
degisim oraninin iligkili olup olmadigini test ettigimizde, li¢ bagimsiz degiskenin de bagiml
degisken ile tek tek iliskili oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir deyisle, hem &zel
emeklilik fonlarindan hisse senetlerine yapilan yatirimin degisim oran1 hem kamu borglanma
araclarina yapilan yatirimin degisim orani hem de yabanci menkul kiymetlere yapilan
yatirimin degisim orani tek baslarina 6zel emeklilik fon biiyiikliigiiniin degisim oranina etki
etmektedir.

Ozel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine yapilan yatirrmin degisim orani, kamu
borglanma araglarina yapilan yatirimin degisim orani ve yabanci menkul kiymetlere yapilan
yatirimin degisim oraninin P degerleri “Katsayilar Tablosu”nda gosterilmistir. Buna gore
hesaplanan degerleri % 5’ten diisiik Onem seviyesinde olmalar1 nedeniyle bagimsiz

degiskenlerin anlaml1 olduklari sonucuna varabiliriz.

2.6. Ortalama Elastikiyetlerin Hesaplanmasi ve Yorumu

Modele iliskin ortalama elastikiyetleri asagidaki gibi hesaplayabiliriz:

al

EYX,=b, * =

~I

17,55

=0,102 *
13,71

=0,13

Ozel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine yapilan yatrimm % 1°lik artig
gostermesi durumunda 6zel emeklilik fon biiyiikliigii ortalama % 0,13 oraninda artmaktadir.

Bu durumda hisse senetlerine yapilan yatirimdan daha az fon biytkligi artist

gerceklesmektedir.

X,

E YX2 = b2 * =
Y
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07 14,56
’ 13,71

=0,76

Ozel emeklilik fonlarindan kamu borglanma araglarina yapilan yatirnmin % 1°lik
artis gostermesi durumunda ise 6zel emeklilik fon biiyiikligli ortalama % 0,76 artis
gostermektedir. Bu durumda da 6zel emeklilik fonlarmdan hisse senetlerine yapilan

yatirimdan daha az 6zel emeklilik fon biiyiikliigii artis1 gergeklesmektedir.

=0,04

Ozel emeklilik fonlarindan yabanci menkul kiymetlere yapilan yatinmin % 1°lik
artis gostermesi durumunda ise Ozel emeklilik fon biiyiikligi ortalama % 0,04 artis
gostermektedir. Bu durumda da 6zel emeklilik fonlarindan yabanci menkul kiymetlere

yapilan yatirimdan daha az 6zel emeklilik fon biiyiikliigii artis1 gergeklesmektedir.

2.7. Modele iliskin Sonu¢larin Bir Arada Degerlendirilmesi

Ozel emeklilik fon biiyiikliigii degisim orani, bu fonlardan hisse senetlerine, kamu
bor¢lanma araglarina ve yabanct menkul kiymetlere yapilan yatirimin degisim oranlar1 Ekim
2003- Mart 2006 aylik verilerine bagvurularak yapilan regresyon analizi sonucunda, varyans
analizine gore model bir biitiin olarak anlaml ¢ikmistir. Ayrica modeldeki bagimsiz
degiskenler olan 6zel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine, kamu bor¢lanma araglarina ve
yabanci menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin degisim oranlar tek tek bagimli degisken
olan 6zel emeklilik fon biiylikliigii degisim oranini ne derecede etkiledigi goriilmistiir. Elde
edilen modelde 6zel emeklilik fon biiyiikligi % 100°lik degisim oranmnin % 92,6’s1 bu
fonlardan hisse senetlerine, kamu bor¢lanma araglarina ve yabanct menkul kiymetlere

yapilan yatirimlardaki degisim oranlari ile acgiklanmaktadir. Ozel emeklilik fon
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biiyiikliiglindeki degisim oranlar1 ile bu fonlardan hisse senetlerine, kamu borglanma

araglarina ve yabanci menkul kiymetlere yapilan yatirimlardaki degisim oranlar1 arasindaki

iligki derecesi % 96,2 olarak bulunmus ve bu durumda da degiskenlerin arasunda giiclii iligki

oldugu sonucuna vartlmstir.

3.1. Sili Verileri
Tablo.18’de,

3. Sili’ye Iliskin Coklu Regresyon Calismasi

1981 tarihinden itibaren uygulamaya konulan Sili 6zel emeklilik

fonlarmin toplam fon biiylikligi, fonda kullanilan yatirim araglarinin “Milyon Dolar”

cinsinden degeri 2000 yilina dek yillik veriler halinde sunulmaktadir. Sili verileri, SAFP

(Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones-Emeklilik Fon Yonetimi

Stipervizyonu) dokiimanlarindan yararlanilarak elde edilmistir.

TABLO.18. SiLi OZEL EMEKLILIiK FONLARI YILLIK DEGERLERi(Milyon Dolar)

FON DEVLET ] ] YABANCI

BUYUKLUGU | TAHVILLE | BORSA PARA SIRKET HISSE | YATIRIM MENKUL |
YILLAR _| (Milyon Dolar) Ri PIYSASI TAHVILLERI | SENETLERI | FONLARI | KIYMETLER | DIiGER
1981 300 84,300 213,9000 1,8000 0 0 0 0
1982 606 157,560 444,8040 3,6360 0 0 0 0
1983 1136,00 505,520 605,48380 24,9920 0 0 0 0
1984 1244,00 524,968 696,6400 22,3920 0 0 0 0
1985 1533,00 653,058 863,0790 16,8630 0 0 0 0
1986 2117,00 980,171 1037,3300 16,9360 82,563 0 0 0
1987 2708,00 1123,82 1348,5840 70,4080 167,896 0 0 0
1988 3584,00 1268,736 1795,5840 229,3760 290,304 0 0 0
1989 4470,00 1859,52 1752,2400 406,7700 451,470 0 0 0
1990 6658,00 2936,178 2237,0880 739,0380 752,354 0 0 0
1991 10064,00 3854,512 2687,0880 1117,1040 2395,232 0 0 0
1992 12395,00 5181,11 3086,3550 1189,9200 2912,825 24,790 0 0
1993 15942,00 6249,264 3299,9940 1163,7660 5085,498 47,826 95,6520 0
1994 22296,00 8873,808 4481,4960 1426,9440 7223,904 66,888 200,6640 0
1995 25143,00 9931,485 5632,0320 1307,4360 7568,043 628,575 50,2860 0
1996 27198,00 10661,616 6745,1040 1359,9000 7343,460 924,732 135,9900 0
1997 30525,00 12087,90 8974,3500 1007,3250 7142,850 946,275 335,7750 0
1998 30805,00 12630,05 9795,9900 1170,5900 4589,945 893,345 1725,0800 0
1999 34646,00 11987,516 | 11502,4720 1316,5480 4296,104 900,796 4642,5640 0
2000 35866,00 12804,162 | 12588,9660 1434,6400 4160,456 860,784 3909,3940 | 71,732
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TABLO.19.SiLi OZEL EMEKLILiK FONLARI YUZDE(%) DAGILIMLARI

KAMU BORSA YABANCI .
FON | BORCLANMA |PARA SIRKET ~ |HISSE | YATIRIM | MENKUL | DIGER
BUYUKLUGU | ARACLARI PIYASASI | TAHVILLERI | SENETLERI | FONLARI | KIYMETLER | (%)

YILLAR | (Milyon Dolar) | (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1981 300 28,1 71,3 0,6 0 0 0 0

1982 606 26 73,4 0,6 0 0 0 0

1983 1136,00 44,5 533 2,2 0 0 0 0

1984 1244,00 42,2 56 1,8 0 0 0 0

1985 1533,00 42,6 56,3 1,1 0 0 0 0

1986 2117,00 46,3 49 0,8 3.9 0 0 0

1987 2708,00 41,5 49,8 2,6 6,2 0 0 0

1988 3584,00 354 50,1 6,4 8,1 0 0 0

1989 4470,00 41,6 39,2 9,1 10,1 0 0 0

1990 6658,00 44,1 33,6 11,1 11,3 0 0 0

1991 10064,00 38,3 26,7 11,1 23,8 0 0 0

1992 12395,00 41,8 24,9 9,6 23,5 0,2 0 0

1993 15942,00 39,2 20,7 7.3 31,9 0,3 0,6 0

1994 22296,00 39,8 20,1 6,4 32,4 0,3 0,9 0

1995 25143,00 39,5 22,4 5,2 30,1 2,5 0,2 0

1996 27198,00 39,2 24,8 5 27 3.4 0,5 0

1997 | 30525,00 39,6 29.4 33 234 3,1 1,1 0

1998 30805,00 41 31,8 3,8 14,9 2,9 5,6 0

1999 34646,00 34,6 33,2 3,8 12,4 2,6 13,4 0

2000 | 35866,00 35,7 35,1 4 11,6 24 10,9 02

Sili emeklilik fonlarmin baslangigc tarihi 1981°dir ve Sili’de 06zel emeklilik

fonlarindan hisse senetleri yatirimlarina 1985°ten itibaren izin verilmistir.
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TABLO.20. SiLi OZEL EMEKLIiLiK FONLARI YILLIK DEGiSiM ORANLARI(%)

FON KAMU . ) YABANCI
BUYUKLUGU BORCLANMA | BORSA PARA | SIRKET | HIiSSE YATIRIM MENKUL B

YILLAR _| Milyon Dolar ARACLARI | PiYASASI TAHVILLERi | SENETLERI FONLARI KIYMETLER DIGER
82-81 102 86,90391 107,9495 102 0 0 0 0
83-82 87,45874587 220,8428 36,124675 587,34873 0 0 0 0
84-83 9,507042254 3,847127 15,054303 -10,40332 0 0 0 0
85-84 23,23151125 24,39958 23,89168 -24,69185 0 0 0 0
86-85 38,0952381 50,08942 20,189461 0,432900 0 0 0 0
87-86 27,91686349 14,65550 30,005302 315,7298 103,3550137 0 0 0
88-87 32,34859675 12,89494 33,145877 225,7811 72,90703769 0 0 0
89-88 24,72098214 46,56476 -2,4139222 | 77,33764 55,51628638 0 0 0
90-89 48,94854586 57,89978 27,670182 81,68449 66,6454028 0 0 0
91-90 51,15650345 31,27650 20,115436 51,15650 218,365025 0 0 0
92-91 23,16176471 34,41675 14,858724 6,518282 21,60930549 0 0 0
93-92 28,61637757 20,61631 6,9220488 -2,19796 74,58989126 92,92456636 0 0
94-93 39,85698156 41,99764 35,803156 22,61434 42,04909726 39,85698156 109,7854723 0
95-94 12,76910657 11,91908 25,673034 -8,37510 4,763892211 839,7425547 -74,94019854 | 0
96-95 8,173249016 7,351680 19,76324 4,012739 -2,967517494 | 47,11561866 170,4331225 0
97-96 12,2325171 13,37774 33,049839 -25,9265 -2,731818516 | 2,329647941 146,9115376 0
98-97 0,917280917 4,485063 9,1554263 16,20777 -35,74070574 | -5,5935114 413,7607029 0
99-98 12,46875507 -5,08734 17,42021 12,46875 -6,401841416 | 0,834056272 169,1216639 0
00-99 3,521330024 6,812470 9,4457435 8,969821 -3,157465462 | -4,441849209 | -15,79235095 | 0,20

3.2. Modelin Kurulmasi ve Katsayilarin Yorumu

Regresyon analizine gore modeli agagidaki gibi tahmin edebiliriz:

Y =0,939 + 0,429 X1 + 0, 144 X2 + 0,348 X3

Y = Toplam Ozel Emeklilik Fonlar1 Fon Biiyiikliigii Yiizde Degisimi

X1 = Devlet Tahvilleri Dénemsel Yiizde Degisimi

X2 = Hisse Senetleri Donemsel Yiizde Degisimi

X3 = Borsa Para Piyasas1 Yatirimlar1 Donemsel Yiizde Degisimi

Elde ettigimiz denkleme gore toplam kamu borglanma araglarinin Sili’de 6zel

emeklilik fon biiylikligi iizerindeki etkisi sabit alindiginda, kamu borg¢lanma araglarindaki

% 100°lik artis 6zel emeklilik fon biiylikliglinii % 42,9 artirmaktadir. Hisse senetlerine

yapilan yatirimdaki %100’liik degisim toplam emeklilik fon biiyiikliigiinii % 14,4 oraninda

artirmaktadir. Borsa para piyasasina yapilan % 100°likk yatirim toplam 6zel emeklilik fonu

biiytikligini % 34,8 artirmaktadir. Bagka bir deyisle, 6zel emeklilik fonlarindan hisse

senetlerine yapilan yatirimda 1 milyon dolarlik artis, 6zel emeklilik fonlarinin toplam tutarini

0,144 milyon dolar, kamu bor¢lanma aracglarina yapilan yatirim 1 milyon dolarlik artis 0,429
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milyon dolar, borsa para piyasasi araglarina yapilan yatirimda 1 milyon dolarlik 0,348

milyon dolar artirmaktadir.

3.3. Belirlilik ve Korelasyon Katsayilarinin Yorumu

Sili’de 6zel emeklilik fon biiyiikliigi {izerinde olusan degisimlerin biiyiik cogunlugu
hisse senetleri, kamu bor¢lanma araglari ve borsa para piyasasina yapilan yatirimla
aciklanmaktadir. Belirlilik katsayisinin 0,93 olarak bulunmasi da bunu dogrulamaktadir.
Diger bir deyisle, Sili’de 6zel emeklilik fon biiyiikliigiinde % 100’lik degisimin % 93’1
hisse senetleri, kamu bor¢lanma araglart ve borsa para piyasasina yapilan yatirimlarla
aciklanmaktadir. Hisse senetleri, kamu bor¢lanma araglari ve borsa para piyasast disinda
kalan sirket tahvilleri ve diger yatirimlarin 6zel emeklilik fon biytkliigiindeki % 100’Lik
degisimin % 7’lik kismini agiklanmaktadir.

Ozel emeklilik fon biiyiikligii, 6zel emeklilik fonlarma yatirilan hisse senetleri,
kamu bor¢lanma araglar1 ve borsa para piyasasi araglar1 arasindaki iligki derecesini gosteren
korelasyon katsayisi ise % 96,4 olarak bulunmustur. Buna gore ozel emeklilik fon
biiyiikliigli, kamu bor¢lanma araglari ve hisse senetleri arasinda ¢ok giiglii bir iligki oldugunu

sOyleyebiliriz (0<r = 0,964 < 1).

3.4. Modelin Bir Biitiin Olarak Test Edilmesi (Varyans Analizi)

Elde edilen regresyon denkleminin bir biitiin olarak sifirdan farkli olup olmadigim
anlamak i¢in yapilan varyans analizi sonuglar1t ANOVA tablosunda gdsterilmistir. Varyans
analizine gore hesaplanan degerler sonucunda F test: 44,099 olarak bulunmustur. (Bkz. Ek-
2) Buna gore 3 ve 10 serbestlik derecesinde ve ¢ok diisilk 6nem seviyesinde modelin bir
biitiin olarak anlamli oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

Modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu goésteren bir diger sonug ise ANOVA
tablosundaki “Anlamlilik F” degeridir. Bu degerin 0,05’ten kii¢iik bulunmasi, modelin bir

biitiin olarak sifirdan farkli oldugunu gosterir. (anlamlilik F degeri 0,000 ¢ikmugtir.)

3.5. Degiskenlerin Tek Tek Test Edilmesi

Ozel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine, kamu bor¢lanma araclarina ve borsa
para piyasasina yapilan yatirimin yillik degisim orani bagimsiz degiskenleri ile 06zel
emeklilik fonu biiyiikliigii bagimli degiskenleri aralarinda tek tek bir iligkinin olup olmadigi

“Katsayilar Tablosu”nda gosterilmistir.
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Ozel emeklilik fon biiyiikligiindeki yillik degisim orami ile bu fonlardan hisse
senetlerine yapilan yatinmmim degisim oram1 arasindaki iligkiyi gosteren t test degeri
“Katsayilar Tablosu”nda 6,175 bulunmustur. Bu durumda da 10 serbestlik derecesinde ve
diisiik 6nem seviyesinde t degeri t tablo degerinden biiyiik olmakta (t test > t tablo) ve
boylelikle 6zel emeklilik fon biiylikligiindeki degisim oram1 ile bu fonlardan hisse
senetlerine yapilan yarimin degisim orani arasinda iligki oldugu dogrulanmaktadir.

Ozel emeklilik fon biiyiikliigiindeki degisim orani ile bu fonlardan kamu borglanma
araglaria yapilan yatirimin degisim orani arasindaki iligskiyi gosteren t degeri ise “Katsayilar
Tablosu”nda 5,273 olarak hesaplanmistir. Bu durumda da 10 serbestlik derecesinde ve diisiik
onem seviyesinde t degeri t tablo degerinden biiylik olmakta ( t test > t tablo) ve bdylece 6zel
emeklilik fon biiyiikliigiindeki degisim orami ile bu fonlardan kamu bor¢lanma araglarina
yapilan yatirimdaki degisim orani arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

Ozel emeklilik fon biiyiikliigiindeki degisim orami ile bu fonlardan borsa para
piyasasina yapilan yatirimdaki degisim orani arasindaki iliskiyi gosteren t degeri “Katsayilar
Tablosu”nda 2,963 olarak hesaplanmistir. 10 serbestlik derecesinde ve c¢ok diisiik 6nem
seviyesinde t degeri t tablo degerinden biiyiilk olmakta( t test > t tablo), boylece 6zel
emeklilik fon biiyiikliigiindeki degisim orani ile bu fonlardan yabanci menkul kiymetlere
yapilan yatirimin degisim orani arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

Goriildiigii gibi her bir bagimsiz degisken icin tek tek t testini uygulayarak bagimsiz
degiskenler olan 6zel emeklilik fonlaridan hisse senetlerine yapilan yatirimin degisim orani,
kamu borglanma araglarina yapilan yatirimin degisim orani ve borsa para piyasasina yapilan
yatirrmin degisim orani; bagimli degisken olan 6zel emeklilik fon biiyiikliigiindeki degisim
oraninin iligkili olup olmadigini test ettigimizde, ii¢ bagimsiz degiskenin de bagimli degisken
ile tek tek iligkili oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle, hem 6zel emeklilik
fonlarindan hisse senetlerine yapilan yatirimin degisim oranit hem kamu bor¢lanma aglarina
yapilan yatirnmin degigim oranit hem de para, bankaya yapilan yatirimin degisim orani tek
baslarina 6zel emeklilik fon biiyiikliigliniin degisim oranina etki etmektedir.

Ozel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine yapilan yatirrmin degisim orani, kamu
bor¢lanma araglarina yapilan yatirimin degisim orani ve borsa para piyasasina yapilan
yatirimin degisim oraninin P degerleri “Katsayilar Tablosu”nda gosterilmistir. Buna gore
hesaplanan degerleri % 5’ten diisik 6nem seviyesinde olmalar1 nedeniyle bagimsiz

degiskenlerin anlamli olduklari1 sonucuna varabiliriz.
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3.6. Ortalama Elastikiyetlerin Hesaplanmasi ve Yorumu

Modele iliskin ortalama elastikiyetleri asagidaki gibi hesaplayabiliriz:

al

EYX,=b, * =

~

oazgs 2137
23,34

=0,39

Ozel emeklilik fonlarindan kamu bor¢lanma araglarina yapilan yatimmin % 1°lik
artis gostermesi durumunda o6zel emeklilik fon biiyiikliigli ortalama % 0,39 oraninda
artmaktadir. Bu durumda kamu borglanma araglarina yapilan yatinmdan daha az fon

biyiikligii artis1 gerceklesmektedir.

Ozel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine yapilan yatrimm % 1°lik artig
gostermesi durumunda ise ©zel emeklilik fon biiylikligi ortalama % 0,268 artis
gostermektedir. Bu durumda da o6zel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine yapilan

yatirimdan daha az 6zel emeklilik fon biiyiikliigii artis1 gergeklesmektedir.

X,
EYX;=Db;*

=0,299
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Ozel emeklilik fonlarindan borsa para piyasasina yapilan yatrmim % 1°lik artis
gostermesi durumunda ise ©zel emeklilik fon biiylikligi ortalama % 0,299 artis
gostermektedir. Bu durumda da 6zel emeklilik fonlarindan para, bankaya yapilan yatirnmdan

daha az 6zel emeklilik fon biiyiikligii artis1 ger¢eklesmektedir.

3.7. Modele iliskin Sonuglarin Bir Arada Degerlendirilmesi

Ozel emeklilik fon biiyiikliigii degisim orani, bu fonlardan hisse senetlerine, kamu
borglanma araglarina ve borsa para piyasasina yapilan yatirimin degisim oranlart Ekim 2003
- Mart 2006 aylik verilerine bagvurularak yapilan regresyon analizi sonucunda, varyans
analizine gore model bir biitiin olarak anlamli g¢ikmistir. Ayrica modeldeki bagimsiz
degiskenler olan 6zel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine, kamu borglanma aracglarina ve
borsa para piyasasina yapilan yatirimlarin degisim oranlari tek tek bagimli degisken olan
ozel emeklilik fon biiylikliigli degisim oranini ne derecede etkiledigi goriilmiistiir. Elde
edilen modelde 6zel emeklilik fon biiyiikliiglindeki % 100°likk degisim oraninin % 93’ii bu
fonlardan hisse senetlerine, kamu bor¢lanma araglarina ve borsa para piyasasina yapilan
yatirrmlardaki deg@isim oranlari ile agiklanmaktadir. Ozel emeklilik fon biiyiikliigiindeki
degisim oranlari ile bu fonlardan hisse senetlerine, kamu bor¢lanma araglarina ve borsa para
piyasasina yapilan yatirnmlardaki degisim oranlar1 arasindaki iligski derecesi % 96,4 olarak
bulunmus ve bu durumda da degiskenlerin arasilarinda giiglii iliski oldugu sonucuna

varilmistir.

4. Tiirkiye Coklu Regresyon Modeli ile Sili Coklu Regresyon Modeli

Sonug¢larimin Karsilastirilmasi

Sili’de 1981°de radikal bir sekilde kamu tarafindan yonetilen ve fayda esasl planlara
dayali PAYG(Dagitim) sistemi oOzellestirilerek yerine tamamen fonlanmis, 6zel sektor
tarafindan yonetilen ve katki esasli planlara dayali sistem getirilmistir. Sili’deki reform
hareketi son derece dnemlidir. Ciinkii Avrupa ve ABD disinda 6zel emeklilik fonlarini
uygulamaya koyan ilk iilkedir. Sili’deki reformu daha sonra diger Latin {ilkeleri de

izlemigtir.*'®

Ayrica Sili’de kurulan 6zel emeklilik sisteminin basarisi {izerine 1994 yilinda
Diinya Bankasi tarafindan “Sili Modeli” gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik

sorunlarinin ¢dziim Onerisi olarak getirilmistir.

28 URALCAN, a.g.c., 5.40-42
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Uygulamaya konan yeni sistem bireysel hesaplara dayali olarak ¢aligmaktadir. Bu
bireysel hesaplar1 yonetmek igin AFP (Administradoras de Fondes de Pensions) ad1 verilen
0zel sektore dayali emeklilik fon yonetimi sirketleri kurulmustur. AFP’lerin gorevleri genel
olarak primleri toplamak fon yonetimi hizmeti vermek, emekli ayliklarim1 6demek, maluliyet

ve 6liim risklerine karsi grup sigortas1 yapmak seklinde siralanabilir.”"”

Sili’de “Sinirlandirilmig Model” uygulanmaktadir. 1981 yilinda finansal riskleri
giderebilmek amaciyla fonlarin yatirim yapacagi kamu bor¢lanma araglarina yatirim oranlart
son derece yiiksek iken, 1995 yili itibariyle devlet tahvillerine yatirim limiti % 35 -% 50’ye
indirilmig, hisse senetlerine yatirim limiti ise % 30-% 40’a c¢ikarilmustir. 1981 yilinda
AFP’lerin hisse senetlerine yatirim yapma izni yoktur. Sili’de 6zel emeklilik fonlarina iligskin
diizenlemelere gore, 1985 yilina kadar hisse senetlerine, 1993 yilina kadar yabanci menkul
kiymetlere yatirim yapilmasina izin verilmemistir, yatirim fonlarma yatirim yapilmasina ise

ancak 1992 yilindan sonra izin verilmistir.”*’

1999 yil1 baginda yabanct menkul kiymetlere yapilacak yatirimlar azami % 12°den
%16’ya ¢ikarilmistir. 1998 yilmin sonunda ortalama emeklilik fonu portfoyli kamu
borglanma araglarina agirhik vermistir. I¢ piyasanm getiri oranlarmin uluslararasi getiri
oranlarina gore azalmasiyla beraber 1997 yilindan sonra yabanci yatirimlarin orani hizla

artmlstlr.22 !

Grafik.5.’te goriildiigii gibi, elbette i¢ piyasadaki getiri oranlarmin azalmasi 1997
yilindan itibaren bu fonlardan hisse senetlerine yapilan yatinmin da azalmasimna neden

olmustur.

2 KAPAR, a.g.e., s.170-171
220 ERGENEKON, “Ozel Emeklilik....”, 1998, s.111-112

2! HEBBEL, Klaus Schmidt, “Chile’s Pension Revolution Coming of Age”, Reforming the Pension
System: What Germany Can Learn From Other Contries”, Deutsches Institut fiir Altersvorsorge,
Cologne, 1999-B, s.8.
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GRAFIK.5. SiLi O ZEL EMEKLILIiK FONLARI HiSSE SENEDi YATIRIMLARI
DEGIiSiMi (1986-2000)
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Calismamizda Sili’de elde ettigimiz sonuglara goére kamu borglanma aracglarina
yapilan yatirimda % 100’liik artig 6zel emeklilik fon biiytikligini % 42,9, Tiirkiye’de ise %
72 oraninda artirmaktadir. Tiirkiye 6zel emeklilik fonu heniiz yeni bir uygulamadir ve
yapilan diizenlemeler yatirimin biiyiik bir boéliimiiniin kamu bor¢lanma araglarina
yonelmesine yol agmaktadir. Elbette gelisen bir iilke olan Tirkiye icin de portfoy
kisitlamalar1 kaginilmazdir ve Tiirkiye’de “Sinirlandirilmig Model” uygulanmaktadir. Ciinkii
sermaye piyasasi heniiz bu tiir uzun vadeli yatirimlarin hisse senedi ve 6zel kesim tahvili gibi
riskli yatinm araglarma yatirilmasina uygun altyapida degildir. Tiirkiye’de sermaye
piyasalarmin derinlikten yoksun, spekiilasyonlara agik ve yatirim araglarinin yetersiz olusu

yapilan diizenlemelerde sinirlamalarin olmasini da beraberinde getirmektedir.

Sili de gelisen bir iilkedir ve diizenlemeler baslangicta ¢ok kati uygulanmis ama
80’lerin ortalarindan itibaren esneklikler getirilmistir. Elbette bu kadar ¢ok sinirlandirmanin
olmasinin nedeni sosyal giivenlik sisteminin oOzellestirilmesi, calisan kesim tarafindan
O0denen katki paylarinin riskten korunmasi ve sistemin tam olarak islerlik kazanmasi i¢in
gereksinim duyulan zamandir. Ciinkii Sili’de her ¢alisanin bu sisteme katilmasi zorunludur.
Nitekim sistemden beklenen zaman iginde gerceklesmis ve 6zel emeklilik fonlar1 giderek
biiyliyerek sermaye piyasasinda riskli yatirim araglarina da yatirilabilecek hale gelmistir.
Boylece sermaye piyasasinin geligimine olumlu yonde katkilar saglayacak fon birikimi elde

edilmistir.(Bknz. Grafik.6.) Ancak halen yiiriirliikte olan sistemde “Sinirlandirilmis Model”
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uygulanmakta ve bazi yatinm araglarma 6zel emeklilik fonlarindan yapilacak yatirima

kisitlama getirilmektedir.

Sili verilerinden hareketle kurdugumuz ¢oklu regresyon modelinde, kamu borglanma
araglarmin Sili’de 6zel emeklilik fon biiyiikliigii iizerindeki etkisi sabit alindiginda, kamu
bor¢lanma araglarindaki % 100°lik artis 6zel emeklilik fon biyiikligini % 42,9
artirmaktadir. Hisse senetlerine yapilan yatirimdaki % 100’1k artis toplam emeklilik fon
biiyiikliigiinii % 14,4 oraninda artirmaktadir. Borsa para piyasasina yapilan % 100°liik
yatirim artigi toplam 6zel emeklilik fonu biiytikligiinii % 34,8 artirmaktadir.

Ayrica hesaplanan elastikiyetlere gore Sili’de 6zel emeklilik fonlarindan kamu
bor¢lanma araglarina yapilan yatirnrmin % 1’lik artis gdstermesi durumunda 6zel emeklilik
fon biiyiikliigii ortalama % 0,39 oraninda artmaktadir. Ozel emeklilik fonlarindan hisse
senetlerine yapilan yatinmim % 1’lik artis gostermesi durumunda ise 6zel emeklilik fon

biiyiikliigli ortalama % 0,268 artis gostermektedir.

Sili’nin tersine Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemi Ozellestirilmemis, 2003 Ekim
ayindan itibaren 6zel sektor tarafindan yonetilen 6zel emeklilik fonlar1 kamu sosyal giivenlik
sistemini tamamlayici nitelikte baglatilmigtir. Katki esasli bireysel nitelikte planlara dayal

bir sistem getirilmistir.
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GRAFIK.8. TURKIYE OZEL EMEKLILiK FONLARI AYLIK FON
BUYUKLUGU DEGiSiMi
EKiM 2003- MART 2006
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GRAFIK.9. TURKIYE OZEL EMEKLILIK FONLARI HiSSE SENEDi YATIRIMLARI
AYLIK DEGIS IMi(EKIM 2003-MART 2006)
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GRAFIK.10. TURKIYE OZEL EMEKLILIK FONLARI KAMU BORCLANMA
ARACLARI YATIRIMLARI AYLIK DEGIS iMi
(EKiM 2003-MART 2006)
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Caligmamizda verilerin kisitli olmasindan dolayr Sili’nin 1981-2000 yillar
arasindaki yillik verileri, Tiirkiye’nin Ekim 2003- Mart 2006 aylar arasindaki aylik verileri
almmustir. Ancak Sili’de yillik verilerin sundugu sonuglar 6zel emeklilik fonlariin uzun
vadede yaratacagi etki hakkinda daha net bir goriis bildirmekte, Tiirkiye’de ise aylik veriler
bazinda inceleme yapildigi i¢in daha ¢ok 6ngdriide bulunmaya yardimer olmaktadir. Buradan
yola ¢ikarak Sili’de 6zel emeklilik fonlarinin artisina en ¢ok katkida bulunan potansiyel
yatirim aracinin hisse senetleri oldugu sdylenebilir. Ancak yapilan portfoy kisitlamalar1 6zel

emeklilik fonlarina hisse senetlerinin olasi pozitif etkisini azaltici niteliktedir.

Calismamizda, Sili’de 06zel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine yapilan
yatirimlarda %100’Lik bir artisin 6zel emeklik fon biyiikligini % 14,4, Tirkiye’de ise %
10,2 artirdigini tespit etmis bulunmaktayiz. Tiirkiye’de yapilan smirlandirmalarin yatirim
araglar acisindan asgari % 30 kamu borglanma araglarina yatirim yapilmasi disinda herhangi
bir portféy sinirlamasina rastlanmamakta, yapilan diizenlemeler genellikle fonlarda

toplananlarin ¢ikar amactyla kullanilmasini engelleyici nitelikte bulunmaktadir.
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Sili’de ayrica 6zel emeklilik fonlarma yapilan yatirimlarin toplam tutari, fonlara
katilimin zorunlu olmasi nedeniyle ¢ok biiyiik bir meblaga ulagsmistir. Oysa Tiirkiye’deki
0zel emeklilik fonu uygulamasi bireysel nitelikte ve goniillii katilima dayali bir sistemdir ve

sisteme katilan kisi say1s1 fonlarin gelisimi agisindan yeterli bulunmamaktadir.
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Sermaye piyasalarini derinlestirecek bir finansal kurum niteligindeki 6zel emeklilik
fonlari, tiim diinyada ayni zamanda sosyal giivenlik sisteminin de 6zellestirilmesine yonelik
onemli atilimlarin gelismesini saglamistir. Ozellikle de 1981 yilinda Sili’de baslayan 6zel
emeklilik fonlar1 uygulamasi bu konuda dikkat ¢ekicidir.

1994 yilinda Diinya Bankasi’nin gelismekte olan {ilkelere sundugu bir 6neri olarak
da Sili Modeli 6zel emeklilik fonlarinin sosyal giivenlik sisteminin &zellestirilmesinde
basaril1 bir 6rnek olusturmaktadir. Gelismis iilkelerde de uygulanmakta olan 6zel emeklilik
fonlar1 sosyal giivenlik sisteminin Ozellestirilmesinin yaninda finansal sisteme katilan
marjinal uzun vadeli kurumsal yatirimcilardandir. Ozel emeklilik fonlarmin 6zellikle uzun
vadeli yatirnmlarin finansmaninda 6ne ¢ikan bir kurum olmasi da sermaye piyasasinda
birikecek fonlar agicisindan beklentileri karsilayacak niteliktedir.

Ancak her iilkede farkli 6zel emeklilik fonu uygulamasi bulunmaktadir. Kimi
iilkelerde 06zel emeklilik fonu uygulamalari sisteme katilimin zorunlu oldugu bireysel
hesaplara dayali nitelikte iken, kimi {ilkelerde ise sisteme katilimin goniillii oldugu kamu
sosyal giivenlik sistemini tamamlayict ve/veya alternatif niteli§e sahip olarak
uygulanmaktadir.

Elbette sistemin uzun vadeli olmasi ve bireylere gelecekte kazanilacak yaslilik
sigortast garantisi saglamasi, 6zel emeklilik fonlarina iliskin diizenlemelerin son derece kati
olmasini da beraberinde getirmistir. Sili gibi sosyal giivenlik sistemini tamamen 6zellestiren
ve sistemin finansal sorunlarinin ¢6ziim araci olarak goriilen bu fonlar i¢in daha da kat1 yasal
diizenlemelere rastlanmaktadir. Ancak sermaye piyasasina yaratacagi katki agisindan ele
alindiginda sisteme getirilen portfoy kisitlamalar yatirnmlarin performansini engelleyici
nitelige sahiptir. Gelismis iilkelerde 6zel emeklik fonu uygulamalarn baslangic agamasinda
daha kat1 yasal diizenlemelere sahipken zamanla portfdy smirlamalarmin azaltilarak hatta
tamamen kaldirilarak bu fonlardan hisse senetlerine yatirilacak tutarlarin artirildig
goriilmektedir. Geligmekte olan iilkelerde ise yatirimcinin korunmasina yonelik fonlarin
daha ¢ok kamu borglanma araglaria yonlendirildigi goriilmektedir. Sistemin genis kapsamli
olarak uygulandig1 gelismekte olan iilkelerde (6rnegin Sili, Singapur gibi) zamanla portfoy

sinirlamalarinin azaltilarak hisse senetlerine yonlendigi goriilmektedir.
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Her ne kadar bu fonlardan kamu bor¢lanma araglarina yatirnm yapilmasina iliskin
yasal diizenlemeler yatirimciy1 koruma niteliginde de goriilse, fonlarin devletin i¢ borglanma
senetlerine kaynak yaratma arayisinda degerlendirildigi diisiiniilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde goriilen “Smirlandirilmis Model” uygulamasi kamu borglanma
aracglarina kaynak yaratma endisesini fazlasiyla tagimaktadir. Kurumsal yatirnmeilikta yeterli
uzman personelin bulunmadigi ve sermaye piyasasinin spekiilasyonlara agik oldugu bu
iilkelerde 6zel emeklilik fonlarmin sermaye piyasasina katki saglamasi agisindan hisse
senetlerine yatirimi tesvik edici uygulamalarin bulunmasi gerekmektedir.

Ayni zamanda sisteme yonelik vergi diizenlemeleri de pek cok iilkede sistemin
vergiden muaf tutulmasina yoneliktir. Tirkiye’de oOzellikle vergi uygulamalari, hem
yatirimc1 hem de finansal kurum agisindan sisteme O6nemli bir vergi yiikii getirmektedir.
Oysa ozellikle de 6zel emeklilik fonlarina katilimin goniillii oldugu pek ¢ok iilkede sisteme
katilim1 tegvik etmek amaciyla 6zel emeklilik fonlar1 vergiden muaf tutulmaktadir.

Bilindigi iizere sermaye piyasast ancak uzun vadeli fonlarla gelisme saglayabilir.
Sermaye piyasasini gelistirme beklentisi olan uzun vadeli fonlar1 saglayabilecek kurumlar
da, kurumsal yatirimer niteligindeki sosyal giivenlik kurumlar1 ve 6zel emeklilik fonlaridir.
Ancak Tirkiye’de mevcut kamu sosyal gilivenlik sisteminde yer alan kurumlarin, sosyal
giivenlik fonlar1 gibi Onemli birikime sahip bu fonlar, etkin olmayan bir sekilde
degerlendirdigi hatta zaman i¢inde sistemin ¢ok biiyiik agiklar verdigi goriilmektedir. Etkin
olmayan yatirimlara yonlendirilen sosyal gilivenlik fonlarmin yatinm yaptigi alanlar da
agirlikli olarak banka mevduatlar1 ve gayrimenkullerdir. Oysa sermaye piyasasinda uzman
yatirim anlayis1 gercevesinde degerlendirilecek sosyal giivenlik fonlar {ilke ekonomisini
makro acidan gelismesinin yani sira, 6zel isletmelere de sermaye piyasasinda kaynak
yaratma potansiyeline sahiptir. Bu anlamda yatirim yapilacak alanlarin kurumsal yatirimet
kimligine uygun diisecek sekilde sermaye piyasasina yonlendirilmesi onerilir.

Ulkeden iilkeye uygulamalardaki farkliliklar da 6zel emeklilik fonlarinin uzun vadeli
birikim beklentisini etkileyecektir. Elbette sisteme katilimin zorunlu olmasi sistemin daha
¢ok fon birikimi yaratmasii saglayacaktir. Sisteme katilimin zorunlu tutulmasi bir diger
yandan sistemin tamamen &zellestirilmesi anlamina gelecektir. Ancak bu tarz bir uygulama
¢ok genis kapsamli diizenlemeleri de beraberinde getireceginden her iilkede bu uygulamaya
gidilmesine cesaret edilmemektedir. Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde halen
anayasamizin 41. Maddesinde “Herkes sosyal giivenlik hakkina sahiptir. Bu hakki saglamak
icin sosyal sigortalar ve sosyal yardim teskilati kurmak ve kurdurmak devletin

odevlerindendir.” denmektedir. Boylesi bir anlayisin hakim oldugu bir iilkede sosyal
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giivenligin tamamen Ozellestirilmesi ve Sili’deki gibi bir uygulamanin baslatilmasi oldukga
zordur. Bu nedenle sosyal giivenlik sisteminin kismi olarak 6zellestirilmesi miimkiin olabilir.

Tiirkiye’de 6zel emeklilik fonlarn kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici
nitelikte baslatilmigtir. Sisteme katilim zorunlu tutulmamis, devletin denetiminde kurulan
0zel emeklilik sirketleri bireysel nitelikte hesaplara yonelik bir diizenlemedir. Diger yandan
ozel emeklilik girketlerinin hayat sigortasi sirketlerine alternatif nitelikte uzun vadeli yatirim
imkani1 saglayan bir baska kurumsal yatirimci oldugu da diisiiniilmektedir. Bu nedenle halen,
0zel emeklilik fonlar1 Tiirkiye’de katilimin pek fazla olmadigi ve ses getirmeyen bir
uygulamadir.

Tiirkiye’de katki esasli bireysel emeklilik planlari uygulamasina yer verilmektedir.
Katk1 esasl planlarda katkilar agike¢a belirtilir ve faydalar, katkilar + yatirim geri doniislerine
dayalidir. Bu yiizden katki plan tiiriinde planin gelecekteki maliyeti tahmin edilebilir,
faydanin ise tahmin edilemez oldugu sdylenebilir. Fayda esasli emeklilik planlarinda ise,
emeklilikte acik¢a belirlenmis aylik bir emeklilik gelirini taahhiit etmektedir(6rnegin, bir
igveren ile hizmetin her yili i¢in, son bes yilin maasinin ortalamasinin % 1°1). Fayda
planlarinda emeklilik déoneminde saglanacak gelir bastan belirlenir ve planin gelecekteki
maliyeti tahmin edilemez, faydanin ise tahmin edilebilir oldugu soylenebilir.

Katki esashi planlarda, plan sponsoru calisanin veya katilimcinin kendisidir ve
emeklilik fonu yatirim riski tamamen galisana aittir. Fayda esasli planlarda ise plan sponsoru
igverendir ve igveren c¢alisana emeklilikte saglanacak faydalara iliskin yerine getirilmesi
gereken taahhiitte bulunur. Bu nedenle, isveren emeklilik fonu portfoyiiniin yatirim riskini de
iistlenir. Fayda esasli planlarda isverenler aktiiaryal dengeleri korumak icin fonu en {iist
seviyeye getirmeye calisacaklardir. Bazi iilkelerde 6zellikle de Ingiltere’de fayda esash
planlarin aktiiaryal dengesini korumak icin sirketin kendi iginde uzmanlar g¢aligtirdig
goriilebilir. Buna karsilik fayda esasli planlarin igveren agisindan yarattigi risk katki esasl
planlara yonelimi artirmaktadir.

Tiirkiye agisindan mesleki nitelikte kurulacak emeklilik planlarinin fayda esash
olmas1 fonlarin aktiiaryal dengesinin ve calisanin korunmasi agisindan daha uygun olabilir.
Ancak fayda esasli emeklilik planlarinda fon varliklarinin yonetimi sirasinda riskten
kagimilabilecek yatirim araglarma yonelinmesi de miimkiin olabilir. Bu durumda sermaye
piyasasina yonlendirilecek fonlardan hisse senetlerine yapilacak yatirimlar daha diisiik
tutarda olabilir.

Sili’de “Sinirlandirilmis Model” uygulanmaktadir. 1981 yilinda finansal riskleri

giderebilmek amaciyla fonlarin yatirim yapacagi kamu borglanma araglarina yatirim oranlart
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son derece yiiksek iken, 1995 yili itibariyle devlet tahvillerine yatirim limiti % 35 - % 50°ye
indirilmis, hisse senetlerine yatirim limiti ise % 30-% 40’a ¢ikarilmigtir.

1981 yilinda AFP’lerin hisse senetlerine yatirim yapma izni yoktur. Sili’de 6zel
emeklilik fonlarina iliskin diizenlemelere gore, 1985 yilina kadar hisse senetlerine, 1993
yilina kadar yabanci menkul kiymetlere yatirnm yapilmasina izin verilmemistir, yatirim
fonlarina yatirim yapilmasina ise ancak 1992 yilindan sonra izin verilmistir. 1981 yilinda
AFP’lerin hisse senetlerine yatirim yapma izni yoktur. Sili’de 6zel emeklilik fonlarina iligkin
diizenlemelere gore, 1985 yilina kadar hisse senetlerine, 1993 yilina kadar yabanci menkul
kiymetlere yatirim yapilmasina izin verilmemistir, yatirim fonlarina yatirim yapilmasina ise
ancak 1992 yilindan sonra izin verilmistir.

Tiirkiye’de ise fon portfoyiliniin en az % 30’unun kamu borc¢lanma araglarina
yatirilmasi zorunlulugu disinda portfoy sinirlamalar1 fonlarin ¢gikar amaciyla kullanilmasinin
engellenmesine yoneliktir. Ancak Sili’de 06zel emeklilik fonlarina katilim zorunlu,
Tirkiye’de ise katilim goniilliige dayalidir.

Ayrica yapilan goriismeler ve edinilen izlenimlerde Tiirkiye’de o6zel emeklilik
fonlarinin % 50’sinin kamu bor¢lanma araglarma yonlendirildigi goriilmektedir. Tiirkiye’de
de sosyal giivenlik sisteminde kismi Ozellestirme yapilmasi ve portfdy sinirlamalariin
Sili’deki gibi zamanla azalmasi bu fonlardan hisse senetlerine yapilan yatirimi artiracaktir.

Tiirkiye’de 6zel emeklilik fonlarmin sermaye piyasasina katki saglayacak bir
uygulama olabilmesi igin, sistemin kismi olarak da olsa dzellestirilmesi, bununla beraber
yapilacak diizenlemelerin, baslangigta kat1 da olsa zamanla hisse senetlerine yatirimi artirict
nitelikte olmasi Onerilir. Ayrica sistem tizerindeki vergi yiikiiniin azaltilmas1 6zel emeklilik
fonlarinin gelismesine katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Sistemin kamu ¢alisanlarina
yonelik olarak kamu tarafindan dagitim sistemine dayali olarak siirdiiriilmesi, 6zel kesime
ise, katilimin zorunlu oldugu fayda esasli mesleki emeklilik planlar seklinde sunulmasi,
ayrica sistemi tamamlayici nitelikte de mevcut bireysel emeklilik sisteminin siirdiiriilmesi
onerilir. Bu sayede 6zel emeklilik fonlarindan sermaye piyasasina aktarilacak fonlar 6nemli
bir meblaga ulagacak ve sermaye piyasasina yonlendirilecektir.

Mevcut bireysel emeklilik sisteminde ise sermaye piyasasina yonlenecek fonlarin
artmasi icin sistemdeki tanitim ve pazarlama faaliyetlerinin artirilmasi, vergi muafiyetinin
saglanmasi, zaman i¢inde fon varliklarinin en az % 30’unun kamu bor¢lanma aracglarina
yatirilmast konusunda yapilan portfoy kisitlamasma esneklik getirilmesi Onerilir. Ancak
sistemin basarisinda gelir dagilimin dengesizlig§i de Onemli bir engeldir. Bu nedenle
Odenecek katki paylarinin daha uzun vadeye yayilmasi ve daha diisiik meblaglarda olmasi

Onerilir.
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Portfoy kisitlamalarmin 6zel emeklilik fonlarindan sermaye piyasasina aktarilacak
kaynak konusunda biiyiik bir engel oldugu gozden kacirilmamalidir, fonlara katilimin
artmas1 ve yapilan diizenlemelerin sermaye piyasasimin gelisimini de destekleyici nitelikte

olmasi tilke ekonomisine katilacak uzun vadeli fonlar agisindan 6nemlidir.
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EK 1. Tiirkiye Ozel Emeklilik Fonlar: ve Hisse Senetleri, Kamu Bor¢lanma
Araclary, Yabanc1 Menkul Kiymetler Regresyon Analizi Cikisi

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0,962
R Kare 0,926
Ayarli R Kare 0,917
Standart Hata 4,360
Gozlem 29
ANOVA

df SS MS F Anlamhilik F
Regresyon 3 5941,894 1980,631 104,161 0,000000
Fark 25 475,379 19,095
Toplam 28 6417,273
Katsayilar

Katsayilar | Standart Hata | t Stat P Degeri

Kesisim 0,880 1,168 0,753 0,458
X1 Degiskeni | 0,102 0,037 2,732 0,011
X2 Degiskeni | 0,720 0,050 14,495 | 0,000
X3 Degiskeni | 0,029 0,011 2,590 0,016




EK 2. Sili Ozel Emeklilik Fonlar1 ve Kamu Bor¢lanma Araclari, Hisse Senetleri,
Borsa Para Piyasasi Regresyon Analizi Cikisi

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0,964
R Kare 0,930
Ayarli R Kare 0,909
Standart Hata 4,82527
Gozlem 14
ANOVA

df SS MS F Anlamlhilik F
Regresyon 3 3080,307 1026,769 44,099 0,000000
Fark 10 232,833 23,283
Toplam 13 3313,140
Katsayilar

Katsayilar | Standart Hata | t Stat P Degeri

Kesisim 0,939 3,068 0,306 0,766
X1 Degiskeni | 0,429 0,081 5,273 0,000
X2 Degiskeni | 0,144 0,023 6,175 0,000
X3 Degiskeni | 0,348 0,117 2,963 0,014
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