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OZET

Tiirkiye bugiin itibariyle her ne kadar yash niifus problemini derinden
hissetmiyor olsa bile, gelecekte tiim diinya yaslh niifus sorunu ile kars1 karsiya
kalacaktir. Bunu 6nceden sezen iilkeler, 6zellikle vatandaslarina emeklilik donemlerinde
odeyecekleri iicretlerin ekonomik ve sosyal yasam iizerindeki etkileri sebebi ile, dagitim
sistemini kademeli olarak terk ederek, onu tamamlayici nitelikte olan ¢ok ayakl
modellere gecis siirecine girmislerdir ve bu ¢ok ayakli yapinin en az bir basamaginda
0zel emeklilik programlar yer almistir.

Diinya genelinde yapilan reformlar paralelinde tilkemizdeki emeklilik sistemi de
cok ayakli bir yapilanma siirecine girmistir. Nisan 2001 tarihinden itibaren yasal bir
dayanak kazanan bireysel emeklilik sistemi, Ekim 2003 tarihinden itibaren iiye
kaydetmeye ve goniilliiliik esasina gore islemeye baglamistir. Sosyal giivenlik sistemine
ek olarak katilmcilara emeklilik doneminde ilave gelir saglamayir amaglayan bu
sistemin uzun vadede gosterecegi basar1 Ozellikle katilimcilar, emeklilik sirketleri,
piyasalar ve devlet acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Diger yandan 6zel emeklilik fonlarinin yiiriirliige girmesi sonucu uzun vadede
kigisel hesaplar yoluyla yapilacak ¢ok biiyiik meblaglarda yatirim ile ulusal tasarruflarin
artmast saglanacaktir. Dolayisiyla bu yatinmlar ulusal yatinmlari, verimliligi ve is
olanaklarini, sonug olarak ekonomik biiyiimeyi arttiracaktir. Buna ilave olarak emeklilik
fonlan gelir dagilimi, yatirim ve tasarruf fonksiyonlar1 acisindan da énemli bir 6gedir.
Ozel emeklilik fonlarmin ve diger kurumsal yatirimcilarm gelisimi, sermaye piyasasinin
yapis1 iizerinde genis bir etkiye sahiptir. Fakat, emeklilik fonlarinin sermaye
piyasalarinin gelisimi iizerindeki etkisi, lilkeden iilkeye cesitlilik gostermektedir. Bunun
yanminda toplanan fonlarla yatirrm yapilmasi da ¢ok 6nemlidir. Ozel emeklilik fonlari
kurumsal sermayenin en biiyilk ve en hizli gelisen boliimiinii temsil etmektedir. Bu
nedenle iilkemiz agisindan bu firsatin iyi degerlendirilmesi ve sistemin saglikli islemesi
icin gereken tiim diizenlemelerin, diger iilkelerin tecriibelerinden de yararlanilarak,
yapilmasi gerekmektedir.

Bu calismada, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sosyal giivenlik
sistemlerinin gelismesinde onemli bir adim olan bireysel emeklilik sisteminin iilkemiz
ekonomi ve sermaye piyasasina etkilerinin neler olacagi hususu, Ornek iilke

uygulamalarina da yer verilerek, karsilagtirmali olarak agiklanmaya calisilmistir.
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ABSTRACT

Although Turkey does not experience the problem of the population of the old as
of now, in the future the whole world will be facing the older population issue. The
countries who detect this problem beforehand have specifically abandoned the system
of allocating retirement pensions in a progressive way because of the effects on the
economical and social life and moved on to a transition period towards multi-layered
models which complement the previous system. The private retirement pension system
constitutes at least one of these many layers.

Parallel to the reforms that are undertaken throughout the world, the retirement
system in our country has also entered into the process of re-structuring in a multi-
layered fashion. The retirement system which has gained legal stature since April 2001
has started to accept memberships and proceed according to the principle of voluntary
participation since October 2003. This system which aims to provide additional income
to the participants in their retirement periods as a supplement to the social security
system carries a great importance on participants, retirement firms, markets and the
government for the success it will display in the long run.

On the other hand with the effectuation of private pension funds, it will be
possible to increase the national savings and economy with great amounts of investment
through individual accounts in the long run. Consequently these investments will
expand national investments, productivity and job opportunities which in turn will
increase the economic growth. In addition to that, pension funds are important elements
for income distribution, investment and savings functions as well. The development of
private retirement pensions and other institutional investments has a vast effect over the
capital market. But the effect of private retirement pensions on the capital market varies
from one country to another. It is also very important to create investments with the
funds that have been collected. Private pension funds represent the largest and fastest
growing segment of the institutional capital. For this reason, it is necessary for our
country to use this opportunity effectively and to provide all the required modifications
for the system to proceed in a healthy manner by making use of the experiences and
expertise of the other countries.

In this research, the private retirement system which is an important step in the

progress of the social security systems of the developed of developing countries will be
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examined in regard to the effects on the economy and capital of our country and will be

explained by giving examples and cases from other countries comparatively.
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GIRIS

Insan yasaminda vazgecilmez bir olgu olan sosyal giivenlik kavrami zaman
icinde gelisip, alinan 6nlemler ve olusturulan kurumlarla daha organize bir hal almis ve
bunun sonucunda da sosyal giivenlik sistemleri olusturulmustur.

Daha giivenli bir hayat saglamak amaciyla kurulan sosyal giivenlik sistemleri,
ozellikle 1970’lerden sonra Onemli finansman sorunlariyla karsilagmiglardir. Diger
yandan gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin sosyal giivenlik sistemleri
finansman sorunlar1 basta olmak iizere demografik faktorler, kayit disi sektoriin
genislemesi, degisen isgiicii piyasasi, gibi cok cesitli Ogelerin etkisi ile sorunlar
yasamigtir ve yasamaya da devam etmektedir.

Zamanla Diinya’daki mevcut sosyal giivenlik sistemleri, sosyal ve ekonomik
kosullarin etkisiyle ihtiyaclara cevap veremez hale gelmis ve yeni sistem arayislari
baslamistir. Bunun sonucunda Diinya genelinde, dagitim sisteminden fon sistemine
dogru bir yonelimin oldugu, bunun da uzun vadeli sigorta kollarinda c¢ok ayakli
emeklilik sistemlerine gecisle saglandigi goriilmiistiir. Boylece, 2. ayagi olusturan
goniillii/zorunlu mesleki emeklilik sistemlerine ve 3. ayagi olusturan goniillii katilima
dayal1 bireysel emeklilik sistemlerine dayali 6zel emeklilik uygulamalarina yer verildigi
goriilmektedir. Bu sayede, kamu emeklilik sistemleri tizerindeki yiik hafifletilirken, ayn1
zamanda Ozel emeklilik sisteminde biriken uzun dénemli ve diizenli tasarruflarla iilke
ekonomilerine kaynak saglandigi, yeni finansal kurumlarin gelismesi ve sermaye
piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunuldugu goriilmektedir. Devletler de,
sagladiklar vergi tesvikleri ile 6zel emeklilik sistemine yonelimi arttirmaktadirlar.

Tiirk sosyal giivenlik sistemi de, genc niifus yapisina ragmen ciddi sorunlarla
kars1 karsiya kalmaktadir. Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin kriz i¢inde bulundugu
ve bilylik bir finansman sikintisiyla karsi karsiya kaldigi, sistemin mevcut haliyle,
sistemden yararlananlarin ihtiyaglarim  karsilayamadigi, sistemde gelir gider
dengesizliginin biiyiikliigii ve aktif ve pasif sigortalilar arasindaki dengesizlik gibi bir
cok sorunun yasandigi ve yine sistemin hazine katkis1 olmadan ayakta kalmasinin her
gecen giin zorlastigi konular1 toplumun biitiin kesimlerince tartisilmaktir. Diger bir
ifadeyle Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin aktiieryal dengesinin bozulmasi ve
finansman sikintis1 yasamasina sebep olan ve zamanla ortaya ¢ikan pek cok faktor soz

konusudur.



Calismada genel olarak Diinyada ve Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemi ve bu
sistemin sorunlarina yer verilmis, sosyal giivenlik sistemini tamamlayic1 ve gelistirici
nitelikte olan bireysel emeklilik sisteminin Diinyada ve Tiirkiye’deki gelisimi ve
faydalan ele alinarak, 6zelliklede bireysel emeklilik sisteminin Tiirk sermaye piyasasina
olas1 istikrar kazandirici ve giiglendirici etkileri ve Tiirkiye ekonomisine gelecekteki
katkilarinin neler olacagi, farkli iilke 6rneklerine de yer verilerek karsilastirmali olarak,
incelenmeye calisilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, sosyal giivenlik kavramlari, sosyal giivenlik
sistemlerinde finansman yontemleri ve Diinya’da sosyal giivenligin gelisimi lizerinde
durularak genel anlamda sosyal giivenlik sistemin sorunlarina yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, bireysel emeklilik kavrami, bireysel emekliligin
ortaya cikist ve bireysel emeklilik planlan aciklanarak secilmis diinya iilkelerindeki
bireysel emeklilik sistemi uygulamalarina yer verilmistir.

Calismanin tgiincii boliimiinde, oncelikle Tiirk sosyal giivenlik sisteminin
tarihsel gelisimi, sorunlar1 agiklanmistir. Daha sonra Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sistemi, sistemin caligma prensipleri, temel Ozellikleri, kurumsal yapisi, emeklilik
fonlan agiklanmus, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemine ait rakamsal veriler ifade
edilmis ve sistemin iilke ekonomisine ve sermaye piyasasina olan katkilar {izerinde
durulmustur.

Calismanin  dordiincii boliimii olan uygulama boliimiinde ise, Tiirkiye’de
bireysel emeklilik fon degerlerinin makro ekonomik degiskenler ve sermaye piyasasi
tizerindeki etkisini belirleyebilmek i¢cin zaman serisi analizi kullanilarak, bu fonlarin
gelecekte ulasabilecegi degerler tahminlenmeye caligilmistir. Ayrica bu tahminlenen fon
biiyiikliiklerinin, ge¢cmiste belli donemlerdeki fon biiyiikliiklerinin portfoylere dagilimi
incelenerek, gelecekte (tahminlenen donemde) ayni portfoylere nasil dagilacag farkli
bilesimler olusturularak hesaplanmis ve bu fonlarin iilke ekonomimize ve sermaye
piyasasina etkilerinin neler olacag: iizerinde durulmustur. Diger yandan da Ingiltere,
Amerika, Kore ve Liiksembourg’un GSYIH’s1 icindeki emeklilik yatirrm fonlarinin
pay1l goz oniinde bulundurularak, bu paylar Tiirkiye’nin paylariyla karsilastirilmis ve
Tiirkiye'nin bu iilkelerden ingiltere ve Amerika seviyesine ne zaman ulasabilecegi

tahminlenmeye calisilmistir.



BIiRiINCi BOLUM

SOSYAL GUVENLIK SISTEMi VE SORUNLARI

1.1. Sosyal Giivenligin Tammm ve Ozelikleri

Sosyal giivenlik (social security) kelimesinin kokii Latince olup, tarih i¢ginde ¢ok
farkli anlamlar tasimis ve farkli sekillerde yorumlanmistir. Baslangicta “sosyal
giivenlik” kavrami, “sosyal yardim” (social assistance) seklinde algilanmis ve 6ziinde
dinsel diisiincelerden etkilenmistir. Ancak XX. Yiizyila girilirken sosyalist hareketlerin
siyasal sisteme olan baskilarimi hafifletmek amaciyla sosyal yardim yerine ‘“sosyal
sigorta” kavrami, 1871 yilindan itibaren Otto Von Bismarck tarafindan kullanilmaya
baslanmistir (Erol ve Yildirim, 2004, s.25).

Sosyal giivenlik kavramina hukuki alanda ilk kez Amerika’da, Diinya Ekonomik
Bunaliminin yarattig: sikintilart hafifletmesi icin Baskan Roosvelt tarafindan yiiriitiilen
karisimer toplumsal siyasanin dogal uzantist olarak olusturulan 1935 tarihli Sosyal
Giivenlik Yasasi’nda (Social Security Act) yer verilmistir. Daha sonra, bir ¢ok iilkede
hizla benimsenip kullanilmaya baslanan bu kavram, gercek anlamim Sir William
Beveridge baskanliginda gorevlendirilen komisyon tarafindan hazirlanan ve diinya
kamuoyunda genis yanki uyandiran 1942 tarihli rapor (Beveridge Report) ile
kazanmistir (Erol ve Yildirim, 2004, s.25-26).

Kiiresellesen diinyada sosyal giivenlik kavrami iilkelerin ve toplumlarin
gelismislik ve refah diizeyinin Onemli bir gostergesidir. Sosyal giivenlik sistemleri
tilkelerin sosyal ve ekonomik ilerlemelerine bagh olarak farklilik gostermekle birlikte
cagdas devlet anlayisinin 6nemli unsurlarindan biridir.

Evrensel bir ilkeye doniisen ve cagdas uygarligin simgesi olan sosyal giivenlik
kavrami, 6zde, bireyin karsilasacagi ve yasamu i¢in tehlike olusturan olaylara karsi bir
giivence arayisinin iirliniidiir. Tehlikeyle karsilasan bireye, asgari bir giivence saglamak,
sosyal giivenligin varolus nedenidir. Giiniimiizde ekonomik kriz ve kiiresellesme
olgulari, sosyal giivenligin onemini daha da artirmistir (Giizel ve Okur, 2004, s.2).

Sosyal giivenligin herkes tarafindan kabul edilebilir bir tanimin1 yapmak ve tam
anlamiyla sosyal giivenlik sisteminin sinirlarin1 ¢izmek kolay bir olgu degildir. Sosyal

giivenlik sistemi hem bir diistinceyi hem de bu diisiinceye islerlik kazandiran kurumsal



yapiy1 yansitmaktadir. O halde sosyal giivenlik kavramim dar ve genis anlamda
disiinebiliriz. Bu cercevede, oncelikle sosyal giivenlikle ilgili kavramlari agiklanmasi

gerekmektedir.

1.1.1. Sosyal Giivenlikle flgili Kavramlar
Sosyal giivenlikle ilgili kavramlar genellikle iki baglik altinda incelenmektedir.

Bunlardan birincisi sosyal risk, ikincisi ise sosyal giivenlik kavramidir.

1.1.1.1. Sosyal Risk

Insanoglu yasamim siirdiirebilmesi icin siirekli bir gelire ihtiyaci oldugu gibi,
yasadigr siirece karsilasmast muhtemel bazi olaylara karst hazirlikli  olmak
durumundadir. Bu olaylarin bir kisminin gerceklesip gerceklesmeyecegi kuskulu, bir
kismimi gergeklesecegi kesin olmakla beraber, diger bir kismu ise, iradi veya irade dist
gerceklesebilmektedir. Toplumsal 6neme sahip olan ve bireyin ekonomik durumunu
etkileyen bu olaylar1 “sosyal tehlike (risk)” olarak adlandirmak miimkiindiir (Erol ve
Yildirim, 2004, s.28).

Sosyal riskler kisilerin toplumda yasamak zorunda olmalar1 sebebiyle
karsilastiklar1 risklerdir. Sosyal risklerin bir kismi kisinin iradesiyle ortaya cikarken
(evlenme, cocuk sahibi olma) diger bir kism1 da kisinin kendi iradesi disinda ortaya
cikmaktadir (Giileg, 2004, s.5).

Sosyal riskler karsimiza fizyolojik, sosyo-ekonomik ve mesleki nedenlerle
cikabilmektedir. Hastalik, yashlik ve sakatlik fizyolojik riskler arasinda yer alirken
sosyo-ekonomik bir risk olan issizlik insanin ¢alisma giiciinii etkilemeyen ama kazang
saglamasini engelleyen bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Genel bir degerlendirme
yapildiginda tiim sayilan riskler kisilerin gelir elde etme olanaklarim ellerinden almakta
ve kisileri bagkalarina bagimli hale getirmektedir.

Diger bir risk tiirii de, gecici yada siirekli olarak bir gelir yitimine neden olan,
yapilan is veya meslekle dogrudan ilgili olan is kazalar ve meslek hastaliklarini icine
alan mesleki risklerdir. Bireylerin bu risklere karsi korunmasi sosyal giivenlik
sistemlerinin baslangicina kadar dayanmaktadir.

Sosyal risk kavramim tamimlarken, bunlarin ortaya cikis nedenleri iizerinde

degil, bireyler iizerindeki etkilerine bakmak daha uygun olacaktir. Farkli goriiniimlerine



karsin, tiim sosyal riskler, bireylerin ekonomik durumunu etkileme gibi ortak bir
ozellige sahiptirler. Kimileri bireyin kazang¢larinin azalmasina, biirleri ise giderlerinin

artmasina neden olmaktadir (Giizel ve Okur, 2004, s.3).

1.1.1.2. Sosyal Giivenlik

Sosyal giivenlik Latince kokenli bir kelimedir ve ge¢misten giiniimiize farkli
sekillerde tanimlanmis, degisik uygulamalar icin kullanilmastir.

Sosyal giivenlik, ylizyillarin birikimi ve cabasinin bir iiriinii olup, bireylere
bireysel, sosyal ve ekonomik sikintilar yasanan donemlerde destekleme yollar
saglamak olarak degerlendirilebilir (Dixon, 1999, s.2).

Terim olarak yirminci yiizyilin ilk ¢eyreginden itibaren kullanilmaya baglayan
sosyal giivenlik, “sosyal” ve “giivenlik” kelimelerinden olusmaktadir. Bu terimde yer
alan sosyal kelimesi, somut olarak bir insan toplulugunu ifade etmekten Ote, insani
boyutu ile toplumu ilgilendirmekte ve zihniyet olarak karsilikli yardimlagma, esitlik ve
sosyal adalet unsurlarini igeren bir anlam tasimaktadir. Giivenlik kelimesi ise tehlike ile
birlikte hatirlanir ve tehlikenin zararlarinin olmadigi bir durumu ifade eder. Terim
olarak ele alindigr zaman sosyal giivenlik; “tehlikenin zararlarindan uzak olma ve
yarinindan emin olma” duygusunu ve bu duygunun ifade ettigi tatmin anlamina
gelmektedir. Bu acidan fertlerin istekleri ve iradeleri disinda ugrayacaklan tehlikelerin
zararlarindan kurtarilma garantisi olarak tarif edilebilen sosyal giivenlik, tehlike
meydana gelmeden Once bu garantinin varligina dayali soyut bir tatmin duygusunu,
tehlike meydana geldikten sonra ise tehlikenin zararlarim1 ortadan kaldirmaya yonelik
somut tedbirler biitiinii olarak ortaya ¢ikmaktadir (Alper, 1999, s.4).

‘Sosyal giivenlik’ terimi, genellikle ‘sosyal giivenlik politikalarin1’ ve ‘sosyal
giivenlik sistemlerini’ kapsamaktadir. Sosyal gilivencenin amag¢ ve hedefleri, sosyal
giivenlik politikalarin1 olusturur. Bu amaclara ulagmak i¢in gelistirilen yasal teknikler
ise sosyal giivenlik sistemlerinin kurumsal yapisini olusturur. Dolayisiyla, sosyal
giivenlik tanimlanirken bu kavramin hem felsefi hem de kurumsal yoniinii ele almak
gerekir. Sosyal giivenligin felsefi yani diisiinsel yonii makro agidan, kurumsal yani
sistemsel yonii ise mikro agidan kavrama agiklik ve o yonde islerlik getirmektedir.
Ancak her iki kavram birbirini tamamlamakta ve ‘sosyal risk’lerin yoOnetimini

amaglamaktadir (Uralcan, 2005, s.7-8).



TALAS’a gore sosyal giivenlik; “bir iilkenin bugiiniinii ve yarin1 giiven altina
almay1r amacglayan ve birbiri arasinda siki bir birlik ve uyum olan bir kurumlar
biitiinidiir.” Bagka bir ifadeyle, sosyal giivenlik bir mesleki, fizyolojik yada sosyo-
ekonomik riskten, dolay1 geliri siirekli yada gegici olarak kesilmis kimselerin gecinme
ve yasama ihtiyaglarim karsilayan bir sistemdir. DILIK e gére sosyal giivenlik, “belirli
sosyal iligkilerin yol acabilecekleri ve gider artislarina kars1 kisilerin korunarak
giivenliklerinin saglanmasidir.” Bu anlamdaki sosyal giivenlik, hastalik, kazalar, analik,
yaslilik, malulliik, 6liim, issizlik ve ¢ocuk yetistirmeden dogan her tiirlii gelir kayiplari
ile gider artisin1 karsilama amacini tasimaktadir (Duygulu ve Pehlivan, 2004, s.4) .

Yine bir bagka tanimda, “mesleki veya sosyal risk yiiziinden geliri veya kazanci
kesintiye ugramis kimseleri, baskalarinin yardimia gerek duymaksizin, gecinme ve
yasam gereksinimlerini karsilayan bir sistemdir.” seklinde bir ifade ile, sosyal
giivenligin bagkalarina muhta¢ olma riskinin 6niinii almasi islevine dikkat ¢ekilmektedir

(Uralcan, 2005, s.8) .

1.1.2. Sosyal Giivenlik Sisteminin Ozellikleri
Sosyal giivenlik sisteminin ¢ogu iilkede gecerli olan, ortak 6zellikleri sunlardir
(Alper, 1999, 5.17-19 ve Uralcan, 2005, s.12-13):

e Sosyal giivenlik temel insan haklarindan biri olarak kabul edilmis ve bu hakkin
gereklerini yerine getirme gorevi devlete verilmistir. Bu esas, ILO
sozlesmelerinde, insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi ve iilke anayasalarmin
cogunda yer almistir. Devlet bu gorevi, oncelikle bir sosyal giivenlik olugturmak
ve faaliyetlerinde siirekliligi saglamak suretiyle yerine getirir. Sosyal giivenligin
finansmanina belirli oranda istirak etmek de devletin bu gorevleri arasinda yer
alir.

e Sosyal giivenligin garantisinin saglanmast hicbir toplumda ferdi inisiyatife
birakilmamustir.

e Sosyal giivenlik sistemleri bir iilke halkini olusturan herkesi, biitiin sosyal
giivenlik tehlikelerine karsi koruma, kapsamina alma ve onlan yasadiklar
toplum i¢inde baskalarina muhtag¢ etmeyecek bir hayat standardina kavusturmay1
amaglamaktadirlar. Bu acidan sosyal giivenlik sistemleri, ferdi hiirriyetin

korunmasi ve sahsiyetin gelismesinin garantisi olmaktadir.



Sosyal giivenlik sistemleri, miiessese olarak sosyal sigortalar, kamu sosyal
giivenlik harcamalar1 ve tamamlayic1 miiesseselerden olugmaktadir. Temel
sosyal giivenlik miiessesini sosyal sigortalar olusturmakta, kamu sosyal giivenlik
harcamalar1 sosyal sigortalarin teknik ve idari bosluklarini doldurmakta veya
sosyal sigortalarla saglanan garantinin iizerine ¢ikilmasmna imkan
vermektedirler.

Sosyal giivenlik sistemi ile dogrudan ilgili taraflarin sistemin finansmanina
istiraki soz konusudur. Sigortalilar ve isverenler ile sosyal giivenlik sisteminden
dogrudan faydalanan taraflar olarak, devlet de gorevi geregi olarak finansmana
istirak eder. Taraflarin finansmana istirak sekilleri ve yiikleri, iilkelerin iktisadi
ve sosyal yapilarina bagh olarak degisir. Ancak, genel olarak sosyal sigortalarin
yiikii agirlikli olarak igverenlerin iizerindedir. Devlet prim 6deyen iigiincii taraf
olarak degil, aciklar1 kapatan veya harcamalarin belirli bir miktarm karsilayan
taraf olarak finansmana katilir.

Sosyal giivenlik sistemi ile insanlar1 caligmadan alikoymayacak ve tasarrufu
unutturmayacak bir seviyede koruma garantisi saglanmalidir.

Sosyal giivenlikte koruma birimi ailedir. Sosyal giivenlik kurumlart yiikiimliilik
acisindan fertlerle iliski kurarken, saglanan sosyal giivenlik garantisi bakimimndan
ferdi ailesi ile birlikte diisiinmelidir.

Asil olan fertlerin ¢alisarak gelir elde etmeleri ve kendi gecimlerini saglamak
oldugu i¢in, calisma giicii kayiplarinin ortadan kaldirilmasina yonelik sosyal
giivenlik garantisi, mali endiseler en asgari diizeyde dikkate alinarak karsilanir.
Bu acgidan saglik hizmetlerinden faydalanma konusundaki biitiin sinirlamalar
kaldirilma egilimindedir.

Sosyal giivenlik sistemlerinde emeklilik siiresi ile ilgili sinirlar 18 yasindan
itibaren, prim O6deme giin hesabinda ise, sisteme prim O0demeye baslandigi
tarihten itibaren islerlik kazanir.

Bu sistemde sigortalinin birikiminin degerlendirildigi bir fon s6z konusu
degildir. Prim iadesi veya primlerin getirisi ve getirilerin sigortaliya verilmesi
s0z konusu degildir. Sigortalinin primlerini geri alabilmek, calistigi halde

sistemden ayrilmayi talep etmek gibi haklar yoktur.



e Sosyal giivenlik sistemleri genellikle, ic denetim ve devlet denetimi yontemleri

ile denetlenmektedir.

1.2. Sosyal Giivenlik Sistemleri
Insan yasaminda vazgecilmez bir olgu olan sosyal giivenlik kavrami zaman
icinde gelisip, alinan 6nlemler ve olusturulan kurumlarla daha organize bir hal almis ve

bunun sonucunda da sosyal giivenlik sistemleri olusturulmustur.

1.2.1. Sosyal Giivenlik Sistemi Kavram

Bireylerin kendi istek ve istencleri (iradeleri) disinda belirli sosyal riskler
karsisinda ekonomik giivence saglanarak korunmasi ve zararlarin giderilmesi amaciyla
devlet tarafindan diizenlenen kurum ya da kurumlar topluluguna “sosyal giivenlik
sistemi” ad1 verilmektedir (Erol ve Yildirim, 2004, s.37).

Insanlar hayatlarinin bazi donemlerinde sosyal-ekonomik nedenlerle ya da
yaslanma, sakatlanma gibi fiziksel nedenlerle gecici veya siirekli bir sekilde gelirlerini
kaybedebilir ya da hastalanabilirler. Karsilastiklari bu olumsuz durumlarla bireysel
olarak basetmeleri miimkiin olmayabilir. Sosyal giivenlik sistemlerinin temel amaci
boyle zor donemlerde insanlar1 yoksulluk ve yoksunluk riskine karst korumaktir. Bir
diger ifadeyle, sosyal giivenlik sistemleri toplumun zor durumda olan bireylerine
yardim etmeyi daha iyi durumda olan kisilerin vicdanina birakmayarak toplumsal
dayanismay1 kurumsal hale getirir ve vatandaslara sosyal giivenligi bir hak olarak sunar.
Toplumsal dayanigma birbirini belki de hi¢ tanimayan insanlar arasinda gerceklesir.
Sistem tarafindan toplanan mali kaynaklar zenginden yoksula, ¢calisgandan ¢alisgamayana,
gencglerden yashlara aktarilir. Sizin verdiginiz prim, hi¢ tammadigimz bir kisiye saglk
hizmeti olarak gider. Size de hi¢ tanimadiginiz bir kisinin parasiyla emekli aylig: verilir.
Bu durum nesiller boyunca devam eder (http://www.calisma.gov.tr/birimler/sgk web/ht

ml/ssscevapemeklilik.html, Erisim Tarihi:27.04.2007).

1.2.2. Geleneksel Koruma Teknikleri
Sosyal giivenlik sistemleri oncesi donemde, bireylerin ekonomik giivencelerini
saglayan ve onlar1 risklere karst korumay1 amaclayan teknikleri; bireysel ve kolektif

teknikler olmak tizere ikili ayrima gidilerek degerlendirmek miimkiindiir.



1.2.2.1.Bireysel Teknikler (Para Biriktirme)

Para biriktirme veya tasarruf olarak da adlandirilan bu teknikte birey, kendisinin
ve ailesinin sosyal giivenligini bireysel tasarruflar ile saglamaktadir. Kisi gelecekte
karsilasabilecegi ekonomik ve sosyal risklere karst kazancinin bir boliimiinii
biriktirmektedir. Bu teknik giiniimiizde paranin devlet tahvili, altin, gayri menkul v.b
varliklara yatirilmasi seklinde olmaktadir.

Para biriktirme yontemi bazi yararlarina ragmen cok eksik ve ozellikle sosyal
giivenligin ¢ok esitsiz bir arac1 olmaktan ileri gidememistir. Para biriktirme, diger bir
ifadeyle tasarruf teknigi, paranin degerini korudugu iilkelerde, yiiksek gelir diizeyine
sahip sosyal siniflar icin ekonomik giivence saglamis, buna karsilik tasarruf edilebilecek
kadar bir gelire sahip olmayan ve yalmzca emek geliri ile ¢alisan yoksul kimseler icin

yetersiz kalmistir (Erol ve Yildinim, 2004, s.42-43).

1.2.2.2. Baska Kisilerin Katilnmim Gerektiren (Kolektif) Teknikler
Bireyin kendi imkanlariyla ekonomik giivencesini saglayamadigi durumlarda,
baska kisi veya kurumlar devreye girmektedir. Baska kisilerin katilimin1 gerektiren

teknikler farkli sekillerde ortaya cikar.

1.2.2.2.1. Yardim

Yoksul durumda bulunan ve karsilastigi tehlikenin etkilerini bagka araclarla
gideremeyen veya bu araclarin yetersiz kaldigi kisilere, toplumun 6teki bireylerinin tek
tek veyahut topluca yardim elini uzatmalar tarihin her doneminde rastlanilan bir
davranistir. Orf ve gelenekler, dini ve ahlaki etkenler, aile bireyleri arasindaki
yardimlagsma duygularin1 pekistirmistir. Bunun gibi varlikli insanlar, dinsel diisiinceler
ve acima duygularinin etkisiyle hasta, sakat veya yash olan yoksullara yardim etmeyi
manevi bir yiikiimlilik olarak kabul etmislerdir. Bireylerin yaptiklar1 yardimlar
yaninda, kamu otoriteleri de yoksullara yardim amaciyla cesitli kurumlar

olusturmuslardir (Giizel ve Okur, 2004, s.10).



1.2.2.2.2. Hukuki Sorumluluk

Sorumluluk hukukunun genel prensipleri uyarinca, bir kimse baskasina bir zarar
verdiginde, verdigi zarar1 tazmin etmekle yiikiimliidiir. Bu yonteme 6zellikle is kazasi
durumunda igverenin sorumlulugu i¢in basvurulmaktadir. Fakat bu yontem kisileri

sosyal giivenceye kavusturma konusunda yeterince basarili olamamastir.

1.2.2.2.3. Toplu Teknikler (Yardim Sandiklar)

Yardimlagsma sandiklari, ticari amag¢ tasimaksizin toplu tasarruf ve dayanigsma
ilkeleri uyarinca tiyelerinin giicleri oraninda katildiklar1 bir fondan, topluluk {iyelerinin
karsilastig: riskin yiikiinii hafifletmek ve ihtiya¢ sahibine ekonomik giivence saglamak
amaciyla kurulmaktadir. Bu sandiklarda, risklerin yiikii, karsilikli yardim iligkisine
giren {yelerin tamami iizerine dagitilmis olup, tiyelerden birinin sosyal riskle
karsilasmasi durumunda, kendisine bu fondan yardim yapilmaktadir (Erol ve Yildirim,
2004, s.44)

Avrupa’da orta cagdan itibaren islevini siirdiiren yardimlasma sandiklari,
ozellikle isci simifinin dayanigsmasi acisindan 6nemli bir rol oynamistir. Fransa’da
“mutualite”, Ingiltere’de “Friendly Societies” adini alan bu sandiklar vasitasiyla iiretim
ve tilketim kooperatifleri kurulmus; hastalik, kaza, sakatlik ve yashlik gibi riskler

karsisinda is¢ilere yardim yapilmistir.

1.2.2.2.4. Ozel Sigortalar

Sosyal giivenlik alaninda 6zel sigortadan yararlanma diisiincesi ilk olarak XIX.
Yiizyilda Ingiltere’ de ortaya atilmistir. Miitesebbis bir sigorta sirketi, calisan kisileri
haftalik olarak 6denen diisiik bir prim karsihiginda 6liim ve yasliliga karsi sigorta
ettirmeye baslamus (halk sigortasi), bu bulus ingiltere’den Avrupa ve Amerika’ya hizla
yayilmigtir. Ozel sigorta ozellikle Ingiliz ve Alman sosyal giivenlik sistemlerinin
gelismesini biiyiik ol¢iide etkilemistir (Erol ve Yildirim, 2004, s.45). En genis ornegi
Sili’de goriilen mecburi 6zel sigortalar, kamu sistemlerinin disinda da ekonomik

giivencenin saglanabilecegini gostermesi bakimindan 6nem tasimaktadir.
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1.2.3. Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Smiflandirilmasi

Genel kabul goren anlayisa gore sosyal giivenlik sistemleri ii¢ baslik altinda ele
alinmaktadir. Bunlar, devlet emeklilik sistemi, 6zel veya tamamlayic1 emeklilik sistemi
ve bireysel emeklilik sistemidir (Sen ve Memis, 2001, s.6-7).

Birinci ayak, devlete ait emeklilik sistemini ifade etmektedir. Ikinci ve iigiincii
ayakta yer alan emeklilik sistemi, devlete ait olan birinci ayagi tamamlamaktadir.
Diinyada mevcut bu ii¢ farkli ayagin, vergi kolayliklari, hukuki ¢ercevenin bi¢imi gibi
faktorlere gore uygulamalar ve agirliklar: degisebilmektedir.

Birinci ayakta yer alan devlete ait emeklilik sisteminde, temel ve zorunlu devlet
yardimlart  bulunmaktadir. Bu sistemin finansmani, katillm usuliine gore
saglanmaktadir. Sisteme dahil olan kimseler, belirli bir katilim pay1 6demekle yiikiimlii
tutulmuslardir. Emeklilere yapilacak ddemeler, devlet tarafindan garanti edilmekte ve
bunun idaresi kamu tiizel kisileri tarafindan yapilmaktadir. Emekli ayliklari, 6nceden
tespit edilen bir usulle sigorta miikellefiyeti getiren c¢alisma zamanlari, mutat
(alisilagelmis) bir enflasyon orani ve aktiiel bir iicret seviyesine baglidir. Devlete ait
emeklilik sisteminde, niifus eksiksiz bir sekilde kaydedilir; kusaklar arasinda ve iginde
bir dayanigma saglanir; belirli yaslardaki kimselerin finansman problemleri engellenir;
yash fakirligi azalir; toplumsal refah yiikselir; bir iiye iilke veya iiye iilkeler arasinda
igyeri degisikligi durumundaki magduriyetler 6nlenir; enflasyon karsisinda bir giivence
saglanir ve ortaya ¢ikan yatirim rizikolar1 6nlenir.

Ikinci ayaktaki emeklilik sistemi, genel olarak calisma iliskisine veya belirli bir
meslegin icrasina baghdir. Bu emeklilik sistemi icinde iiyelik, ilgili sektor, bransg,
mesleki ziimre veya calisan iscilere uygulanmakta, sosyal katilimcilar arasinda veya
belirli sartlar altinda belirli bir bransta gegerli olan standartlar1 6lcii alan bir sdzlesmeye
dayanmaktadir. Sermaye karsilama esasina gore isleyen bu sistemde is¢i ve igveren
tarafindan gelecekte yapilacak emekli ddemeleri i¢in belirli bir katilimla (prim) bir
tasarruf birikimi olusturulmaktadir. Ikinci basamagmn tamamlayici emeklilik sistemi,
ozel kuruluglar tarafindan yonetilmekte ve emekliler i¢in belirlenen 6demeler, devlet
tarafindan garanti edilmemektedir. Bu sistemde calisanlarin katilim paylari, kazanca
bagimli olarak tespit edilmekte ve bu paylarin yaris1 isveren diger yarist da isciler

tarafindan 6denmektedir.
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Burada sistemin dayandigi sermayenin karsilanmasi esasindan da bahsetmek
gerekmektedir. Sistemde katilim paylan (primler) ile emeklilere yapilan 6demeler
arasinda ¢ok siki bir baglanti bulunmaktadir. Emeklilere yapilan odemeler biitiin
sermayenin verimliligine baglanmistir. Fon hisselerine diisen verimlilik veya
nemalandirilma, sermayenin yatirim politikasina baghdir ve emeklilere 6demeler fon
hisselerinin degerinin emeklilik baslangicindaki yiikselmesine gore yapilir. Bu sistem
degisik sekillerde goriiniim alabilmektedir.

Birincisi, bir igsverenden bagimsiz olarak bir emeklilik fonuna katilma veya ortak
olmak seklindedir. Fonda biriken katilim aidatlar1 toplanmakta ve odemeler fon
tarafindan yapilmaktadir. Burada acik ve kapali olarak isimlendirilen fon cesitleri s6z
konusudur. Acik emeklilik fonu, farkli branslardaki isverenler tarafindan olusturulan
fonu ifade etmekte, kapali emeklilik fonu ise ayni bransta bir veya birden fazla isveren
tarafindan kurulan fonu anlatmaktadir. Burada ya isveren tarafindan belirli bir 6deme
garanti edilmekte veya ddemeler fonun verimliligine bagl tutulmaktadir.

Ikincisi, grup hayat sigortasinin yapilmasi seklindedir. Katilim aidatlar1, énce bir
hayat sigortas1 girisimcisine 6denmekte, daha sonra ise emeklilere yapilacak 6demeler
bu hayat sigortacisi tarafindan yerine getirilmektedir. Kural olarak emeklilere yapilacak
O0demelere, hayat sigortasi girisimcisi kefil olmaktadir.

Ugﬁnciisii, bir yatirim fonunun hisselerinin satis1 seklindedir. Katilim aidatlari,
bir yatinm fonunda hisselerin kazanci i¢in tutulmaktadir. Emeklilere yapilacak
O0demeler hisse senetlerinin getirisine baglidir.

Dérdiinciisii, emeklilik ihtiyatlar1 seklindedir. Isveren, emeklilere yapilacak
O0demelerden sorumludur ve bilangosunun pasif kisminda bu édemeler i¢in bir karsilik
ayirma ylikiimliiliiglindedir.

Uciincii ayak, birinci ve ikinci veya her iki ayagim birden tamamlayicisi olarak
kullanilmaktadir. Her ne kadar burada iiyelik bir is iliskisi veya bir meslegin icrasima
baghh olmasa da bir ¢ok noktada ikinci basamagm belirli katihm sistemi ile
uyusmaktadir. Bu sistemde kisiler ferdi olarak iiriinii sunanlarla genellikle de hayat
sigortasi sirketleri ile bir sozlesme yapmaktadirlar. Bu ferdi katilimlar (sigorta primleri)
toplanmakta, sirket tarafindan degerlendirilmekte ve olusturulan fonlardan daha sonra

sigortalilarin emekli ayliklarn 6denmektedir.
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Son olarak ii¢ ayakli sosyal giivenlik sistemini sekil iizerinde 6zet olarak

gosterelim.
UC AYAKLI SOSYAL GUVENLIK SiSTEMI
Fonlama Yontemi Ile
Dagitim Yontemi ile Finans1 Saglanan Fonlama Yontemi ile
Finans1 Saglanan Isveren veya Meslek Finans1 Saglanan Istege
Devlet Yiikiimlilugii Gruplar Yikiimluliigu Bagh Bireysel
ve Yonetimindeki ve Yonetimindeki Emeklilik Sistemi
Zorunlu Sosyal Zorunlu ve/veya
Giivenlik Sistemi Istege Bagli Sosyal
Gtivenlik Sistemi

Sekil 1-1 : Uc ayakh sosyal Giivenlik Sistemi
Kaynak : Uralcan, 2005, s.66

1.3. Diinyada Sosyal Giivenligin Tarihsel Gelisimi

Sosyal giivenlik olduk¢a uzun bir tarihsel siirecin iiriinii olarak ortaya ¢cikmistir.
Bu siire¢ icinde her iilkede, o iilkedeki gelismelere bagli olarak cesitli olgular
gerceklesmistir. Bu gerceklesen olgular iilkeden iilkeye farklihik gostermis ve farkli
sekillerde ortaya cikmustir. Gelisim siirecini kronolojik bir siire¢ olarak siralamak
miimkiin olmadigindan, iilkelerdeki gelismelere miimkiin oldugu kadar tarihsel siralama
icinde deginilecektir.

Siyasi tarihte sosyal giivenlik kavramina ilk atif, Giiney Amerikali lider Simon
Bolivar’in 1819 tarihinde Angostura Kongresi’'ndeki konusmasi sirasinda “En
milkemmel yonetim sistemi, miimkiin olan azami mutlulugu, azami sosyal giivenligi ve
azami siyasi istikrar yaratabilendir” sozleri olmustur (Ergenekon, 2001, s.1).

Sosyal sigorta kavrami 1871 yilindan itibaren Otto von Bismarck tarafindan
kullanilmaya baslanmistir. Almanya ‘da Bismarck’in etkisiyle sosyal sigortalarin ilk
uygulamalarinin kabulii ile baglayan donemde devlete sosyal bir nitelik kazandirilmaya
ve iscileri icine alan bir sistem yaratilmaya calisilmistir. Bu sistemin finansmaninin da
vergiler araciligi ile gelirin yeniden dagitimi seklinde yapilmasi Ongoriilmiistiir
(Uralcan, 2005, s.13).

Sosyal giivenlik kavrami yasal alanda ilk olarak ABD’de, 1935 tarihli sosyal

Giivenlik Yasasi’nda kullanmilmigtir. Ancak bu kavram, 1942 yilinda 1ngiltere’de, Sir
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William Beveridge baskanligindaki komisyon tarafindan hazirlanan “Beveridge Report”
adl raporda gercek anlamiyla ifade edilmistir (Uralcan, 2005, s.14).

Beveridge Raporu, sosyal sigorta kurumlarinin yonetiminde birlik, 6denen
primlerde birlik, prim 6demelerinde zorunluluk, tam calistirma ve saglik politikas ile
biitiinliik, sosyal sigortalarda kisisel sorumluluk ilkesi, ailelerin minimum gecim
standartlarina ulastirilmast ve sosyal sigortalarin yaygilastirilarak tiim topluma
yayilmas1 gibi konular1 icermistir (Giileg, 2004, s.13). Ikinci Diinya savasindan sonra
Beveridge raporunda (1942) onerilenler ele alinarak kamu emeklilik sigortalarinda bazi
degisimlere gidilmistir. Yash niifusun sayisinin giderek artmasi ve bunlarin hepsine
emeklilik sigortas1 saglandigi takdirde ortaya cikacak olan yiiksek maliyet konulari
Beveridge’in devletin yardim saglamasinin yapisi ve kapsamu ile ilgili konularda endise
duymasina yol agmigtir (Walker and Foster, 2006, s.431).

1929 ekonomik bunalimindan sonra ilk kez ABD’de kullanilmaya baslanan
“Sosyal Giivenlik” kavrami, 1948 yilinda birlesmis milletler tarafindan kabul edilen
Insan Haklar1 Beyannamesi’nde de yer alarak evrensel bir kavram olmustur (Akbulak,
2004, s.2).

Sanayi devrimi Oncesinde, ekonomik yapinin agirlikli olarak kirsal kesimdeki
isgiiciine ve tarimsal faaliyete dayandigi, sanayinin son derece zayif oldugu bir donem
yasanmistir. Bu donemde sosyal tehlikelerin neden olacag: zararlar geleneksel koruma
teknikleri ile onlenmeye calisilmistir. Yine bu donemde sosyal giivenlik ihtiyacinin
karsilanmasi konusunda aile 6n planda olmugtur. Hem aile icerisinde hem de komsular
ve akrabalar arasinda gerceklesen sosyal dayamisma ile yashlarin, hastalarin, dul ve
yetimlerin, baska bir sosyal giivenlik tedbirine gerek duyulmadan tehlikelerin
zararlarindan kurtarilmasi gerceklestirilmistir.

Sanayi devrimi Oncesi donemde smirli da olsa sosyal giivenlikle ilgili bazi
yasalar ¢ikarilmistir. Yoksulluga karsi devlet giiciiyle savasimi amacglayan bu yasalara
ornek olarak; Ingiltere’de ¢ikarilan 1601 tarihli “Yoksulluk Yasasi” ve 1662 tarihli
“Iskan ve Nakil Yasas1” verilebilir (Erol ve Yildirim, 2004, s.48).

XVIIL. yiizyilin ortalarinda Ingiltere’de baslayan sanayi devrimi diger batili
tilkeleri de etkisi altina almistir. Boylece toplumlarin sosyal yapilar sanayi devriminin

de etkisiyle bityiik degisiklikler gostermistir.
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Sanayi Devrimi, yeni iiretim tarzi, sehirlesme, ve isci sinifinin dogusu ile sosyal
giivenligin giiniimiizde bilinen yapisinin gelisme sartlarin1  hazirlamistir.  Sosyal
giivenligin ilk tedbirleri, sanayi devriminin zorunluluklariyla uygulanmaya baslanmistir.
Bundan onceki doneme bu anlamda sosyal giivenligin geleneksel tarihi demek
miimkiindiir. Bu donemden sonra geleneksel tedbirler ihtiyaglara cevap verememis ve
devletin miidahalesiyle kurulan sosyal sigortalarla zorunlu bir sistem olusturulmaya
baslanmistir (Celik, 2002, s.8-9).

II. Diinya Savasi, Sosyal giivenlik tarihi acisindan bir doniim noktasini
olusturmustur. Savagi izleyen yillar, Altin sosyal giivenlik ¢agi denilen donemin
baslangici olmustur. 1952 yilinda ILO tarafindan 102 sayili Sosyal Giivenligin Asgari
Normlarn adl1 s6zlesme ile sosyal giivenligin kapsami ve normlari tespit edilmistir.

Giiniimiizde gelismis iilkelerin tiimiinde 102 sayili sozlesmede yer alan dokuz
sigorta kolu uygulanmaktadir. Bunlar; is kazasi, meslek hastaliklari, hastalik, analik,
igsizlik, aile Odenekleri, Oliim, yashilik ve maluliyet sigortalaridir. Gelismekte olan
ilkelerde ise issizlik ve aile 6denekleri sigortalar1 pek yaygin olmamakla birlikte diger

sigorta dallar1 kurulmustur.

1.4. Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Finansman Yontemleri

Sosyal giivenligin, is¢i ve igverenlerden alinan primlerden, devletin ulusal
biitceden sagladigi katkilardan ve vergilerden olusan cesitli finansman kaynaklar
vardir. Bu kaynaklardan elde edilen gelirler biiyiikk rakamlara ulasabilmektedir. Bu
fonlarin sosyal riskin dogdugu durumlarda sosyal sigorta yardimlan adi altinda
sigortalilara dagitimi s6z konusu olmaktadir. Fakat burada gelirlerle giderler arasindaki
dengenin kurulmasi énemli bir husustur ve bu konuda sosyal giivenlik sistemlerinde iki
temel finansman teknigi kullanilmaktadir. Bu yontemlerden biri dagitim yontemi,

digeri ise fon biriktirme diger bir ifadeyle kapitalizasyon yontemidir.

1.4.1. Dagitim Yontemi

Nesilden nesile yardim yada dagitim yoOntemi (pay-as-you-go), sade bir
anlatimla, gen¢ kusaklarin 6dedigi emeklilik primlerinin yash kusaklar tarafindan
kullanilmas1 esasina dayanmaktadir. Bu sistemin isleyis mekanizmasi, belirli bir

donemde 6denmesi gereken sosyal giivenlik harcamalarinin aym1 donem igerisinde elde
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edilen gelirlerle karsilanmasi esasina dayanmaktadir (Sen ve Memis, 2001, s.30-31).
Sistemde emeklilere yapilan 6demeler, c¢alisanlarin primleri ile karsilanmakta, ancak
0zel durumlar i¢in az miktarda rezerv ayrilabilmekte, “artik deger” yaratilamamaktadir
(Buzlupinar, 1996, s.54).

Aktif iiyelerden dogrudan yada dolayl olarak toplanan gelirin, sistemden aylik
alan pasif tyelere dagitildigni bu sistemde, yiiksek gelir gruplarindan diisiik gelir
gruplarma kaynak transferi yapilmasi, dagitim sisteminin sosyal devlet ve sosyal
giivenlik kavramlanyla 6zdeslesmesine yol agmistir (Ergenekon, 2001, s.6).

Dagitim yontemi, paranin satin alma giiciindeki degisimlere karsi giiven verici,
karmagik hesaplama islemlerini ve toplanan fonlarin isletilmesi gibi sorunlar1 ortadan
kaldiran, takibi kolay bir yontemdir. Ancak prim Odeyenlerin sayisinin yada prim
gelirlerinin azalmasi, gelirler ile giderler arasidaki hassas dengeyi bozacagindan, bu
yontem iyi bir ayarlama ve kontrol gerektirmektedir. Bu dengenin bozuldugu
donemlerde, sosyal giivenlik kurumlarinda finansal sorunlarin yaganmasi kac¢inilmazdir
(Erol ve Yildirim, 2004, s.82).

Dagitim yontemi 6zellikle hastalik ve analik sigortalar1 gibi gecici risklere karsi
giivence saglayan sigorta kollarina uygun diigmektedir. Bununla birlikte, fon biriktirme
yonteminin sakincalar1 dikkate alinarak, giiniimiizde, yashlik ve sakatlik gibi uzun
donemli sigorta kollar icin de bu yonteme basvurulmaktadir (Giizel ve Okur, 2004,
s.72).

PAYG emeklilik sistemi mevcut emeklilere gelir saglayan, vergi transferi
sistemine bagl isleyen ve emekliye mevcut iiretim ve gelirden hak talep etme yetkisi
veren sistemlerdir. Sigorta kurgusunun iistiinii orten perdeyi kaldirdigimizda ise bu
sistemin siirdiiriilebilirligini zedeleyecek 3 neden goriilmektedir (Barba, 2006, s.413):

Ik sebep politiktir. Hiikiimetler ve dolayisiyla cogunluk (politik siirecin
kendilerine temsil hakki verdigi olciilerde) toplumun artik aktif olmayan bireylere
gereginden fazla kaynak sagladigini diistiniip PAYG sisteminde kisitlamalara gidebilir.
Siirdiiriilebilirligi etkileyecek olan ikinci faktor mali sikintilarla iliskilidir. Sosyal
giivence sistemleri ile ilgili mevcut miizakereler aslinda sigorta istatistikleri agisindan
‘pek saglam yapilandirilmamis’ olan devlet emeklilik sistemlerinin mali agidan

cOkebilecek olmasi ile ilgili endiselerle doludur. PAYG sisteminin siirdiiriilebilirligini
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etkileyen ti¢iincii ve ¢ok onemli bir bagka faktor de bu sistemin mal ve hizmetlerin
iretimi siirecinde gosterecegi etkidir.

Belirli bir donem igerisinde toplanan gelirlerin ayn1 dénem igerisindeki
harcamalarda kullanilmas1 esasina dayanan bu yontem; kendi i¢inde primli ve primsiz

dagitim yontemleri olarak iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.

1.4.1.1. Primli Dagitim Yontemi

Bireylerin karsilastiklar1 risklerin azaltilmasinda ve ekonomik giivenliklerinin
artirnlmasinda devletin sosyal giivenlik organizasyonunu kurup yiiriitmesine dayanan
yontem, sadece emekli ve ¢alisan kusaklar arasinda degil, ayni kusak icerisindeki farkl
gelir gruplar arasinda dayanigsma saglamaktadir (Sen ve Memis, 2001, s.31).

Glintimiizde bir¢ok iilkedeki sosyal giivenlik sisteminin finansman teknigini
olusturan prime dayali dagiim modeli, 1850’lerde Belcika, Fransa ve Avustralya’da
ortaya ¢ikan kiigiik capli uygulamalarin ulusal 6l¢ekte kapsamli bir plana doniistiigii
Bismarck’in zorunlu sigorta sistemine dayanmaktadir. Bismarck’in zorunlu sigorta
modelinin getirdigi finansman teknigi, calisan ve prim Odeyen aktif sigortalilarin,
yaslilik ve maldlliik gibi nedenlerle ¢calisma hayati sona eren pasif sigortalilar ve/veya
onlarin bakmakla yiikiimlii oldugu aile tiiyelerine, onceden belirlenmis bir gelir
diizeyinde dogrudan kaynak transferi yapmalarina dayanmaktadir. Aktif sigortalilardan
belirli donemler itibariyle toplanan primlerin ayni1 donem icerisinde pasif sigortalilara
dagitilmakta olmasindan dolay1 “dagitim modeli” olarak adlandirilan bu yontemin en
temel Ozelligi kusaklar aras1i ve kusak i¢i kaynak aktarimina olanak saglamasidir.
Dagitim modelinde kaynak aktarimi, yiiksek gelirli calisanlardan toplanan primlerin bir
boliimiiyle, hayatlar1 boyuncu diisiik gelir elde etmis olanlarin emeklilik gelirinin

desteklenmesi seklinde gergeklesmektedir (Ergenekon, 2001, s.7-8).

1.4.1.2. Primsiz Dagitim Yontemi

Sosyal yardimlar, toplumun kendi elinde olmayan nedenlerle yoksul ve yardima
muhta¢ duruma diisen bireylerine insanlik onuruna yarasir asgari bir yasam diizeyinin
saglanmasi amacina yonelik olarak devlet biitgesinden veya kamu kaynaklarindan
yapilan parasal yardim esasina dayanmaktadir. Sosyal yardimlara bu 6zelliginden dolay1

“kamu yardimlar1” adi da verilmektedir.
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Sosyal yardim yada evrensel gelir sistemi olarak ifade edilen primsiz dagitim
modeli ilk kez 1891 Danimarka’ da muhta¢ yashlara ayhik baglanmasi seklinde
gerceklesmis; altmis ve daha yukari yastaki kisilere yerel yonetimler tarafindan aylik
baglanmasi 6ngoriilmiistiir. Sosyal yardim alaninda bu iilkeyi diger iskandinav iilkeleri
ile diger Ingilizce konusan iilkeler izlemis, zamanla bircok iilkeye yayilmistir (Erol ve
Yildirim, 2004, s.84).

Sosyal giivenlik sisteminde primli rejimler temel bir aragtir. Ancak sosyal
sigortalar vasitasiyla saglanan hizmetlerin yetersiz kaldigi durumlarda ve alanlarda
devletin sosyal yardimlarla bu acig1 kapadigi goriilmektedir. Bu anlamda sosyal
yardimlar toplumun bireylerinin daha saglikli bir sekilde yasamlarimi siirdiirmelerini

saglamakta ve toplumsal huzurun saglanmasinda 6nemli bir rol iistlenmektedir.

1.4.1.3. Dagitim Yonteminin Avantajlar: ve Dezavantajlari

Dagiim yonteminde gelir ve giderler teorik olarak dengede bulundugu igin,
ayrica bir fon olusturulmasina gerek yoktur. Buna ragmen beklenmeyen dalgalanmalara
karsi fonlar da olusturulabilir. Yontemin faydalar arasinda, ¢ok basit olmasi, fon
yonetimi gibi bir zorunlulugunun bulunmamasi, ¢ok fazla tahmine dayanmayan gercek
riskler tizerine kuruldugu icin ekonomik duruma adaptasyonunun kolaylig1 sayilabilir.
Bu yontemin en 6nemli dezavantaji, hassas bir dengede islemesidir. Diger bir deyisle,

aktif pasif sigortali dengesinin bozulmasi sistemi ¢okertebilir (Aydin, 1999, s.37).

1.4.2. Fon Biriktirme Yontemi

Fon biriktirme yada kapitalizasyon yontemi, sosyal risklerin ileride doguracagi
O0demeleri karsilayabilmek icin bir fon olusturulmasi esasina dayanir. Fonun kurulmasi,
bireysel olabilecegi gibi toplu (kolektif) da olabilir. Bireysel fon biriktirme yonteminde,
her sigortali adina, sigortalinin kendisinin ve isverenin 6dedigi primler, sigortalinin
kurumdaki kisisel hesabina aktarilir. Bu hesapta biriken paralar, ileride aynmi sahsa
yapilacak o6demelerin karsiligimi olusturur. Bu yontem, dayanigsma ve sosyal risk
yiikiiniin bireyler arasinda dagitimi ilkesine ters diistiigli icin, sosyal giivenlik
sistemlerince pek kullanilmamaktadir. Toplu Fon biriktirme yonteminde ise, sosyal
giivenlik kurumuna 6denen primler, ortak bir fonda toplanir ve sigortalilarla diger hak

sahiplerine yapilacak yardimlarin karsiligini olusturur. Yine bu yontemde belirli bir
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donemde toplanan primlerin aym donem i¢inde dagitimi séz konusu degildir. Bu
nedenle fonda toplanan rakamlar biiyiik meblaglara ulasir. Fonlarm isletilmesinden elde
edilen faiz ve benzeri gelirler, ileride yapilacak sigorta yardimlarinin finansmanini
kolaylastirir (Glizel ve Okur, 2004, s.71).

Sosyal giivenlik sistemlerinde finansman yontemi olarak genellikle dagitim
yontemi ile fon biriktirme yonteminin birlikte kullanildigi uygulamada goriilmektedir.
Ornegin, siirekli is goremezlik, ©liim, yashlik riskleri igin fon biriktirme yontemi
uygulanirken, hastalik ve analik gibi kisa vadede ortaya ¢ikan riskler icin dagitim
yontemi tercih edilmektedir.

Fon biriktirme yonteminde maas esash planlar (Belirli fayda planlar1) ve katki
payr esasli planlar s6z konusudur. Maas esasli planlarda, dagitim yontemi
uygulamasinda oldugu gibi, emeklilik maasi, ¢alisma hayati boyunca elde edilen
maaslarin endekslenmis ortalamasi yada her calisma yili i¢in belirli bir miktarin hesaba
katilmas1 gibi farkli yontemlerle saptanabilmektedir. Ancak burada toplanan primlerin
fonlandig1 unutulmamalidir. Katki pay1 esash planlarda ise, katkilarin degerlendirilmesi
sonucu elde edilen gelir emeklilik gelirini teskil etmektedir.

Bu tiir emeklilik planlarinda birikimler, emeklilik donemine dek fonlarda
degerlendirilmektedir. Primler ¢alisanlarin maaslarinin belirli bir oran1 yada herkes igin
sabit bir miktar iizerinden toplanabildigi gibi istege bagl emeklilik planlarinda iilkemiz
de oldugu gibi ¢alisanin istedigi bir miktar da olabilmektedir. Bu birikimler emeklilik
donemine kadar finansal piyasalar basta olmak iizere c¢esitli alanlarda verimli sonuglar

alinacak sekilde degerlendirilmektedir (Uralcan, 2005, s.35).

1.4.3. Dagitim ve Fon Biriktirme Yontemi Arasindaki Farklar

Sosyal giivenlik sisteminin finansman yontemleri olan dagitim ve fon biriktirme
yontemi arasindaki farkliliklar ve hangi yontemin daha iyi oldugu noktasinda {izerinde
onemle durulmasi gereken husus; hangi yontemde o6denecek prim miktarmin daha
diisiik olacagi ve alinacak hizmetin daha yiiksek olacagi konusudur. Diger bir ifadeyle,
katilim1 en az kazanimi en fazla olan yontem elbette en iyi yontem olacaktir. Asagida
dagitim ve fon biriktirme yontemi kiyaslanmakta ve aradaki farkliliklar 6zet olarak

Tablo 1-1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1-1: Dagitim ve Fon Biriktirme Yonteminin Kiyaslanmasi

Dagitim Yontemi Fon Biriktirme Yontemi
Hesaplar1 daha sadedir Hesaplar1 karigiktir
Primler iicretle baglantili oldugundan, Primler iicretle baglantili olmadigindan,
ticretler artinca primler de artar primler iicret artigina bagli olmadan
belirlenir

Sosyal sigortalarda daha yaygin kullanilan |Ozel sigortalarda daha yaygin kullanilan bir

bir yontemdir yontemdir

Uzun vadeli sigorta kollarinin ilk Uzun vadeli sigorta kollarinda kolaylikla
kurulusunda uygulanmasi ¢ok zordur uygulanabilir

Gelirler ve giderler ayn1 donem igerisinde |Giderlerin olusacagi doneme kadar gelirler
gerceklesir bir fonda toplanarak degerlendirilir
Gelirin yeniden dagilimi s6z konusu Gelirin yeniden dagilimi sdz konusu
oldugundan, sosyal transferlere olmadigindan, sosyal transferlere sinirl
olabildigince olanak verilir diizeyde olanak verilir

Uygulamada kolektivizm karakteristigi Uygulamada kolektivizm karakteri de

tasir tagiyabilmesine karsin genelde bireyseldir
Belirli fayda esasli emeklilik Belirli katki esash emeklilik programlaria
programlarina daha uygundur daha uygundur

Kaynak: Ugur, 2004, http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1121, Erisim Tarihi: 13.12.2006

1.5. Diinyada Sosyal Giivenlik Sisteminin Aksayan Yonleri

20.ytizyilin baslarinda yasanan teknolojik ve ekonomik atilimlar, 1950’lerden
sonra tekrar hizlanmis, Ozellikle gelismekte olan sehirler, yasayanlarina sunduklar
sosyal giivenceler ile daha cazip bir hal almistir. Boylece koylerden kentlere yonelik bir
gd¢ baslamistir. Bu durum sosyal giivenlik kurumlarinin yiikiinii arttirmistir. Yine
zamanla tibbi buluglarin etkisiyle insan hayati uzamis, niifusun yas ortalamasi artmis ve
insanlarin daha uzun siirebilecek bir emeklilik donemine iliskin beklentileri de
yiikselme egilimi gostermistir. Iste bu durumda sosyal giivenlik kurumlarmin finansal
yapisini etkilemektedir (Aydin, 1999, s.38-39).

20.yiizyilin basinda gelismeye baslayan ve ortalarinda en gorkemli dénemini
yasayan sosyal giivenlik, 1980’lere gelindiginde baska 6nemli sorunlarla karsilasmaya
baslamistir. Ozellikle SSCB’nin cokiisii ve iki Almanya’nin birlesmesi Avrupa’nin
biiyiik bir kisminda planli devlet ekonomisinden, pazar ekonomisine gecise yol acmigtir.
Bu ise beraberinde yeni ekonomik sorunlar ve issizligi getirmistir. Ote yandan diinya

tizerinde 1980’lerde gelismeye baslayan demokratiklesme egilimi daha ¢ok ILO
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sozlesmesinin onaylanmasi sonucunu dogurmus, eski giivenlik sistemlerinin de bu
duruma adaptasyonu zorunlu hale gelmistir. Boylece sosyal giivenlik alaninda bir
yapisal degisimin baglamasi zorunlulugu dogmustur (Aydin, 1999, s.39).

Diinyada sosyal giivenlik alanindaki gelismeler incelendiginde mevcut
sistemlerin ¢ogunun mali kriz icerisinde oldugu, bu nedenle gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde hiikiimetlerin ve taraflarin sosyal giivenlik sistemlerinin gelecegi konusunda
bir arayis icerisine girdikleri goriilmektedir. Cogu Avrupa iilkesi ABD ve Japonya'da
niifus yaslanmakta, 21. ylizyilin ilk ceyreginde bagimh niifusun aktif niifusa oraninin
artmast beklenmektedir. Niifusun yaslanmasi sadece bagimlilik oranini artirmamakta
yaslt insanlarin tibbi teknolojinin gelismesi saglik bilincinin yiikselmesi gibi sebeplerle
saglik harcamalarinda 6nemli miktarlarda artislar olmaktadir. Gelismis iilkelerde saglik
harcamalarinin 6nemli bir kisminin hayatin son alti ay1 i¢in harcanmakta oldugu
bilinmektedir. Cogu iilkelerde sosyal sigortalarin yiikiinii azaltmak i¢in ortalama hayat
timidinin artmas: ile birlikte emeklilik yas1 da yiikseltilmekte bu yolla emeklilik aylig
alian siire azaltilmaya calisilmaktadir (Bediik ve Mete, 2005, s.93-94).

Ulkelerin gelismislik diizeyine, cesitli demografik 6zelliklerine bagli olarak
sosyal giivenlik sisteminin sorunlar farklilik gostermektedir. Ge¢gmisten giiniimiize iilke
ekonomilerinin degisken bir yap1 gostermeleri, sosyal giivenlik sistemlerinin yeniden
ele alinmast hususunu ve sistemin ihtiyaclart konusundaki tartismalar1 giindeme
getirmektedir.

OECD iilkeleri i¢in 65 ve iizeri yas grubunun 15-65 yas grubuna orani
(bagimlilik oran1) 1990’larda % 18 iken, bu oranin 2030’larda %31’lere ¢ikmasi
beklenmektedir. Bu durum dagitim sistemli emeklilik planlan i¢in 6nemli bir husustur.
Giiniimiizde gelismekte olan iilkelerde yash niifusun pay1 diisiik olmakla birlikte, niifus
icinde yasl niifusun orani hizli bir sekilde artmaktadir. 1990 ile 2030 yillar1 arasinda 60
yasin iizerindeki niifusun bugiinkii oranlarin ii¢ katina ¢ikacag: sdylenmektedir (Tantan,
2001, s.10). Bu artisin onemli bir kismimin gelisme siirecindeki {iilkelerde olacagi
beklenmektedir. Bu iilkelerin gelirinin diisiik olmasi ve yine bu iilkelerdeki niifusun yas
ortalamasindaki yiikselis nedeniyle zamanla devletin yiikii buna paralel olarak artis
gosterecektir.

Giintimiiz kosullarinda sosyal giivenligin en temel sorunu olarak finansman

giicliikleri gosterilmektedir. Bunun disinda sosyal damping ve sosyal turizm, siyasi
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etkiler ve biirokrasi, yasal diizenlemeler, sosyal giivenlik kurumlarinin yapisi ile sosyal

giivenligin amaclarindan kaynaklanan bircok sorun yasanmaktadir (Aydin, 1999, s.39-

40).

Sosyal giivenlik sisteminde yasanan sorunlar genel olarak demografik ve

ekonomik yapinin degismesinden kaynaklanmaktadir. Calismada bu sorunlara ve

digerlerine gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkeler ayrim1 yapilarak yer verilmistir.

Gelismis iilkelerde sosyal giivenlik sisteminde krize yol acan gelismeler, soyle

siralanabilir (Peker, 1997, s.10-11):

Nakdi olarak verilen aylik ve gelirler ortalama iicretlerden daha hizli artmastir.
Saglik ve yasam standardindaki iyilesmelere bagli olarak ortalama hayat
beklentisi artarken dogum oranlarmin diismesi, bu iilkelerin niifus yapisini
degistirmistir. Yash niifusun toplam niifus icindeki payr hizla yiikselmis, bu
durum sosyal giivenlik sistemlerinin maliyetinde artisa neden olmustur.

Yiiksek oranli enflasyon donemlerinde fon esasina gore isleyen sistemler pozitif
reel getiri saglayacak sekilde isletilememis ve fonlar erimistir.

1980°1i yillardan itibaren issizligin artmasi, isgsizlik sigortasi igin yapilan
odemelerde yiiksek artiglara neden olmustur.

Cok hizli ve pahali teknolojik yenilesmenin yasandigi saglik alaninda, sigorta
O0demeleri hizla artmigtir. Ayrica, koruyucu saglik hizmetleri yerine tedavi edici
saglik hizmetlerine agirlik verilmesi ve en ¢ok saglik hizmeti talep eden yash
niifusun artig1 da maliyetleri yiikseltmistir.

Sosyal giivenlik sistemleri olgunlagmig, bir baska deyisle, yiikiimliiliiklerini
yerine getirerek aylik almaya hak kazananlarin sayist zaman icinde artmistir.
Bundan dolay1, baslangictaki aktif/pasif sigortali dengesi, pasif sigortalilar
lehine bozulmustur.

Aile yapisindaki degismeler (bosanmalarin artigi vb.), sosyal giivenlik sisteminin
aileye yonelik harcamalarinda artisa neden olmustur.

Son olarak 1960’lardan itibaren goclerle birlikte kayit dis1 sektorde ortaya ¢ikan
genisleme sosyal giivenlik sistemleri iizerindeki yiikii artirmistir.

Geligmis iilkelerde sosyal giivenlik alaninda yasanan krizlerin ortak yanlar

olmakla birlikte gelismekte olan iilkelerde kriz c¢ok farkli nedenlerle ortaya
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cikabilmektedir. Gelismekte olan iilkeler ne yazik ki sosyal giivenlik sisteminin nihai

amaci olan insanlar her tiirlii tehlikeye kars1 koruma amacindan olduk¢a uzaktirlar.

Gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik sistemlerini krize sokan gelismeler

ise soyle acgiklanabilir (Peker, 1997, s.12-14):

Istisnalar diginda, sosyal giivenlikle ilgili harcamalar oldukga sinirhdir.

Bu durum, ekonomik krizin etkilerini gelismis {iilkelerden farkli bir tarzda
yasayan diger iilkelerde, ekonomik istikrar programlarinin faturasinin sosyal
giivenlik sistemlerine yiiklenmesiyle daha da kotiilesmistir. Bircok iilkede,
istikrar programlar1 cercevesinde kamu harcamalarimi azaltan Onlemler soz
konusu oldugu zaman, hiikiimetler sosyal giivenlik harcamalarim kisma
egiliminde olmuslardir.

Karmasik ve istikrarsiz sosyal giivenlik sistemleri mevcuttur.

Koruma kapsamina alinan kisi sayis1 ve tehlikeler acisindan noksanliklar vardir.
Gelismekte olan iilkelerin biiylik cogunlugunda issizlik ve aile 6denekleri sigorta
kollar1 sosyal giivenlik sistemi tarafindan kapsanmamaktadir. Sosyal giivenlik
sistemi kapsamina alinanlarin niifusa oran1 da diisiiktiir.

Saglanan sosyal giivenlik garantisinin kapsaminin dar olmasinin yani sira, s6z
konusu garantilerin seviyesi de oldukca diisiiktiir. Ozellikle nakdi olarak verilen
aylik ve odeneklerin seviyesi diisiiktiir. Yiiksek enflasyon donemlerinde bu
konuda yeniden diizenlemeler yapilmamasi durumu daha da kotiilestirmistir.
Saglik hizmetlerinin standardi oldukga diisiik ve farkli sosyal sigorta kurumlar
tarafindan sunulan saglik hizmetleri birbirinden oldukga farklidir.

Sosyal giivenlik sistemleri ciddi bir finansal kriz yasamaktadir. Sosyal sigorta
kurumlarn faaliyetlerini siirdiirmek i¢in yeterli gelir kaynaklarina sahip degildir.
Prim tahsilat oranlar1 diisiik, prime esas iicretlerin seviyesi yetersizdir. Yiiksek
enflasyon bu kurumlarin fonlarini eritmis; fonlar reel getiri saglayacak alanlarda
degerlendirilememistir. Bu iilkelerde devlet sosyal giivenlik sisteminin
kurulmasi gorevini iistlenmekle birlikte, sistemin finansmani1 konusunda yeterli
katkiy1 saglayamamuistir.

Idari orgiitlenme ve yonetimle ilgili ciddi sorunlar yasanmaktadur.

Hiikiimetlerin izledigi popiilist politikalar sonucunda, koruma kapsami sosyal

giivenlik kurumlarinin olanaklarimi zorlayarak genisletilmistir. Siyasi iktidarlar,
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mevcut sosyal sigorta kurumlarinin kaynaklarim kullanarak sosyal giivenlik

sisteminin kapsamimi genisletme yolunu tercih etmis ve sisteme politik

mildahalelerde bulunmustur. Hak kazanma sartlarinin kolaylastirilmasi gelir-
gider dengesini bozmustur.

Bu sorunlar, gelismis ve gelismekte olan iilkeler baz alindiginda, bu iilkelerin
sosyal giivenlik sistemlerinde yeniden bir yapilanmanin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Sosyal giivenlik sistemlerimizi iyilestirmek i¢in bu sorunlardan yola
cikarak cesitli ¢coziim yollar gelistirmek gerekmektedir.

Sosyal sigortanin saglikli bir sekilde kalkinmasi icin gerekli sartlarin, tam
istihdam, diizenli ekonomik biiylime, isleyen finansal piyasalar ve kurumlar; istikrarl
ve demokratik politik yap1 ve iyi yonetim, kurumsal yonetim oldugu ileri siiriilmektedir

(Tantan, 2001, s.13).
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IKiNCi BOLUM

SOSYAL GUVENLIGIN FINANSMANINDA BiREYSEL EMEKLILIK
SISTEMi VE UYGULAMALARI

1940’tan itibaren emeklilik sigortalarindaki hizli artis milyarlarca dolarlik aktif
sigorta degerinin yatirima doniistiigli mali piyasalarda emeklilik olgusunun énemli bir
kavram olmasina yol agmistir ve ¢ogu kisi i¢in de bireysel emeklilik en onemli aktif
deger durumuna gelmistir. Bu hizli biiyiimenin asagidakileri de kapsayan farkli
sebepleri olabilir (Aitken, 1996, s.1):

e sverenin katilimcilig

¢ Sendikalarin talepleri

e  Giiclii bir savas sonrasi ekonomisi
e Hiikiimetin ¢ikardigi kanunlar

e Vergi yardimlari

Dahasi, bireysel emeklilik yatirnmlart genis aile yapisindaki degisim, yash
iscilere kars1 takinilan tavirlardaki degisimler ve calisan eleman bulma konusunda artan
rekabet gibi sebeplerle de degisime ugramaktadir. Giiniimiizde is hayatina daha geg
katilip daha erken ayriliyoruz. Yasam beklentimiz daha uzun. Bu sebeple de daha kisa
siirede daha fazla emeklilik fonu biriktirmeye ¢alisiyoruz (Aitken, 1996, s.2).

Bireyler gerek calisma hayatinda, gerekse emeklilik devresinde tiim ihtiyaglarini
karsilayabilecek yeterli bir gelir diizeyine sahip olup, refah igerisinde yasamay1
amagclamaktadirlar. Bu cercevede, 6liim, hastalik, maluliyet, is kazasi, calisma giiciiniin
kaybu, igsizlik gibi risklere kars: kendilerine giivence altinda gérmek isterler. Iste tiim
bu giivenceler biitiin diinyada 3 farkli sekilde karsilanmaktadir (Cumrali, 2005, s.111):

e Devlet ve Sosyal Giivenlik Sistem ve Kurumlariyla
¢ Ozel Sistem ve Kurumlar ve Sigorta Sirketleriyle
e Bireylerin kendi imkan ve girisimleriyle

Bireyleri giivence altina alan, tiim diinyada uygulanan bu sistemlerden birinci

basamag1 olusturan devlet sosyal emeklilik sistemleridir. Ikinci basmakta mesleki 6zel

emeklilik sistemleri ve son basmakta ise bireysel emeklilik sistemleri yer almaktadir.
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2.1. Diinyada Emeklilik Reformunun Gerekliligi

Emeklilik reformu tiim diinyanin ilgilendigi bir konudur. Giindeminde mevcut
emeklilik sistemini reform etmenin yer almadig1 higbir iilke yoktur.

Bu reform ihtiyacinin arkasinda yatan gerekceler iilkeden iilkeye hatta bolgeden
bolgeye degisse de ayni ii¢ 6zelligi tasirlar: Oncelikle; yaslanan niifus ve mevcut
sistemlerin yetersizligi gibi sebepler yiiziinden olusan daha biiyiik sorunlar yeterince ele
alimamazken, kisa vadeli mali baskilar genelde cabuk hareket edilmesini gerektirir.
Ikinci olarak; sosyo-ekonomik degisimler, ¢ogu 100 yili askin siiredir yiiriirliikkte olan
emeklilik sistemlerindeki tasarimlarin yeniden ele alinmasini zaruri kilar. Uciincii
ozellik ise kiiresellesmenin getirdigi zorluklar ve yarattigr firsatlarin iilkelerin emeklilik
uygulamalarinin yarattigi ekonomik etkilere (meslek, brang ve sektorleri de iceren daha
biiyiik bir risk havuzu yaratmak gibi) daha ¢ok 6zen gostermesini gerektirmesi ve hak
ve Ozgirliikklerin iilke simirlan iginde ve disinda daha kolay takip edilip
savunulabilmesine izin vermesidir (Holzmann ve Palmer, 2006, s.1).

Yeni emeklilik reformlarii benimseyen ¢ogu iilkede geleneksel sosyal giivence
sistemleri kismen yada tamamen korunmus olup bu sistemlerin yanm sira 6zel, bireysel
hesaplara da yer verilmektedir. Miiler (2003) ii¢ tiir yeni emeklilik reformundan sz
eder: Bir sistemin yerini alan yedek sistemler kurma, eski sistemle paralel giden
sistemler benimseme yada her iki yaklasimi birlikte kullanma seklinde ortaya cikar.
Yedeklemeli sistemlerde daha oOnceki devlet giivence sistemi 6zel ve bireysel
yatinmlara dayali yeni bir sistemle tamamen yer degistirir. Karma sistemlerde giicii
indirgenmis sosyal giivence sistemlerinin yani sira 6zel ve bireysel sistemler de
kullanilir. Paralel sistemlerde her iki sistem de varligini tam anlamiyla devam ettirir ve
kisilerin hangisini isterse onu se¢cme Ozgiirligli vardir. Tablo 2-1’de 2004 yil itibartyla
ozel ve fonlu yatinm hesaplarim da iceren yeni emeklilik planlarin1 uygulayan 27 iilke
sunulmaktadir ve uyguladiklari reform tiirlerine gore de smniflandirilmistir. Her bir

kategori i¢in reform tarihi de yaninda verilmistir (Orenstein, 2005, s.186-187).
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Tablo 2-1: Yeni Emeklilik Reform Tipleri

Yedek Karma Paralel

Sili 1981 Isvec 1994 Ingiltere 1986
Bolivya 1997 Arjantin 1994 Peru 1993
Meksika 1997 Uruguay 1996 Kolombiya 1994
El Salvador 1998 Macaristan 1998 Litvanya 2002

Kazakistan 1998
Dominik C. 2001
Nikaragua 2001

Polonya 1999
Danimarka 1999
Kostarika 2001

Kosova 2001 Estonya 2001
Letonya 2001
Bulgaristan 2002
Hirvatistan 2002
Makedonya 2002
Rusya 2002
Slovakya 2003
Romanya 2004

2.2. Bireysel Emekliligin Ortaya Cikis1 ve Bireysel Emeklilik Kavramm

Sosyal giivenlik alamindaki uygulamalarin insanlara, ozellikle yashlik
donemlerinde yeterli giivence saglayamamasi, emeklilik faaliyetlerinin kamudan &zel
sektore dogru yonelmesine neden olmaktadir ve her gecen giin bu anlamda bireysel
emeklilik sistemi evrensel boyutta genislemekte ve bir¢ok iilkede uygulama alani
bulmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemleri ¢cok yeni sistemler degildirler. Bilinen ilk ozel
emeklilik fonu 1862 yilinda Avusturalya’da Bank of New South Wales tarafindan
kurulmustur. Daha sonra 1875’te ABD’de American Express Company emeklilik fonu
tesis edilmistir. 1902’de Ingiltere’de Equitable Life Assurance Society tarafindan
diizenlenen hayat policesiyle saglanan emeklilik aylig1 plani, anniiite saglayan ilk iiriin

olmustur (Uralcan, 2005, s.71).
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1875 ve 1929 doneminde ABD ve Kanada’da 421 6zel emeklilik programi
kurulmus olmasina ragmen, gelisim siirecinin ivme kazandigi donem 1929 Diinya
Buhrani sonrasidir (Ege, 2002, 5.84).

Sanayilesmis iilkelerde, Bismarck’ in sosyal sigortacilik uygulamalarinin kabul
gormesi, fonlamaya dayanan 6zel emeklilik planlarinin yavaslatmis ise de, kamusal
sosyal giivenlik sisteminin golgesinde kalmakla birlikte tamamen ortadan kalkmayan bu
planlar varligim siirdiirmeyi basarmistir. Sosyal giivenlik sistemin diger iilkelere kiyasla
daha ge¢ kuruldugu ABD (1935) ve Isvigre (1946) gibi iilkelerde, giivence acid1 6zel
emeklilik planlar1 vasitasiyla giderildigi icin bu planlar, icerisinde bulunduklar
toplumun 6nemli kurumlar1 arasina girmisler ve sosyal giivenlik sistemi kurulduktan
sonra da emeklilik doneminin finansmaninda 6nemli bir rol oynamay siirdiirmiistiirler
(Giileg, 2004, 5.45-46).

Diinyada emeklilik alaninda ortaya c¢ikan sorunlart ¢ozmek iizere, 1980'li
yillarda goniillii katilim esasina dayali 6zel emeklilik sistemleri ortaya ¢ikmistir. Bu
uygulama ilk olarak 1981 yilinda Sili'de baslamis, zamanla diger iilkelere de yayilmistir.
Devreye giren Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) de kamu sosyal giivenlik sistemini
tamamlayici bir 6zel emeklilik sistemidir (Egemen, 2003, s.38).

Bu aciklamalardan sonra sistem tanimlanmak istenirse su sekilde ifade edilebilir:
Bireysel emeklilik, sosyal giivenlik sistemine, zorunlu kamu sosyal giivenlik rejimleri
yaninda ve onlara ek olarak o6zel sigorta tekniginin dahil edilmesidir. Model ozii
itibariyle, yashlik sosyal riskine karsi giivenceyi, kismen de olsa, bireyin kendi
sorumluluk alanma birakmaktadir. S6z konusu giivence ise, bireyin yapacagi
tasarruflarla saglanacaktir. Bu tasarruflarin, sosyal yon ve amaci disinda, olusan
fonlarin, sermaye birikimi ve bunun yatirimlara yonlendirilmesi nedeniyle ¢ok Snemli
bir ekonomik boyutu da vardir. Bireysel tasarruflarin olusturdugu fonlarm, bir yandan
sosyal giivence (emekli ayligl) saglama, obiir yandan ekonomik ve mali islevlerini
yerine getirebilmesi, sosyal sigortadan kesin ¢izgilerle ayrilan 6zel sigorta tekniginin
benimsenmesine baglidir. Boylece sosyal giivenlik alaninda, sosyal sigorta ve ozel
sigorta teknikleri birlikte uygulanmaktadir.

Kapsamli ve etkin sosyal giivenlik sistemlerinin mevcut oldugu gelismis Bati
ilkelerinde, zorunlu ve temel kamu sosyal giivenlik rejimleri yaninda, eskiden beri

yaygin bir bicimde uygulanan ve sadece is¢i ve isverenlerin finansmana katilimi esasina
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dayanan tamamlayic1 sosyal giivenlik rejimleri bulunmaktadir. Boylece, iki basamakli
(ayakli) sosyal giivenlik sistemi s6z konusudur. Tamamlayici1 programlar, baz iilkelerde
(ABD, ingiltere, Almanya) isletme diizeyinde, diger bazi iilkelerde (Fransa, Danimarka,
Hollanda ve italya) ise ulusal diizeyde olusturulmustur. S6z konusu iilkelerde, bireysel
tasarrufa ve 6zel sigorta teknigine dayali emeklilik fonlar ise, sistemin ii¢iincii ayagini
olusturmaktadir (Giizel ve Okur, 2004, s.611).

Bireysel emeklilik sistemi, baz1 iilkelerde sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicist olmaktadir. Bazi iilkelerde ise sosyal giivenlik sistemine bir alternatif
olusturmaktadir. Bireysel emeklilik sistemine girisler iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Kimi iilkelerde c¢alisanlarin sisteme girip girmemesi istege bagl
birakilmig, kimi iilkelerde ise zorunlu tutulmustur. Bu durum genelde iilkelerin
gelismislik diizeyinden kaynaklanmaktadir. Genelde gelismekte olan iilkeler zorunluluk
esasina dayali bireysel emeklilik programlart uygularken, gelismis tilkeler goniilliilitk

esasina dayal bireysel emeklilik programlarini uygulamaya dahil etmektedirler.

2.3. Bireysel Emeklilik Planlar:

Bireysel emeklilik sistemi uygulamada, zorunlu kamu sosyal giivenlik
sistemlerinin finansman yoOnetiminde, dagitim yontemi (Pay As You Go) sisteminin
felsefesine uymakta ise de, burada ayrica dagitim sisteminin mahzurlar1 da telafi
edilmeye calisildigindan fon biriktirme yontemi tercih edilmektedir (Uralcan, 2005,
s.71).

Fon biriktirme yoOntemi, sosyal risklerin ileride doguracagi Odemeleri
karsilayabilmek icin bir fon olusturulmasi esasina dayanur.

Fon biriktirme yOnteminde literatiirde en ¢ok rastlanan sekliyle finansman
yontemlerini asagidaki gibi ifade edebiliriz (Uralcan, 2005, s.72):

e Tammlanmis Fayda (Maas) Esasli Emeklilik Planlann (MEEP-Maas Esash

Emeklilik Planlar1) (6nceden belirlenmis aylik) (Defined Benefit Plan)

e Katki Pay1 Esasli Emeklilik Planlar1 (KPEEP) (6nceden belirlenmis katki payi)

(Defined Contribution Plan)

Uygulamada, genisleme hizinin maas esasl planlara oranla katki esaslh planlarda
cok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Katilime1 sayilarindaki artis hizi da, maas esasl

planlara oranla katki esasli planlarda daha fazladir. Maas esash planlar ABD emeklilik
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giivencesi arenasinda halen onemli bir yere sahip ise de en biiyiik biiyiime ve tercih,
katki esasl planlarda olugmustur. Bu gelismede maas esasl planlar icin baslangicta
yapilmasi gereken masraflarin yiiksek olmasinin énemli bir rolii vardir. Bati Avrupa
tilkelerinde O©Oncede belirlenmis aylik esasina dayali model yaygin olarak

kullanilmaktadir. Ulkemizde ise katki pay1 esasli model segilmistir.

2.3.1. Tammmlanms Maas (Fayda) Esash Emeklilik Planlar:

Bu planlarda emeklilik doneminde saglanacak gelirin diizeyi baslangicta isveren
tarafindan taahhiit edilmekte olup, calisanlar emekli olduklarinda ne kadar bir emeklilik
O0demesine hak kazanacaklar1 konusunda bilgi sahibidir.

Emeklilik 6demeleri, isveren ve/veya caligsan tarafindan yapilan katkilarin bir
fonda toplanarak yatirimlara yonlendirilmesi ile finanse edilir. Emeklilik ddemelerinin
yapilabilmesi bir bagka deyisle planin finansmani i¢in fona aktarilmasi gerekli katkilarin
diizeyi, aktiieryal esaslar cercevesinde hesaplanir. Bu planlarda, her bir ¢alisan igin
bireysel hesaplar acilmasi yerine, katkilar bir havuz seklinde yatirima yoneltilmektedir.
Bunun sonucunda bu planlarda c¢alisanlarin  yatinm karari verme olanaklar
bulunmamaktadir. Emeklilik plan1 olustuktan itibaren, sirket kar etmese bile isveren
siirekli olarak planin finansmanini saglamak durumundadir. isveren gelecekte bir
zamanda ¢alisanlarina belirli tutarlarda 6demede bulunmay1 “taahhiit” ettiginden dolayi,
yatinmlarin performansini izlemekte ve riskliligini iistlenmektedir (Derelioglu, 2001,
s.19).

Bu sistemi dagitim modelinden ayiran en temel o6zellik; calisma donemi
siiresince calisanlarin ayliklarindan diizenli olarak yapilan kesintilerin, sistemde mevcut
emeklilerin aylik ddemesinde kullanilmayip, bir fon havuzunda toplanarak yatirimlara
doniistiiriilmesidir. Maas esash 6zel emeklilik planinin caliganlar agisindan en 6nemli
ayricaligr ise; gelecekte ddenecek emekli maasinin onceden bilinmesidir. Bir baska
deyisle, gelecekteki yararlarin degerine iliskin belirsizlik ortami azalmakta ve risk

ortadan kalkmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004, s.158).
2.3.2. Katki Pay1 Esash Emeklilik Planlar:

Katki pay1 esasli emelilik planlar1 (KPEEP), 20. yiizyilin son ¢eyreginde hem en

popiiler emeklilik plami tiirii olmus, hem de 6zel emeklilik fonlarmin global ol¢iide
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yayginlasip biiyiimesine biiyiik katki yapmustir. Sili, Avustralya, Isvi¢cre, Danimarka ve
Singapur’da emeklilik planlarinin katki pay1 esash diizenlenmesi zorunlu tutulmus olup,
ABD, ingiltere, Belgika, Kanada, Almanya ve Irlanda basta olmak iizere birgok iilkede
de katki pay1 esash planlara dogru bir yonelim goriilmektedir.

Fonlama metodu uygulanan KPEEP’lerde katki paylart calisanlarin maaglarinin
belirli bir oram1 yada maktu bir tutar iizerinden toplanarak, emeklilik dénemine kadar
finansal piyasalar basta olmak iizere verimli alanlarda degerlendirilmektedir. Emeklilik
donemine ulasan ¢alisanlar yatirmis olduklari katki paylarini yatirnm gelirleri ile birlikte
almaya hak kazanmaktadir. Katki paylarmin plase edilecegi yatirrm aract konusunda
genellikle maas esasli plan iiyelerine tercih hakki taninmaktadir. Boylece, ¢alisma
hayatinin baslangicindaki calisanlar agresif fonlara yatinnm yaparak yiiksek getiri elde
etme firsat1 elde ederlerken, emeklilik donemi yaklasan calisanlar volatilitesi az, sabit
getirili menkul kiymet fonlarina yatinm yaparak birikimlerinin degerini sermaye
piyasasindaki dalgalanmalardan koruyabilmektedir (Ergenekon, 2001, s.111).

Belirlenmis fayda modeliyle arasinda ¢ok belirgin farklar olan bu modelde her
katilimer i¢in bir hesap agilir ve sadece katilimcinin hesabina aktarilan paraya ve bu
hesapla ilgili varsa herhangi bir masraf, yatirnm veya cezalara gore de elde edecegi
faydalar hesaplanir (McGill ve digerleri, 2005, s.273).

Calisanlara emeklilik doneminde saglanacak gelir; katki paylarinin miktan ile
yatirimlarin getiri oranina bagldir. isveren tarafindan calisana nihai 6demelerle ilgili bir
taahhiitte bulunulmadigi bu planlarda, portfoy yonetimi son derece onemlidir. Katki
pay1 esaslt emeklilik sisteminde, sponsor konumunda yiikiimliiliikk sahibi bir igveren
bulunmadigindan, yatirim riski tamamen calisanin {izerindedir. Belirli katki planlari,
oziinde bireysel katkilara dayanmakla birlikte, sisteme igvereninde katkisi
bulunmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004, s.160).

Belirlenmis katki modeli her bir katilimcinin hesabina eklenecek olan katkiy1
belirler. Baz1 planlar bunu yapmak i¢in direk olarak isverenin her bir ¢alisan icin
yapacag katki payin1 rakamlarla belirtirler (mesela maasinin %10’u). Diger bazi planlar
isverenin katilim payin belirlemeyip bunu isverene birakirlar fakat bu tiir planlarda elde
edilen katkilarin katilimcilarin hesaplart arasinda nasil boliistiiriilecegi hesaplanmistir

(mesela tazminat/maag miktariyla orantili olarak) (McGill ve digerleri, 2005, 5.273).
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ABD'de bir igyerinde calisanlara yonelik olarak hazirlanan 401 (k) Planlar1 yahut
bir igyerinde calisma zorunlulugu bulunmayan kisilere yonelik Bireysel Emeklilik
Hesaplan (Individual Retirement Accounts-IRA) uygulamalar1 bu planlarin yaygin bir
uygulama alanim teskil etmektedir (Derelioglu, 2001, s.20).

Diger yandan, belirlenmis katki planlar1 emeklilik tasarruflarindaki pay1
artirmaya faydali oldugu i¢in bu planlarin emeklilik planlar tizerindeki etkisini anlamak
cok Onemlidir. Mesela uzun siiren bir gerileme doneminden sonra 1985’ten sonra yasl
erkeklerin ¢aligma piyasasina katilim oranlar1 stabilize oldu ya da artis gostermeye
baglamigtir. 1980’lerden itibaren belirlenmis fayda emeklilik planindan belirlenmis
katki planina yavas yavas gecis son yillarda emeklilik egilimlerinin yavaslamasi yada
degisik bir yone kaymasinin bir sebebi olabilir. Eger gelecekte bireylerin emeklilik
gelirlerini biriktirmelerinde risk ortaya cikacaksa veya sayilar1 artan belirlenmis katki
planlart yada sosyal giivencenin ozellestirilmesi sebebiyle daha uzun vadeli planlar risk

yaratacaksa bu konular daha da 6nemli hale gelecektir (Hong, 2005, s.3).

2.3.3. Maas ve Katki Pay1 Esash Emeklilik Planlarimin Karsilastirilmasi

Belirlenmis katki modelinde, en sonunda Odenecek olan miktar; emeklilik
fonundan elde edilen miktarin sagladigi yatinm performansindan gereken primler
cikarildiktan sonra 6denen miktardir. Belirlenmis fayda modelinde ise ayni sekilde
katkilar bir fonda toplanir fakat bu sistemde igveren, maas ve ¢alisilan yillarin belirli bir
oranda hesaplanmasiyla elde edilen bir miktar1 gelecekte de tdeyecektir. Belirlenmis
fayda modelinde fonlarm rolii igverenin verdigi sozil yerine getirebilmesini saglamaktir.
Fakat riskli bir durum olustugunda ise isveren sikintiya girecektir. Ama belirlenmis
katki modelinde herhangi bir risk olursa bu riski karsilayacak olan bireysel yatirnmcidir
(Blackburn, 2006, s.157).

Asagida maas esash emeklilik programlar ile katki esash emeklilik programlari

arasindaki farkliliklar 6zet olarak Tablo 2-2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2-2: Maas ve Katki Pay1 Esash Emeklilik Programlarimin Kiyaslanmasi

Maas (Fayda) Esash Emeklilik Katki Pay1 Esash Emeklilik
Onceden belirlenmis bir fayda sunar Odenecek faydaya iliskin bir taahhiit
sunmaz
Fayda miktar ile katki miktar1 arasinda Fayda miktar ile katki miktar1 arasinda
dogru orant1 yoktur dogru orant1 vardir
Fonlama riski isveren {izerindedir Fonlama riski ¢alisan iizerindedir

Aktiieryal fazla verildiginde igveren katkis1 |Calisan 6dedigi katki paylar1 sonucunda
azaltilir, aktiieryal acik olustugunda isveren |olusan fonun miktarindan bireysel olarak

katkis artirilir sorumludur

Yiiksek enflasyon ve belirsizligin hakim Enflasyonun olmadig1 ve istikrarin hakim
oldugu kosullara daha uygundur oldugu kosullara daha uygundur

Dagitim yonteminde kolaylikla uygulanabilir |Fon yonteminde kolaylikla uygulanabilir
Sosyal sigortalarda daha yaygin olarak Ozel sigortalarda daha yaygin olarak
kullanilir kullanilir

Kaynak: Ugur, 2004, http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1134, Erisim Tarihi: 13.12.2006

Bu iki sistem arasinda pek ¢ok farkliliklar mevcuttur. Onemli farklarin bir tanesi
bu sistemlerin dikkat odaklaridir. Belirlenmis fayda sistemi odak noktasimi kazanimlara
endeksli faydalarda toplarken belirlenmis katki sistemlerinde ise odak noktas1 6denen
vergiler ve kaynaklarin geri dagitmidir. Demokratik toplumlarda odak noktalarindaki
farklilik ve biligsel psikoloji kelimelerini kullanarak olaylarin ¢ergevesini ¢izmek ortaya
cikacak olan politik sonuclar1 da etkileyecektir. Belirlenmis katki sisteminde faydalar
belirlenirken, farkli yaslarda elde edilen kazanimlarin etkisi geri doniis oraninda
katkilarla birlestirilir. Belirlenmis fayda oraninda ise yillarin etkisi genelde iki yoldan
hesaplanir: Birinde endeksleme yoluyla olusan ekleme kullanilir digerinde ise bazi
yillarda kazamilan gelirlerin kullanilmasi diger yillarin ise kullanilmamasi metodu
uygulanir. Baz1 belirlenmis fayda sistemleri belirli yillardaki kazamimlar1 kabul edip
sigortaya dahil ederken diger yillardaki kazanimlar tamamen goz ardi ederler. Mesela
ABD’de emeklilik ikramiye ve maas1 (maasa endeksli olan) 35 en iyi kazanim yilina

gore hesaplanir (Diamond, 2002, s.55).
2.4. Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemi Uygulamalari

Sosyal giivenlik kuruluslarinin iflasin esiginde oldugu ve yiiklerinin azaltilmasi

gerekcesiyle getirilmek istenen bireysel emeklilik uygulamasinin Avrupa iilkelerinin
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cogunda ikincil bir sistem olarak yasama sokuldugu goriilmektedir. Danimarka, Isvec,
Hollanda, Finlandiya, kisinin meslegi ve oOnceki gelir diizeyine bakmadan, tiim
yurttaglarina emekli maas1 baglarken, Belgika, Fransa, Almanya ve Portekiz’de giiclii
bir kamu sigortasi sistemi uygulanmaktadir. Bu iilkelerde 6zel emeklilik ikincil sistem
olarak devrededir (Kose, 2003, s.115).

Diinyanin bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkesinde, 6zel emeklilik fonlar
kurumsal yatirimei 6zellikleri ve piyasalara uzun vadeli fon saglayan kurumlar olmalari
nedeniyle biiyiilk 6nem tasir. Bu ozellikleri ile 6zel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik
sistemlerinde ortaya ¢ikan ve ¢ikmasi muhtemel olumsuzluklari ortadan kaldirmanin bir
aracidir. Sanayilesmis iilkelerde niifusun yaslanmasi ile sosyal giivenlik sistemlerinin
aktif - pasif dengelerinin bozulmaya baslamasi, sosyal giivenlik reformunun en 6nemli
gerekcesini olusturmustur. Geligsmekte olan iilkelerde ise, reform ile bireylere daha
nitelikli ve daha yiiksek diizeyde sosyal giivenlik hizmetinin verilmesi amagclanir.
Diinyada yashlik aylign veya emeklilige yonelik sosyal giivenlik alaninda sorunlarin
¢Oziimiine yonelik yaklagimlarda temel olarak asagidaki hususlar gozlemlenir

(http://www.bireyselemekliliksistemi.info/, Erisim Tarihi: 26.11.2006):

- Tiim hizmetlerin standartlastirilmas1 yerine ¢cok basamakli emeklilik sistemleri tercih
edilir.
- Ogzellikle nimet - kiilfet dengesinin tam olarak olusturulmasini teminen maas esash
veya dagitim sistemi yerine prim esash fonlu sistemler tercih edilir.
- Fonlu sistemlerde iiyelere genelde daha yiiksek getiri saglamas1 ve emeklilikteki geliri
artirmast ~ nedeniyle  portféy = yonetiminde  uzmanlasma  tercih  edilir.
- Bir diger 6nemli nokta da bireylerin kendi tasarruflan tizerinde s6z haklarinin olmasi
ve yatirim riskini iistlenmeleridir. Yani, bireyler emeklilik sisteminde daha aktif bir rol
alr.

Sanayilesmis iilkelere bakildiginda bu iilkelerde tasarruflarin 6nemli bir kismini
emeklilige yoOnelik fonlarin olusturdugu goriiliir. Bu fonlar ayn1 zamanda iilkelerin

ekonomik gelismelerinde de gerekli olan uzun vadeli fon kaynagim da olusturur.
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2.4.1. Diinyada Bireysel Emeklilik Sisteminin Mevzuat Yoniinden ve Ilkesel

Acidan Farkhliklar:

Bu boliimde Tiirk, ABD ve AB bireysel emeklilik mevzuatlari; amag ve kapsam,
emeklilik sirketleri faaliyet alanlari, emeklilik plan ve yatinm fonlar1 ve sigortalama

acisindan agiklanmaktadir.

24.1.1. Ama¢ ve Kapsam Acsindan Farkhihiklar

ABD'de ERISA ve IRA olarak adlandirilan iki ayr1 kanunla, olusmug ve halen
isleyen bir sistemi kontrol ve denetim altina alinarak, katilimcilar ve sirketlerin hak ve
yiikiimliiliikleri belirlenmis ve sistemin isleyisindeki aksakliklar diizenlenmistir. AB
yonergesinde ise, iiye lilkelerin mevzuat ve uygulamalarina bir standart getirilerek,

sirket ve katilimcilarin iilkelerarasi bazda hak ve yiikiimliiliikleri belirlenmistir.

Oysa Tiirk kanununda temel amag, heniiz varolmayan bir sektoriin kurulus,
isleyis ve denetim ilkelerini belirlemektir. Kapsam acisindan bakildiginda, hem ABD
hem de AB mevzuatinda kamu sektorii disindaki tiim kuruluslar ve emeklilik
yatirrm plan1 yiiriiten igverenler de kanun kapsaminda degerlendirilirken, Tiirk kanunu
yalnizca emeklilik sirketlerini kapsamakta ve varolan siirli sayidaki isvereni bu

kapsama almamaktadir (Teker ve Parlak, 2004, s.41).

2.4.1.2. EmeKklilik Sirketleri Faaliyet Alanlar1 Ac¢isindan Farkhiliklar

Tiirk emeklilik mevzuati, bireysel emeklilik faaliyetinde bulunacak sirketlerin
sadece bu amaca yonelik olarak kanunda belirtilen 6zel sartlarla kurulmus olmasi ve
hayat sigortasi diginda baska hicbir alanda faaliyet gostermemesi sartin1 getirmektedir.
AB mevzuati amaca yonelik sirket kurulma zorunlulugu getirirken, sigorta sirketlerini
bu zorunluluk disinda tutmustur. ABD'de ise, halen kurulu bir finans yada sigorta
kurumu olan yada yeterliligini kanitlamis bulunan herhangi bir kurum emeklilik plan ve

fonlama faaliyetlerinde bulunabilmektedir.

2.4.1.3. Emeklilik Planlar1 Acisindan Farkhiliklar
ABD ve AB mevzuatlar1 tanimlanmig prim esasina ek olarak, tanimlanmis maas
esasli planlara izin vermektedir. Tiirk mevzuati ise yalnizca tanimlanmis prim esasl

emeklilik planlarina izin vermektedir.
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2.4.1.4. Sigortalama Acisindan Farkhliklar

ABD'de tiim katilime1 haklar sigortalama ile giivence altina alinirken, AB'de
ise bu konu ilgili hiikiimetlerin inisiyatifine birakilmistir. Tiirk mevzuati ise, bir

sigorta kurumu ve zorunlulugunu 6ngérmemektedir.

2.4.1.5. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Acgisindan Farkhiliklar

ABD ve AB mevzuatlarinda fon yonetimi “basiretli yonetim” ilkesine
dayanmaktadir. Ancak Tiirk mevzuati “stnirlandirilmis  yonetim”  ilkesini

benimsemektedir.

Basiretli yonetim prensibinde, fonlarin yatinm yapacag alanlara alt ve dist
siirlar getirilmemekte ve tiim inisiyatif katilimc1 ¢ikarlart dogrultusunda hareket etme

kosuluyla, fon yoneticisine birakilmaktadir.

Siirlandirilmis yonetim prensibinde ise, fon yoneticisine yatinm yapabilecegi
araclarin alt ve iist sinirlar1 kanun tarafindan dikte edilmektedir (Teker ve Parlak, 2004,
s.41).

Bu farkliliklar bir tablo ile 6zet olarak soyle gosterebiliriz:

Tablo 2-3: ABD - AB - Tiirkiye Mevzuatlar1 Arasindaki ilkesel Farklar

A.B.D A.B Tiirkiye
Amag Sistemdeki Aksakliklart Sistemde Birligi Saglamak Sistemi Olusturmak
Diizeltmek
Kapsam Emeklilik Sirketleri ve Emeklilik Sirketleri ve Emeklilik Sirketleri
Emeklilik Plan1 Yiiriiten Emeklilik Plan1 Yiiriiten
Isverenler Isverenler
Emeklilik Tiim Finansal Kurumlar Emeklilik ve Sigorta Amaca Yonelik Olarak
Sirketleri Sirketleri Kurulmus Olan Emeklilik
Sirketleri
Planlar Tanimlanmis Prim ve Tanimlanmig Prim ve Tanimlanmis Katki (Prim)
Tanimlanmis Maas Tanimlanmis Maas
Yatirim Basiretli Yonetim Basiretli Yonetim Smirlandirilmis Yonetim
Fonlar1

Kaynak: Teker ve Parlak, 2004, s.42’ den yararlanilarak olugturulmustur.
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2.4.2. Uluslararasi Emeklilik Planlarinin Aciklanmasinda U¢ Asamah Yapi

Analizi

Ug-asamali yap1 analizi, uluslararas: emeklilik planlarinin kavranmasi igin kolay

bir yontem olarak kabul edilebilir. U¢ asamali yapi, cesitli iilkelerde farkli yo-

rumlanmasi nedeniyle bazi yanlhs anlasilmalara yol acabilir. Diinya Bankasi birinci

asamay1 temel kamu sigorta sistemi, ikinci-asamay1 ise birinci agsamayi iyilestiren ve

genellikle zorunlu olan kazanca-bagli belirli getiri (BG) plant olarak tanimlamaktadir.

Ikinci asama kamu, kisi ve isveren bazli emeklilik sistemlerini kapsamaktadir. Uciincii

asama ise, istege bagli olmas1 nedeniyle farklilik géstermektedir (Teker ve Miiminoglu,

2004, s.62). Amerika ve Avrupa kitasindan se¢ilmis bazi iilkeler i¢in temel bir ii¢

asamal1 yap1 analizi Tablo 2-4’de gosterilmistir.

Tablo 2-4: U¢ Asamah Yap

ABD Ingiltere Almanya | Hollanda Isvicre Sili
Birinci Sosyal Kamu Temel | Kamu Kamu Temel | Kamu Temel | Kamu Asgari
Asama Giivenlik Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik
Sistemi Sigortast Sistemi Sistemi Sistemi
(GRV) (AOW) (AHV/IV)
ikinci Sirket Kamu Sirket Isveren Isveren Emeklilik
Asama Emeklilik Kazang Emeklilik Baglantili Baglantili Fonlar1 (AFP)
Fonlar1 (DB Baglantili Fonlar1 Emeklilik Emeklilik
ve DC Emeklilik Fonlar1 Fonlar1
planlar1; 401 Plan (Genellikle (BVG)
(k) Planlar1) (SERPS); DB planlar1)
Sirket
Emeklilik
Fonlar1, Ozel
Emeklilik
Fonlar1
Ugﬁncﬁ Bireysel Bireysel Bireysel Bireysel Bireysel
Asama Birikimler Birikimler Birikimler Birikimler Birikimler
(Genellikle (Genellikle (Genellikle (Genellikle (Genellikle
IRA ve emeklilik yasam emeklilik emeklilik
Keogh), fonlari, ilave sigortasti), fonlar1 ve fonlari, ilave
Diger gelirler | sirket Diger Gelirler | yasam sirket
emeklilik sigortalart), emeklilik
fonlar1) Diger Gelirler fonlar1

Kaynak: Borsh —Supan, Miegel, 2001, Aktaran: Teker ve Miiminoglu, 2004, s.62
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2.4.3. Diinya Ulkelerinde Bireysel Emeklilik Sisteminin Zorunluluk ve

Goniilliiliik Esasina Gore Ayrim

Geligmis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan emeklilik sistemlerindeki
farkliliklara ve benzerliklere iliskin hususlar genel olarak demografik ve ekonomik
ozelliklerden kaynaklanmaktadir. Uygulanan modelleri gruplara ayiran 6zellikler, cesitli
sekillerde smiflandirilabilmektedir. Emeklilik programlarinin sayist ve mahiyeti,
ilkenin ekonomik ve sosyal sistemi, emeklilik faydalarimin mutlak yada nispi diizeyi,
ilkenin biiyiikliigli, refah durumu, demografik yapr ve emeklilik sistemi ile geleneksel
olarak iligkili oldugu diisiiniilen diger kistaslara iliskin ¢ok boyutlu bir analiz emeklilik
sistemlerinin iilkeler aras1 anlamli bir kiyaslamasi i¢in gerekmektedir (Ugur, 2004,

http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1135 , Erisim Tarihi:13.12.2006).

Ulkelerin gelismislik durumlarina baktigimizda 6zel emeklilik programlarinin
zorunluluk veya goniilliiliik esasina dayali olarak uygulandigini goérebiliriz. Zorunluluk
esasina dayali 6zel emeklilik programlarini genellikle gelismekte olan iilkeler,
goniilliiliik esasna dayali 6zel emeklilik programlarim1 ise, gelismis iilkeler
uygulamaktadir. Bu ¢ercevede diinya iilkelerini siniflandirmamiz miimkiindiir. Asagida,
s6z konusu siniflandirma Tablo 2-5’de 6zet olarak goriilmektedir ve bu siniflandirmada
bireysel emeklilik uygulamalarinda zorunluluk ve goniilliikk acisindan farklilik gosteren,

bu konuda diger iilkeler i¢in 6rnek tegkil eden, en 6nemli iilkelere yer verilmistir.

Tablo 2-5: Ozel Emeklilik Programlarmin Uygulanma Esaslar:

Zorunluluk Esash Uygulamalar Goniilliiliik Esash Uygulamalar
(Gelismekte Olan Ulkelerde) (Gelismis Ulkelerde)
Giiney Amerika Dogu Avrupa Kuzey Amerika Bati Avrupa
Uygulamalar1 Uygulamalar1 Uygulamalar1 Uygulamalar1
Sili Macaristan ABD Almanya
Kolombiya Polonya Kanada Ingiltere
Arjantin Hollanda
Isvec

Kaynak: Ugur, 2004, http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1135, Erigim Tarihi: 13.12.2006

Diger yandan daha kapsamli bir sekilde ifade etmek gerekirse, Fransa, Finlandiya,
Sili, Meksika, Isvicre, Isve¢ ve Avustralya’da cogu calisan emeklilik sigortast
yaptirmak zorundadir. Fakat 6zel sigorta yaptirmanin zorunlu oldugu iilkelerde bile
kiigiik capli isverenler, minimum yasin altinda kalan calisanlar ve belirli bir saatin

altinda ¢alisma saati uygulayanlar bu sigortanin kapsami diginda birakilabilir. Isvicre bu
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tiir bir sistem uygulamaktadir. Fransa’da ise tiim is¢iler (kendi isinde calisanlar-serbest
meslek sahipleri) hari¢ ¢alistiklart ilk giinden itibaren sigortalanir. Kanada, Almanya,
Japonya, Ingiltere ve ABD’de ise emeklilik sigortas: isteyip istemediklerine kendileri
karar verirler. Emeklilik sigortalarinin istege bagli oldugu iilkelerde hiikiimetler
planlarin  belirli standartlara uyup uymadigina bakar, kimlerin bu plandan
faydalandigiyla ilgilenir ve sigortanin kar Odemeleri Oncesinde ne sekilde fon
sagladigimi inceler. Hollanda’da ise cogu isveren calisanlarina emeklilik sigortasi
saglamak mecburiyetindedir. Diger baz1 endiistrilerde ise isverenlerin endiistride
uygulanan bir plana katilmalar1 mecbur kilinir. Baz1 serbest meslek sahiplerinin de bu
tiir sigortalara katilmalar1t mecburidir. Endiistri kokenli 81 emeklilik sigortast mevcut
olup bunlarin 66°s1 endiistrideki tiim isverenler ve calisanlar icin zaruridir (Turner and
Watanabe, 1995, s.16).

Simdi calismada, diinyamin farkli bolgelerinden seg¢ilmis, iizerinde yogun
tartismalarin yasandigi, evrensel boyutta Onem tasiyan, uygulamalan bir cok iilke
tarafindan model alinan {iilke 6rneklerine yer verilerek, bu iilkelerde uygulanan bireysel
emeklilik sistemi hakkinda aciklamalar yapilacaktir. Bu cercevede sirasiyla; ozel
emeklilik programlarim1 goniilliilik esasina gore uygulayan, Kuzey Amerika
uygulamalarimt temsilin ABD’ye yer verilecek, daha sonra yine 06zel emeklilik
programlarim1 goniilliikk esasina gore uygulayan, Bati Avrupa uygulamalarini temsilin
Ingiltere’deki emeklilik sistemi ve 6zel emeklilik programlar1 aciklanacak ve son olarak
ozel emeklilik uygulamalarini ingiltere ve ABD’den farkli olarak zorunluluk esasina
gore uygulayan, Giiney Amerika uygulamalarin1 temsilin Sili’deki 6zel emeklilik

programlarn iizerinde durulacaktir.

2.4.4. ABD’de EmeKlilik Sistemi ve Bireysel Emeklilik

Amerikan Sosyal Giivenlik sistemi Pay-As-You-Go (PAYG) denilen ve
dagitima dayali bir sistemdir (Calisan her bireyden alinan primler sonucunda kisiye
yasamasina yetecek bir gelir vermeye yonelik, genelde devlet tarafindan uygulanan ve
calisanlardan toplanan primlerin hem isletilmesi hem de emeklilere maas ddenmesi
amaciyla kullanildig: sistem. Bizdeki benzeri SSK, BAG-KUR, Emekli Sandig1). Bu

sistemde bordro vergileri mevcut durumda halen ¢alisan kesimden alinir ve elde edilen
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gelir de emeklilere kaydirilir. Yani bu sistem geliri ¢alisandan alip emekliye transfer
eden bir program gibi diisiiniilebilir (Soares, 2005, s.57).

Bireysel tesebbiislerin gelisimine agirlik veren ABD, sosyal devlet anlayisina
uzun siire uzak durmustur. Ancak, risklerin gerceklesmesi sonucu dogan sosyo-
ekonomik sikintilar politik rahatsizliklara da neden olunca, ordu mensuplarina taninan
haklarla baglayan maluliyet, vefat vb. risklerle ilgili giivenceler 19.yiizyilin sonuna
dogru tesis edilmistir. 1930’lu yillarda yasanan ekonomik krizin getirdigi yikimlarin
etkisiyle, 1935 yilinda Yashlik, Dul, Yetim ve Maluliyet Sigortas1 (Old Age, Survivors
and Disability Insurance- OASDI) adi altinda sosyal giivenlik yasasi yiiriirlige
konmugtur. Halen ABD’ de yasayan 65 yasin iistii niifusun % 95’1 OASDI kapsaminda
emeklilik aylig1 almaktadir. Bu sistemde, bir kusaktan digerine destek saglama islevinin
yant sira, yiiksek gelirden, diisiik gelirliye kaynak aktarimi da gergeklestirilmektedir
(Uralcan, 2005, s.42-43).

1935 yilinda Yashlik, Dul-Yetim ve Maldllik Sigortasi Plam1 (Old Age,
Survivors and Disability Insurance - OASDI ) adi altinda orgiitlenen ABD sosyal
giivenlik sistemi, iilkedeki tiim calisanlan kapsayacak sekilde su ii¢ olanag1r sunmustur

(Ergenekon, 2001, s.177):
e Kendileri ve bakmakla yiikiimlii olduklar aile iiyeleri icin emeklilik aylig

e Uzun siireli ve ciddi hastaliklara karsi kendileri ve aile iiyelerine giivence

saglayan maliliyet aylig1

e Vefatlan halinde esleri, cocuklarn ve ebeveynlerine giivence saglayan dul yetim
aylig.

Bu ii¢ alanda hizmet verebilmek i¢in, baslangigta %2 diizeyinde tespit edilen
prim diizeyi zaman igerisinde %12,4’e yiikselmistir. Yatirilan primler; Yaslilik ve Dul-
Yetim Sigortas1 (Old Age and Survivors Insurance - OASI) ve Malilliik Sigortasi
(Disability Insurance - DI) olarak bilinen iki ayr1 fonda toplanmakta ve Amerikan kamu
bor¢lanma araclarina plase edilmektedir. OASDI tarafindan toplanilan primler sosyal
giivenlik harcamalarindan %?20 daha fazla oldugu i¢in, sistem kuruldugu giinden
itibaren rezerv yaratmaktadir. Ayrica, emeklilik ayliklar iizerinden kesilen verginin ilk

%50’1ik boliimii OASDI planina, %35’1 saglik sigortasi fonuna tahsis edilmistir.
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ABD'de emekli olan caligsanlar yagliliklarinda tiiketmek igin ii¢ emekli gelir
kaynagina sahiptirler. Birincisi, devlet tarafindan sosyal giivenlik sistemi cercevesinde
saglanan yaslilik menfaatleri, ikincisi igveren tarafindan yiiriitiilen emekli maaslar
programlan ve iiciinciisii katki esasli emeklilik planlaridir. ABD'de katki pay1 esash
emeklilik sistemleri giderek popiiler hale gelmektedir. Ancak, giiniimiizde emeklilik
O0demesi yapan isveren sorumlulugu altindaki emeklilik programlart 1940 ve 1950'lerde
kurulmus, ve bu sistemler giiniimiizde 6zel sektorde calisanlarin yaklasik yarisini, kamu
sektoriinde calisanlarin daha da yiiksek bir oranim1 kapsaminda tutmaktadir (Uralcan,
2005, s.43) .

Asagida ABD'de 2000-2005 yillar1 arasindaki toplam emeklilik piyasasi verileri
Tablo:2-6’da gosterilmistir.

Tablo 2-6: ABD Toplam Emeklilik Piyasas1 (Milyon $, 2000-2005)

Bireysel Belirlenmis Resmi ve Ozel Birlesik Yillik Gelir | Toplam
Emeklilik Katki Yerel Belirlenmis (Federal) Sigortalar1®
Hesaplar1 Planlan Hiikiimet Fayda Emeklilik

(IRAs) (DO Emeklilik Planlart Planlari?
Planlart (DB)
2000 | 2,629 2,967 2,335 2,009 797 951 11,688
2001 | 2,619 2,658 2,254 1,845 860 1,041 11,276
2002 | 2,533 (e) 2,487 1,980 1,490 894 1,021 10,404
2003 | 2,991 (e) 3,054 2,394 1,779 958 1,149 12,326
2004 | 3,336 (e) 3,453 2,620 1,918 1,023 1,290 13,641
2005 | 3,667 (e) 3,702 2,735 1,950 1,074 1,403 14,531

e= Tahmini. 1= Belirlenmis katki planlari, isveren himayesindeki planlar1 (401(k)), 403)(b)planlar1 ve 457 plan
varliklarini icermektedir. 2= Birlesik emeklilik planlari, kamu emekliliginin hazine giivenlik varliklar1 ve maluliyet
fonlari, askeri emeklilik fonlari, adli emeklilik fonlari, demiryolu emeklilik kurulu, yabanci hizmet emeklilik ve
maluliyet fonunu icerir. 3= Yillik gelir sigortasi, yasam sigorta sirketlerindeki tiim sabit ve degisken yillik gelir
sigortas1 rezervlerini igerir.

Kaynak: Investment Company Institute,
Tarihi: 18.03.2007

http://www.ici.org/stats/mf/06fb_datasec 6.pdf , Erisim

Ayrica emeklilik fonu portfoy dagilimi ile ilgili Amerika’da pek cok anket
yapilmistir. Papke (1991) hem reddedilen istekler hem de belirlenmis emeklilik
planlarini da iceren Amerikan 6zel sigorta fonlarinin portfoy dagilimlarn ile ilgili ilging

veriler elde etmistir. Ornek verilen emeklilik sigortalarindaki temel bulgular biiyiik
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sigortalarin %60’1n1n sabit gelirli menkul kiymetlere, %20’sinin de hisse senetlerine
yapilan yatinimlara, daha kiiciik sirketlerinse yatirim oranlarinin %50 sinin sabit gelirli
menkul kiymetlere ve yine %?20’sinin de hisse senetlerine yapildigi belirlenmistir.
Healey ve Rozenov (2004) Amerika’daki en biiyilk 200 belirlenmis fayda emeklilik
plam1 fonlarimi incelemistir. Bulgularina gore Amerika’da hisse senedi tahsisleri
paylarim 1991°deki oran olan %48’den 2001 de %57’ye ¢ikarmislardir (Alestalo ve
Puttonen, 2006, s.29).

2.4.4.1. Maas (Fayda) Esash Emeklilik Planlar1 (Defined Benefits)

ABD'de sosyal giivenlik programlar1 saglik gibi herhangi bir soruna karsilik
tazminde bulunan bir sigorta programidir. Amerika'da sosyal giivenlik mevzuatinin
uygulanan son sekli 2 Eylil 1974 tarihinde kabul edilen Calisanlarin  Emeklilik
Gelirini  Giivence  Yasasi'na (ERISA) dayanmaktadir. Cumhuriyet¢ci ve Demokrat
Parti'nin ortak ¢abalart sonucunda giiclii bir destekle cikarilmis olan bu yasa 6ziinde;
calisanlarin emeklilik ayliklarinin giivence altina alinmasini amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda yasa; kolektif ve kisisel bazdaki tim uzun vadeli tasarruf planlarim
icerecek sekilde diizenlenmistir. ERISA; isveren emeklilik planlari, kar paylagimi
planlari, calisanlar hisse sahibi yapmaya yonelik planlar, calisanlara hisse edindirme
planlari, irat kosullari, zorunlu tasarruf planlari, bagimsiz calisanlar1 kapsayan planlar
ile bireysel tasarruf hesaplarin1 kapsamaktadir. ERISA’ ya gore, emeklilik planimin
kurulmasi zorunlu bulunmamakla beraber, kurulu belirli fayda emeklilik planlarinin bu
kanun tarafindan getirilen kosullara uygun olmasi gerekmektedir. Bu c¢ercevede
emeklilik faydasinin 6denebilir hale gelmesine iligkin asgari standartlar bu kanun ile
belirlenmis ve emeklilik planlarmin ERISA ile uyum iginde isleyip islemediginin
kontrolii i¢in periyodik raporlama ve kamuyu aydinlatma belgesi hazirlanmaktadir.
Federal yasalar, sosyal giivenlik mevzuatim ERISA’ya wuygun bir bigimde
diizenlemektedir (Erol ve Yildirim, 2004, s.170-171).

Calisanlarin haklari korumak amaciyla, tasarruf planlarinin dizayni, faaliyetleri
ve varlik tahsislerine iliskin olarak ERISA’da yer alan diizenlemeler su alanlar

kapsamaktadir (Ergenekon, 2001, s.189-190):
¢ Plana katilma kosullari

e Tahakkuk ve emekli maasina hak kazanma kosullar1 ve siireleri
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e (alisanlara emeklilik maasinin 6denme usulleri
e lsveren kurulusun gerceklestirecegi asgari fonlama standartlari

e Calisanlarin plana 6deyecegi azami prim ya da plandan alacagi azami emeklilik

geliri diizeyi
¢ Emeklilik plani varliklar ile gerceklestirilebilecek yatirnmlar
¢ Planin sona ermesi halinde varliklarin tahsisi

e Sona eren planlarda emeklilik gelirinin federal sigorta giivencesi kapsamindaki

bolumii
¢ Emeklilik plan1 hakkinda iiyelere teblig edilmesi gereken veriler

e Plan iiyelerinin emeklilik gelirlerine iligkin itirazlarimi ¢6ziime kavusturma

prosediirii

¢ Emeklilik planinin yonetim faaliyetinde ve fonlarimin plasmaninda goérev

alanlara iliskin yeterlilik ve performans standartlart

ABD’ de isverenlerin emeklilik fonlar1 kurmasi zorunlulugu olmadigi gibi,
herhangi bir miktarda {icret 6deme garantisi verme zorunlulugu da yoktur. Fakat,
igverenler sponsor olarak emeklilik fonlar1 ve planlart kurduklart zaman, Emekli
Ayliklar1 Garanti Kurumu (Pension Benefit Guarantee Corporation- PBGC) tarafindan
denetlenmektedir. Emeklilik planlarinin timii ve ilgili fonlar ERISA dogrultusunda

belirlenen kosullara uygun olmak zorundadir (Uralcan, 2005, s.44).

2.4.4.2. Katki Pay1 Esash Emeklilik Planlar1 (Defined Contributions)

Maas esasli emeklilik planlarina sahip olan biiyilk Amerikan isletmelerinin
KPEP’lere yonelmesine paralel olarak, maags esasl bir planin sponsorlugunun getirecegi
finansal yiikiimliiliikkleri iistlenmek istemeyen kiiciik-orta olcekli isletmeler ve
miinferiden bireyler icin katilm ve idamesi daha basit KPEP tiirleri gelistirilmistir. Bu
planlarda, yetki belgesi almis sigorta sirketleri, bankalar, gayrimenkul yatirim sirketleri
ya da portfoy yonetim sirketleri tarafindan acilan Bireysel Emeklilik Hesaplari’nda
(Individual Retirement Accounts — IRA) yillik bazda belirli bir tutara kadar vergiden

muaf emeklilik tasarrufu yapilabilmektedir. Bireysel emeklilik hesaplarina yatirilan
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paralar belirli sinirlara kadar vergiden diisiilebilmekte, yapilan plasmanlardan elde
edilen temettii, faiz ve sermaye kazanclan ise hesaplardaki paranin kullanilacagi
zamana kadar vergiden muaf tutulmaktadir (Ergenekon, 2001, s.193-194).

Katki pay1 esasina dayanan emeklilik planlarinin, seffaf olmalarn, demografik
degisimlerden etkilenmemeleri ve politik miidahalelere ac¢ik olmamalari, fonlama
standartlarinin ¢ok yiiksek olmamasi, maas esash emeklilik planlarina oranla, daha fazla
benimsenmesine neden olmustur. Bir ¢ok tiirii olan bu planlar birkag¢ baslik altinda ifade

edilebilir (Uralcan, 2005, s.44):

- Kisisel Emeklilik Hesaplar1 (Individual Retirement Accounts- IRA)
- Kisisel Emeklilik Hesaplar1 (Roth Individual Retirement Accounts-ROTH-IRA)

- Basitlestirilmis Emeklilik Hesaplar (Simplified Employee Pensi-on-SEP-IRA)

2.4.4.2.1. Geleneksel Bireysel Emeklilik Hesaplar1 (individual Retirement
Accounts- IRA)

Katki pay1 esasli emekli planlarinda; ABD'de yetki belgesine sahip olan
bankalar, finansal kurumlar, hayat sigorta sirketleri, gayrimenkul yatirim sirketleri ya
da portfoéy yonetim sirketleri tarafindan agilan "Bireysel Emeklilik Hesaplar" ile
emeklilik tasarrufu yapilmaktadir. Bireysel Emeklilik Hesaplan (IRA); kisisel
tasarruflarin  kisinin emekliliginde kullanmasi amaciyla bir fonda biriktirilerek
degerlendirilmesi icin agilan 6zel emeklilik hesaplaridir (Erol ve Yildirim, 2004,

s.173).

Yine Bireysel Emeklilik Hesaplari, igveren sponsorlugunun yer almadigi,
bireysel katkilara dayanan ve vergi avantajlari saglayan, bireylerin emeklilik
donemlerinin finansmani acisindan 6nemli olan emeklilik planlaridir (Derelioglu, 2001,

s.21).

Bireysel emeklilik hesabi sadece kisinin ya da onun lehdarlari/mirasgilart
yararina diizenlenmis olan ve yazili bir belge sonucunda olusturulan bir i¢ fon ya da
esham ve tahvilatin (tahvil, bor¢ senetleri) muhafazasi ve bunlara ait gelirlerin bankaca
tahsil edilip kaydedilmesi i¢in agilan bir hesaptir. Sadece bankalar ve uygun sartlara
sahip diger finansal kuruluslar bu tiir hesaplar1 agmak ve isletmek yetkisine sahiptir

(McGill ve digerleri, 2005, s.331-332).
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Bireysel emeklilik hesabina her yil 6deme yapilmasi zorunlu olmamakla
birlikte; calisilmayan yillarda bu hesaba 6deme yapilmaz. IRA hesabina yapilan
o0demeler, gelirin kazanildig1 yillarda ve hesap sahibinin 70.5 yasin1 agsmadig siirece
yapilir. Kisinin 70.5 yasim astigt yil ve daha sonraki yillarda bu hesaba 6deme
yapilmaz. Baska bir emeklilik hesabindan bu hesaba yapilan 6demeler disindaki diger
o0demeler nakit para, ¢cek veya havale ile yapilmalidir (Erol ve Yildirim, 2004, s.175-
176).

Bu tiir bir bireysel emeklilik hesabinda bazi kisitlamalar mevcuttur. Aktif
degerler hayat sigortalarina yatirilamaz. Ayrica antika, sanat eserleri, pul, eski para vb.
gibi biriktirilebilir degerlere yatirim yapilmasina da izin verilmez. Cogu bireysel
emeklilik hesaplar1 genelde bankalarda biriken fonlar, tasarruf hesaplari, mevduat
sertifikas1, ortak tasarruf ve bor¢ hesaplari, yatinm fonlart ve sigortalanmis kredi
kurumu hesaplar1 gibi yerlere yatinm yapilarak devam ettirilir (Allen ve digerleri,

1997, 5.308).

2.4.4.2.2. Bireysel Emeklilik Hesaplar1 (Roth Individual Retirement Accounts)
Roth IRA Bireysel Emeklilik Hesab1 (ROTH-IRA); IRA hesab1 gibi ¢aliganlarin

tasarruflarinin  kisinin emekliliginde kullanmak amaciyla tasarrufta bulunmasi ve
degerlendirilmesi icin acgilan hesaplardir. Bu hesaplarda aranan ozellikler IRA
hesaplarinda aranan 6zelliklerle genelde aymidir. Ancak hesaplarin ROTH-IRA olarak
acilmasi sarttir. IRA hesaplarinin aksine, ROTH-IRA hesaplarin1 herhangi bir yasta,
70,5 dahil, mutlaka ¢cekmek zorunlulugu bulunmamaktadir ve en az ¢ekis kurali bu

hesapta da uygulanmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004, s.179-180).

Adim1 emeklilik ile ilgili yatinmlara onciilik eden meshur Senatér William
Roth’tan (Delaware temsilcisi) alan bu bireysel emeklilik sistemi 1997 yilindaki vergi
miikelleflerini rahatlatma yasasi ile sigorta sistemine eklenen yeni bir kategoridir. Roth
sistemi geleneksel bireysel emeklilik sistemlerinden vergilerle iliskin katilim ve
dagilim konularinda farklidir. Caliganlarin katilim paylarinin vergiden muaf ve dagitim
paylarininsa vergilendirilebilir oldugu geleneksel bireysel emeklilik sistemine kiyasla
Roth sistemine yapilan katki paylar1 vergiden diisiilemez ve Roth sisteminden yapilan
bazi belirli dagilimlar/6demeler de vergiden muaftir. Roth bireysel emeklilik sisteminin

vergilerdeki temel faydasi katkilarin getirdigi tiim kazanimlarin vergiden muaf
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olmasidir ve bu hesaplar Roth sistemindeyken de hesaptan dagitildiktan ve 6deme

yapildiktan sonra da vergilendirilemezler (McGill ve digerleri, 2005, s.334).

2.4.4.2.3. Geleneksel Bireysel Emeklilik Hesaplar1 (IRA) ile Roth Bireysel
Emeklilik Hesaplar1 (ROTH-IRA) Arasindaki Farklar

Roth bireysel emeklilik hesaplarinin geleneksel bireysel emeklilik hesaplarindan
farki primlerin vergiden diisiiriilememesi fakat cekilen meblaglarin ise vergiden muaf
olmasidir. Primlerin dolar bazindaki limiti (2000°de 2000 dolar) tiim bireysel emeklilik
hesaplarinda gecerlidir. Bu limit emeklilik hesaplarinin ikisinden herhangi birine
uygulanabilir veya her iki emeklilik plan arasinda boliistiiriilebilir.

Roth bireysel emeklilik hesaplarinin kabul edilebilir prim oranlarnn gelir
seviyesine bagl olarak azalmakta olup 160.000 dolan gecen gelir seviyelerinde ise
sifirdir. Geleneksel bireysel emeklilik hesaplarinda ise primler gelir seviyesine
bakilmaksizin kabul edilir fakat bireylerin kendileri veya eslerinin igyerleri tarafindan
saglanan herhangi bir sigortalar1 oldugu takdirde yiiksek gelir seviyesine sahip
bireylerde vergiden diisiilmezler.

Herhangi bir bireysel yatirim hesabina 2000 dolar prim ddenmesi zaman iginde
ayni getiriyi saglayacaktir. Fakat geleneksel bireysel emeklilik hesabindan para
cekilmesi sonucunda vergi 6denmesi gerekli olacagindan bu emeklilik planina kiyasla
Roth bireysel emeklilik hesabina yatirilan es degerdeki bir miktar daha fazla kar
getirecektir. Yani diger tiim sartlar esit ise bireyin 2000 dolarin1 Roth bireysel yatirim
hesabina yatirmasi geleneksel yatinm hesaplarina yatirmasindan daha karli olacaktir

(Congresssional Budget Office, Pension Benefits, 2006, s.9) .

2.4.4.2.4. 401 (K) Planlar:

1978 yilinda kanunlastirilarak 1981'de uygulamaya konulan 401 (k) (Ulusal gelir
Kanunu (IRC)’nun 401. boliimiiniin “k” paragrafi anlamina gelmektedir) bir katki pay1
esasli emeklilik plamidir. 401(k)'da calisan hesabina c¢alisanin kendisi de vergi
avantajlarindan yararlanarak katki yapabilir (Mengiitiirk, 2003, s.25).

401 (k) Planlari; igverenler tarafindan sponsorlugu yapilan goniillii nitelikteki
emeklilik planlaridir. Bu plan cercevesinde isveren, ¢alisanin iicretinden belirli bir
tutar1 belirli donemlerde bir emeklilik fonunda degerlendirilmek iizere kesmektedir

(Derelioglu, 2001, s.20).
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401(k) emeklilik plam1 ABD’de su an en ¢ok begenilen ve en hizli biiyiiyen
emeklilik plamidir. 401 (k) bu kadar popiiler olmay1 fazlasiyla hak etmistir: Su anda,
calisanlara kendi emeklilik teminatlarinda kontrol giicii veren nadir vergi alacagi
ertelemeli sistemlerden biridir. Eger ABD’de igvereniniz size bu sigortaya girme sansi
verecek olursa bu firsat1 kagirmayin ve ciddi bir seklide degerlendirin. 401(k) emeklilik
planina yatirim yapmayacak kisi sayis1 azdir (Gaudio ve Nicols, 1992, 5.46).

Kisacas1 401(k) plan1 maas kesintisi yoluyla vergi alacagi ertelemeli bir
emeklilik hesabina maasimizin belli bir yiizdesini yatirmaniz ve bu hesapta birikim
yapmaniz anlamina gelir. Bu yiizde, diizenli olarak almakta oldugunuz haftalik yada
aylik ddemelerinizden yada ikramiyeler veya ek terfi gibi ek gelirlerden saglanabilir

(Gaudio ve Nicols, 1992, s.47).

ABD’de caligmakta olan bireylerin birikimlerinin 6nemli bir miktar1 bu
bireylerin isverenlerinin destekledigi emeklilik planlarinda bulunur. 2003 yilinin
sonunda 401k sigortasinda (ABD’de isverenin sagladigi bir tiir emeklilik sigortasi)
ortalama hesap tutar1 56,878 dolar olup bu da 2005 yili sonu hesaplarinin yaklasik
olarak 65,000 dolar olacagin gostermektedir (Robertson, 2006, s.50).

401(k) ABD'de isverenin sundugu bir ek kazanc olarak kabul edilmektedir.
Isverenler icin maastan sonra ¢aligana verilecek licret paketinin icindeki en biiyiik
odenek emeklilik planlarina yatirilan katki paylaridir. ABD'de iicret paketinin yalnizca
% 40'11 maas icermektedir. Geri kalan % 60'lik kisim ise saglik, emeklilik vb. yan
odenekleri icermektedir. ABD'deki her tiirlii isveren 401 (k) plam kurabilir. Plan i¢in
kanun ¢ercevesinde kendi istedigi sartlar1 da koymaya yetkilidir. Ornek olarak 1 sene-
den az calisanlar, sendika iiyelerini, ABD vatandasi olmayan calisanlari, part-time
calisanlar1 vb. plana dahil etmeyebilir. Plana katilabilmek icin 18 yasim1 doldurmus

olmak gerekmektedir.

401(k)'da katki paylarn calisanin maasindan otomatik olarak kesilir. Kesilen
katki paylar1 ¢alisan maas1 vergilenmeden evvel yapilir ve boylelikle bir vergi avantaji
yaratilmig olur. Katki paylarn c¢alisamin direktifleri ile secilen yatinm araglarinda
yatinma yoOnlendirilir. Bu yatirim araclari, fonlar bir veya birden fazla olabilmektedir.
Diger bir deyisle katki paylar birden fazla yatirim araci arasinda dagitilabilir.

40l(k)'da yatinma yonlendirilen katki paylar1 simirlandirilmistir. Daha acgik bir

ifadeyle, portfoy yoneticilerine yonlendirilen katki paymin yillik toplaminin belirli bir

47



tutar1 gecmesi engellenmistir. Calisana sunulan planlar icinde yer alan yatinm araglar
genel olarak 8 ila 20 arasinda degismektedir. Calisan katki payim degerlendirecegi bu
yatirim araglar1 arasindan secim yapar. Calisan bu yatirnm araglar1 arasinda kendi sirketi
hissesine de yatinm yapabilir. Yatinm yonlendirmeleri 401(k)'da isverenin tayin
edecegi bir kisi tarafinda da yOnlendirilebilir. Bu kisiye "Trustee" denmektedir.
Katilimcilar elektronik ortamda veya call center araciligl ile yatinm segeneklerini giin
icinde istedikleri kadar, y1l icinde de sinirsiz olarak degistirebilirler (Mengiitiirk, 2003,
5.25-26).

401(k) yada herhangi diger bir calisan/isci sigortasi g¢alisanlara bir takim
avantajlar sunar. {lk avantaj maas kesintileri ile para biriktirmenin sagladig1 kolaylik ve
disiplinli para biriktirme sansidir. Eger bir calisan plana katilmay: tercih ediyorsa her
0deme doneminde Odemeyi diisiindiigii miktar maasindan kesilir ve bagka bir islem
yapmasina da gerek kalmaz. Sistemli para biriktirmek icin bu biiyiik bir tesviktir. Ikinci
avantaj da kenara ayrilan miktarin profesyonel yatirim idaresi ile yonetilmesi firsatidir.
Katilimcilarin tasarruflarini bir havuzda birlestirmek yoluyla hisse senetleri veya sabit
gelirli menkul kiymetler gibi farkli yatinm sahalarina yatirim yapilabilecek bir veya
birka¢ havuz olusturulabilir (McGill ve digerleri, 2005, s.285).

Calisanlar 401(k) planim1 sadece vergi alanindaki statiisii yiiziinden degil aym
zamanda katilimda, erteleme miktarlarinda, yatirim opsiyonlarinda se¢im sansi vermesi
ve katilim oranlarim kaybetmeden is degistirme firsati saglamasindan dolay1 daha ¢ok
tercih etmektedirler. Isverenler de 401(k) planlarmi uygulamada avantajli yonler
oldugunu diisiiniirler. Bu avantajli yonler arasinda vergi tasarruflari, diisiik maliyet
oranlar1 ve c¢alisanlan icin emeklik geliri fonu yaratmada daha az sorumluluk alma

sayilabilir (Butler, 2002, s.5).

2.4.4.2.5. Basitlestirilmis Emeklilik Hesaplar1 (Simplified Employee Pension-
SEP-IRA)

Millet meclisi 0zel sigortalarin yayginlasmasimi tesvik etmek amaciyla
basitlestirilmis emeklilik hesaplar1 olgusunu yaratmistir. Bu planlar katilim payr daha
yiikksek bireysel emeklilik hesaplaridir. Ayrica ¢alisanin pek formalite olmadan ve
mevzuata uyum gostermek zorunda kalmadan da bu sigortaya katilabilme sans1 vardir

(Allen ve digerleri, 1997, s.316).
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Diger yandan SIMPLE (calisanlar icin tasarruf tesvikleri eslestirme plani)
emeklilik sigortasi da aynen SEP (Basitlestirilmis calisan sigortalari) sigortasinin
olusturulma sebeplerine benzer sebeplerle olusturulmustur, her ikisi de kiiciik
igverenlerin isveren bazli emeklilik sistemlerine katilabilmesini kolaylastirmay1
amaclar. Idari yiikler ve sorumluluklar ve bir emeklilik sigortas: yiiriitmenin maliyeti
ozellikle kiigiik igverenler tarafindan cok biiyiikk engeller olarak algilanir (McGill ve

digerleri, 2005, s.338).

Kendilerine ve calisanlarina yonelik herhangi bir emeklilik planina sahip
olmayan Kkiiciik igyeri sahiplerine SEP-IRA emeklilik hesab1 uygulamasiyla, kisisel
kazancin belli bir oraninda vergiden diisiilmesi suretiyle bireysel emeklilik hesaplarina
katkida bulunma imkani saglanmustir. isverenler ve kendi isinde calisanlar bizzat,
calisanlarin gelirinden kesilen ve calisanlarin gelir vergisinden istisna edilen bu katki
paylarini her bir ¢alisan adina ag¢ilmig SEP-IRA emeklilik hesaplarina yatirmak ve bu
O0demeyi sosyal giivenlik sistemine bildirmekle yiikiimliidiir (Erol ve Yildirim, 2004,

s.181).

Kurulus islemleri bir sayfalik bir form doldurmakla sinirli olan SEP’lerde idame
giderleri minimal diizeydedir. Isverenlerin sorumlulugu, calisanlar tarafindan kontrol
edilen hesaplara para yatirmak ve bu ddemeyi sosyal giivenlik sistemine bildirmekle
sinirhdir.  Basitlestirilmis Emeklilik Ayhigi Planlan; diisik maliyetli ve kolay
uygulanabilir oluslari, calisanlar adina yatirilan katki paylarinin rapor edilmesi disinda
herhangi bir acgiklama yapma yiikiimliliigiiniin bulunmayis1 ve isverenin SEP
katkilarindan kaynaklanan vergi iadesini hemen alabilmesi gibi pratikliklerinden
dolay1, ozellikle kiiciikk ve orta oOlcekli isletmeler tarafindan, daha karmasik yapih

401(k) Planlarina kiyasla tercih edilmektedir.

2.4.5. Ingiltere’de Emeklilik Sistemi ve Bireysel Emeklilik

Sanayilesme ve sehirlesmenin diger iilkelerden daha 6nce basladigi ingiltere’de
halka karsiliksiz saglik hizmetleri verme 14.yy’a, kimsesiz yoksullara yardim 17.yy’a
kadar gitmektedir. Sosyal giivenlik uygulamalarinin baslangicinin ise, 1897°de
yiiriirliige giren ve kazaya ugrayan iscilerin kusurlu olup olmadigina bakilmaksizin
igverene tazminat 6deme yiikiimliiligii getiren Calisanlarin Kaybinin Telafisi Kanunu

oldugu kabul edilir. 1908 yilinda Yashlik Sigortast Kanunu’nun ¢ikartilip, 1911 yilinda

49



Ulusal Sigorta Kanunu ile diinyada ilk kez issizlik sigortasinin uygulamaya alinarak
calisanlarin bilyiik cogunlugunun issizlik sigortas1 kapsamina dahil edildigi Ingiltere’de,
1925 senesinde dul ve yetimleri de yashilik sigortasi kapsamina alan Dul, Yetim ve
Yaghilik Yardimlar1 Kanunu yiiriirliige girmistir (Ergenekon, 2001, s.159).

Daginik bir gelisme gosteren sosyal giivenlik mevzuatini birlestirmek ve sistemi
yeniden kurmak i¢in Haziran 1941°de William Beveridge baskanliginda kurulan bir
komisyon tarafindan hazirlanan 1942 tarihli “Beveridge Raporu”, iilkedeki sosyal
giivenligin gelistirilmesi i¢in sosyal sigortalara agirlik verilmesi gerektigini giindeme
getirmistir. Bu rapora dayanilarak 1946 yilinda kabul edilen Ulusal Sigorta Kanunu;
calisanlardan toplanan maktu primlerin belirli bir ge¢is siireci igerisinde biriktirildikten
sonra, emekli dul yada malillere 6denecek maktu tutardaki sosyal giivenlik ayliklarinin
finansmaninda kullanilmasin1 6ngdrmiistiir. Ancak, kisa bir siire sonra aylik 6demeye
baslanmasi ve ayliklarin satin alma giiciiniin 1965 yilina kadar bir misli artmasi, yiiksek
ayliklar finanse etmek icin gereken maktu primlerin dar gelirliler agisindan agir bir yiik
olusturmas1 sonucunu dogurmustur. Beveridge Raporu’'nda yer alan Oneriler
dogrultusunda 1966 yilinda kurulan Sosyal Giivenlik Bakanhigi kisa siire sonra
kapatilmis, sosyal giivenlik hizmetleri 1968 yilindan itibaren ilgili Devlet Bakanligi’na
bagh Saglik ve Sosyal Giivenlik Dairesi tarafindan yiiriitilmeye baslanmis, ingiliz
sosyal giivenlik mevzuati 1975 yilinda Sosyal Giivenlik Kanunu altinda birlestirilmistir
Ergenekon, 2001, s.159-160).

Giiniimiizde Ingiltere’ de uygulanan sosyal giivenlik sistemi Diinya Bankas1’nin
1994’te Onerdigi sisteme paralellik gostermektedir. Ingiltere’de uygulanan sosyal
giivenlik sisteminin 6zelligi calisanlarin aylik gelirlerinin katmanlara ayrilmasi ve bu
katmanlara gore ait oldugu sosyal giivenlik sisteminin belirlenmesidir. Ozel sektor ve
devletin uyguladigi programlar birbirini tamamlayan iic ayak {iistiine kurulmustur.
Birinci ayak, devlete ait emeklilik ve kazanca bagli emeklilik, ikinci ayak igverenler
kanaliyla ¢alisan mesleki emeklilik, iiclincii ayak ise ¢alisanin katkis1 ve yonlendirmesi
ile islerlik kazanan fon sistemi i¢indeki bireysel emeklilik programidir (Uralcan, 2005,
5.39-40).

Gelismis iilkelere nazaran Ingiltere, sosyal giivenlik sisteminde kriz

yasamamuistir (Tantan, 2001, s.27). Ingiltere’nin Avrupa’da yer alip ta ciddi bir sigorta

50



krizi yagsamayan nadir iilkelerden biri olmasi su sebeplere baglanabilir (Blake, 2000,
s.223):
e Emeklilik maaglar1 (hem yerine koyma orant hem de ortalama kazanim pay1
olarak) Avrupa’da benzerleri arasinda en diisiik orandadir
e ingiltere’de uzun siiredir isleyen 6zel emeklilik sigorta sistemleri mevcuttur
e Niifusu diger Avrupa iilkelerine gore daha yavas yaslanmaktadir
e Ingiliz hiikiimetleri de 1980’lerden beri boyle bir krizin gelismesini durduracak
onlemler almaya calismislardir.
e Alinan bu oOnlemler arasinda fonsuz kamu emeklilik planlarinda sistematik
kesintiler uygulanmas1 ve emeklilik maas1 saglama gorevini giderek artan
oranlarda fonlu ozel sektore; oOzellikle de belirlenmis katki planlarn bazinda

kaydirip transfer etme sayilabilir.

Tablo 2-7: ingiltere’de Ozel Emeklilik Ortalamasi, Erkek ve Kadin (%)

ERKEK ERKEK KADIN KADIN

(1960 Oncesi Doganlar) | (1960 +) | (1960 Oncesi Doganlar) | (1960 +)
Isveren(Mesleki) Sigortalari 67.9 52.9 45.3 50.3
Kisisel Sigortalar 40.9 39.8 25.1 26.4
Her ikisi 27.0 24.2 16.0 18.5
Ikisinin Diginda 17.7 31.5 45.6 41.8

Kaynak: Banks ve Smith, 2006, s.48

Ingiltere’de halkin ¢ogunlugu 6zel bir belirlenmis emeklilik plani (mesleki) ya
da belirlenmis katki plan1 (kisisel ya da istege bagl emeklilik) sigortasi yapmustir. Tablo
2-7’de goriildiigii gibi mesleki (isveren) sigortalar1 daha ¢ok yaslar1 biiylik erkek
calisanlar arasinda tercih edilmektedir. Pek ¢ok isveren belirlenmis emeklilik planlarinin
kapsamin1 Ozellikle de yeni ise baslayan gen¢ calisan niifus i¢in sinirli tutmaktadir.
ABD gibi ingiltere’de de belirlenmis emeklilik planindan belirlenmis katki planina
dogru yavas ta olsa bir gecis yasanmaktadir fakat erkek calisanlar genelde ozel
sigortalar1 pek tercih etmemektedir. Bayanlar i¢inse calisma hayatindaki degisik firsatlar
ve degisimler 6zel sigorta kapsamlarinda artis anlamina gelmistir (hem belirlenmis
emeklilik planlar1 hem de belirlenmis katki planlarinda). Ozel sigortas: (mesleki veya

kigisel) olan kisilerin ¢cogunun sozlesmeyle diizenlenmis gelire dayali emeklilik planlar
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da mevcuttur. Boyle hallerde genelde emeklilik maaglar1 olduk¢a minimal ve sabit diiz
oranli emeklilik maaslaridir ve 6zel sigortalarindaki tesvik primleri aslinda emeklilik
evresinde daha 6nemli olmaktadir (Banks ve Smith, 2006, s.48).

Ingiltere’de su anki emeklilik sistemini ilk ikisi kamu iiciinciisii 6zel olmak
tizere 3 sinifta toplamak miimkiindiir. Bunlardan ilki, Temel Devlet Emeklilik
Sistemidir (BSP). Bu sistem c¢ogu isci icin zorunludur. Ikincisi ise calisanlar icin
zorunlu fakat kendi isini yiiriitenler i¢cin zorunlu olmayan kazanca bagli emeklilik
sistemi (SERPS) dir (Yeni adiyla devletin ikinci basamak emeklilik planit (S2P)).
Uciincii sinifta ise goniilliiliik esasia dayanan mesleki ve bireysel emeklilikler vardir
(http://www.pensionspolicyinstitute.org.uk/uploadeddocuments/Primer/2007/Primer U

pdateMay2007.pdf, Erisim tarihi:12.06.2007). Calismada da ingiltere emeklilik sistemi

bu cercevede ele alinmistir.

3. Tip ‘Serbest Siirekli’  Diger Ozel Tasarruflar ve Sigortalar
(Goniillii) [lave Goniilli AVCs (Yilliklar, Yasam Sigortasi, vb.)
Katkilar (AVCs) !
v v
Taninmig Mesleki - —— SERPS’in Yerine
Sigortalar B}reysel Istevge Gegen Devletin 2.
(DB&DC Sinif1) Sigortalar Bagl . Basamak
Emeklilik Emeklilik Plant
Sigortalari (S2P). 2002°de
2. Tip Devredilebilir Devredilemez
A
(Zorunlu)

1. Tip (Zorunlu)

Temel Devlet Minimum Gelir
(Diiz) Emekliligi [~ Garantisi
(BSP)

Sekil 2.1. ingiltere Emeklilik Sistemi Semasi, 2002.
Kaynak: Clark ve Whiteside, 2003, s.172
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Son yiizyilin son ceyregindeki pek cok reform sebebiyle Ingiltere’deki emeklilik
sistemi pek karmasik bir hale gelmistir. Sekil 2.1 su anki mevcut emeklilik sisteminin
basitlestirilmis halini gostermektedir ve bu sistem 3 temel katmana boliinebilir: Ilk
katman zorunlu, sabit oranli ve PAYG bazina gére kamu fonlu olan katmandir. Ayrica
diisiik gelirli emekliler i¢in 6nemli ve artan oranda bazi faydalar da sunulmaktadir.
Ikinci katman da yine calisanlara zaruri olmakla birlikte yine de burada bireylerin secim
yapabilecekleri genis bir emeklilik tiirli secenegi sunulmaktadir. Kamu ikinci katman
sigortalar1 da devlet sektorii ¢alisanlarina sunulan pek cok mesleki emeklilik sigortasi
gibi PAYG bazina gore hesaplanir. Ozel sektor mesleki planlari, bireysel emeklilik ve
istege bagli emeklilik planlari da fonlu sisteme gore islerler. Ugiincii katman goniillii
ozel tasarruflarin tiimiinii icerir (Clark ve Whiteside, 2003, s.171-172). Simdi bu

aciklamalar 1s131nda Ingiltere’de uygulanmakta olan emeklilik planlarini inceleyelim.

2.4.5.1. Temel Devlet Emeklilik Maas Plam1 (Basic State Retirement Pension-BSP)

Ingiliz emeklilik sisteminin temel ayagini olusturan bu planlar; dagitim sistemi
esasina gore devlet tarafindan finanse edilmektedir. Isveren ve calisanlardan “ulusal
sigorta” katkis1 altinda, gelir durumuna gore degisen belirli bir oranda katki pay1
alinmaktadir. Emeklilik yasinin erkekler i¢in 65, kadinlar i¢in ise 60 oldugu bu sistemde,
2010 yih itibariyle kadinlarin emeklilik yasmin 2020'ye kadar 65'e c¢ikarilmasi
ongoriilmektedir. Memurlar ve kazanci belirli bir miktar1 asan serbest meslek sahipleri
icin katilim zorunludur. Issizler ise, haftalik gelir seviyesi 67 Sterlin'den (LEL) yiiksek
oldugu siirece goniillii olarak temel emeklilik planlarina katilabilmektedir. Ingiltere'de
yaklasik 11 milyon kisi temel emeklilik planina katkida bulunmaktadir. Isveren katilim
paylarinin tamami vergiye tabi kardan isletme gideri olarak gosterilmek suretiyle
diisiilebilmektedir (Erol ve Yildirim, 2004, s.191).

Bu planlarda ama¢ emeklilikte minimum bir gelirin devlet tarafindan garanti
edilmesidir. Bu sistem PAYG (Pay As You Go) sistemine gore calisir ve devlet

tarafindan yonetilir  (http://www.besonline.net/disp.asp?0id=294 , Erisim Tarihi:

20.06.2006). Diiz oran (asgari iicret) temel kamu emeklilik sistemi su anda ortalama
gelirin yaklasik %18’i degerinde olmakla birlikte 1981°den beri artis oranlar fiyat
artisina endeksli oldugundan rolatif/nisbi degerini giderek daha da kaybedecektir. Bu

sisteme hak kazanmak i¢in belirli bir y1l limitinin iistiinde ve belirli bir gelir sinir1 igcinde
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calismis olmak gereklidir. Yeni emekli olan erkekler tam emeklilik planinin ortalama
%95’ ine hak kazanirken bayanlarda bu oran %75 civarindadir (fakat bu say1 erkeklerin
seviyesine yaklasik 20 yil igcinde yiikselecektir) (Hills, 2006, s.116-117).

Temel Kamu emeklilik sistemi Ingiltere’de emeklilik ile ilgili hizmetler icin bir
temel olusturur. Fakat iki temel sikinti mevcuttur. Ik temel problem temel kamu
emeklilik sistemindeki rolatif degerin giderek azalmasidir. Temel kamu emeklilik
sigortast ilk olarak 1946’da sunuldugunda emeklilik sigortasinin emeklilerin temel
ihtiyaclarim1 karsilamada yeterli olacag diisiiniilmiistii. Ikinci sorun bu sigortanin yasa
gore verilecek bir hak olmasindansa katilima dayali 6deme yapmasidir. Temel kamu
emeklilik ikramiyesini almaya hak kazanmak iki sarta baghdir: Birinci sart kisinin
kadinlarda 60, erkeklerde 65 olan emeklilik yasna gelmis olmasidir. ikinci sart da
kisinin hak iddia edebilmesi i¢in Ulusal Sigorta Katilim payinin yeterli miktarda 6demis
olma gerekliligidir (Vugt ve Peet, 2000, s.194).

2.4.5.2. Kazanca Bagh Emeklilik Ayhg1 Plam (State Earning-Related Pensions

Scheme-SERPS)

Isci Partisi tarafindan 1975 yilinda sosyal giivenlik yasasi ile diizenlenen ve 1978
yilinda yiiriirliige giren SERPS; mevcut emeklilik sistemine (Basic State Retirement
Pension) gelire dayali bir emeklilik programi ilave etmistir. Bu planda, devlet
calisanlarina, gelire dayali bir emeklilik plam1 sunmakta, ¢alisanin bu plandan ¢ikmasi
halinde, igveren desteginde olan bir planm yada kendisine emeklilik saglayacak bireysel
bir emeklilik planin1 segcmektedir (Erol ve Yildirim, 2004, s.191).

Kazanca Bagli Emeklilik Aylig1 Plan1 (SERPS), kazang diizeyine bagli olarak
toplanan primlerle finanse edilmekte ve hizmet déneminde elde edilen kazangla orantili
bir emeklilik geliri saglamaktadir (Ergenekon, 2001,s.161).

1978’den beri calisanlara yillik gelirlerinin belirli bir miktar1 (kazang asgari gelir
olarak belirlenen miktarin iistiindeyse) geri odenmektedir. ilk olarak uygulanmaya
baslandiginda bu sistem bireyin 20 yillik calismasiin dortte biri degerindeki miktart
geri 6deme amaciyla yola ¢ikmistir (burada da azami gelir miktar1 belirlenmistir). Daha
sonra sistemde yapilan kisitlamalar sonucunda 2000 yilindan sonra emekli olan bir
bireyin elde edecegi gelir ancak 20 yillik ¢alismasinin %20’si civarinda olabilmektedir.

Indirimli Ulusal Sigorta primi o©demeyi secen evli bayanlar bu sistemden
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yararlanamazlar. Son zamanlarda yapilan uygulamayla da kendi emeklilik gelirleri
olmayan dul bayanlar eslerinin sigortasindan yararlanabilmektedirler. Birey emekli
olduktan sonra ise emekli maas1 her yil fiyat artisina endeksli olarak artmaktadir
(Blundell ve digerleri, 2002, s.156).

Asgari bir katilim siiresinin belirlendigi bu planlarda emeklilik yas1 erkekler i¢in
65, kadinlar i¢in 60’tir. Emeklilik geliri, katilim siiresine paralel artmaktadir. Isverenin
sponsor oldugu yada 6zel bireysel emeklilik planlarindan birine dahil olan calisan,
dilerse devlete ait bu plandan ¢ikabilmektedir (Uralcan, 2005, s.39).

SERPS, diger bir ifadeyle devletin kazanca bagh emeklilik plani, calisanlarin
yaklagik %?25'1 tarafindan tercih edilen bir sistemdir. Bu planlarin zaman i¢inde yapilan
reformlarla cekiciligi azalmis ve orta-iist gelir grubundaki isciler i¢in daha az tercih
edilen bir sistem haline doniismiistiir. Ancak bu kontrattan ¢ikmak ve bunun yerine
direkt olarak bireysel emeklilik planina gegmek veya igveren sponsorlugunda emeklilik
planina gecis yapabilmek miimkiindiir (http://www.besonline.net/disp.asp?0id=294 ,

Erisim Tarihi: 20.06.2006).

Devletin kazanca bagh emeklilik plam1 (SERPS) suan devletin ikinci basamak
emeklilik plam1 (S2P) olarak ifade edilmektedir. Bu sigortanin degeri kismen daha
onceki kazanimlara bagh olmakla birlikte ilk sunuldugu tarih olan 1978’den beri
olduk¢a degisime ugramistir. Yeni emekli olmus olanlar i¢in hesaplanacak miktar
kiginin 6miir boyu kazanimlariyla dogru orantili olacaktir (fakat azami ve asgari gelir
seviyeleri belirlenmistir). Bu sistemde elde edilen emeklilik sigortasi miktar1 diiz oran
kamu emeklilik sigortasindan yararlanan baska bir bireyin Omiir boyu ortalama

kazancina es olabilir (Hills, 2006, s.117).

2.4.5.3. Mesleki Emeklilik Planlar1 (Occupational Pension Schemes-OPS)

Ingiliz devletinin 6dedigi emeklilik maasmnin yetersizligi, bireyleri ©zel
sigortalara yonlendirmistir. Ozel sigortalari tesvik amaciyla katilimcilara vergisel
avantajlar saglayan mesleki emeklilik planlarmin gelisimi de bu cercevede olmustur.
Mesleki emeklilik, igverenler tarafindan calisanlarina teklif edilen bir plan olup, bu plana
katilanlara gelire dayal1 bir 6deme yapilmaktadir. SERPS kapsamindan ayrilmak isteyen
her sirket, asgari devletin saglamis oldugu emeklilik ayligin1 6demeyi (Guaranteed

minimum Pension) taahhiit etmek kosulu ile ¢alisanlari i¢in vergiden muaf olarak kendi
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ozel emeklilik planlarini olusturabilmektedirler. Bir bagka deyisle, mesleki emeklilik plani
kuran bir igveren, calisanlarina asgari SERPS'den alabilecegi kadar bir emeklilik maasi

garanti etmek zorundadir ( Erol ve Yildirim, 2004, s.192).

2.4.5.4. Bireysel Emeklilik Planlar1 ve istege Bagh Emeklilik Sigortalar:

Bireysel emeklilik planlar1 kanuni olarak mesleki emeklilik planlarindan farkli
kabul edilir. Mesela bunlar Emeklilik Yasalariyla fazla korunmamaktadir (Mesela 1995
Emeklilik Yasasi). Bir bireysel emeklilik planini olusturmak ve igletmek 2000 yili
tarihli Finansal Hizmetler ve Pazarlar Yasasina gore kabul edilen ve onaylanan bir
sahsin ya da kurulusun biinyesinde gerceklestirilebilir. Boylece genelde herkesin kabul
ettigi gibi bireysel sigortalar (yada grup bireysel sigortalar) mesleki sigortalar
kapsamina girmezler ve ‘garanti ve taahhiitlerin transferi’ uygulamasinin 7.
maddesinden de muaftirlar (Pollard, 2005, s.127).

Yeni Istege Baglh Emeklilik Sigortalart 2001 yilinin ekim ayinda sunulmustur
ve daha c¢ok orta gelirli (9000-18.500 euro) olan ve mevcut 6zel sigortast olmayan
kisiler icin amag¢lanmistir. Bu sigorta ikinci kamu emeklilik maasina da kaydirilabilir.
Yapilacak diizenlemeler ortak yapilacak ve bu diizenlemeler isveren, temsilci, liye ya
da benzer bir kurum, mali hizmet sirketi tarafindan saglanacaktir. Bu sigorta tiiriinde
paranin toplu degerlendirilmesi sistemi isler ve bireysel sigortalarda uygulanan
sinirlamalar yine gecerlidir. Yani emeklilik tarihinde, bu tarihe kadar hesapta toplanmis
olan meblagin %25’ine varan miktar1 vergiden muaf ve gotiirii usulii olarak kabul
edilip kullanilabilir. Fondan geri kalan ise 75 yasina kadar aylik emekli maasi olarak ya
da kredi kullanmak olarak goriilir ve sahis 75 yasina geldiginde de hesapta kalan
miktarla tekrar 6denek saglayacaktir (Blake, 2000, s.230).

2.4.5.5. Devredilebilir Planlar (Contructed out Schemes)

Bireylerin SERPS'den bireysel ya da mesleki emeklilik planlarina katihim
yapmak {izere ayrilmasi "hizmetlerin ©zellestirilmesi” (conracting out) olarak ifade
edilmektedir. Uyelerin kendi 6zel planlariin devletin kazanca gore emekli maasi
sagladig1 haklar1 kapsamasini tercih ettikleri planlardir. Planda dngériilen devredilebilir
haklar icin emeklilik yas1 erkekler icin 65, kadinlar i¢in ise 60'dir. Maas esash emeklilik

planm1 ve vefat poligesi olarak uygulanmaktadir. Bu planlar, kapali emeklilik fonu ya da
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hayat sigortas1 sirketleri tarafindan yonetilmektedir. Isverenler; SERPS disinda
kaliyorsa, bir emeklilik plani olusturmak zorundadir (Erol ve Yildirim, 2004, s.193).

Bu planlar sosyal giivenlik hizmetlerinin 6zellestirilmesi kapsaminda ele
alimmaktadir ve SERPS’den ayrilarak 6zel emeklilik planlarina katilanlarn
kapsamaktadir. Baslangicta sadece isverenlere taninan kontrat devretme yoluyla sosyal
giivenlik saglama hakki daha sonra diizenlenen yasalarla ¢alisanlarinda sisteme goniillii
katilimim1 kapsamina almistir (Uralcan, 2005, s.39-40). Calisanlar eger bu sisteme
katilmay1 tercih etmezlerse kendilerine uygun bir bireysel emeklilik plani ile kayit
yaptirmak zorundadirlar.

Bireysel emeklilik planlarma; serbest meslek sahipleri, herhangi bir mesleki
emeklilik plami igcinde yer almayan ve belirli bir iicret karsiliginda c¢alisanlar, hem
SERP'lere hem de mesleki emeklilik planlarina katkida bulunurken bireysel emeklilik
planlarinin SERPS'lerden daha iyi getiri saglayacagina inanan kisiler, yalmzca vefat
teminati veren mesleki emeklilik planlarina iiye ¢alisanlar katilabilmektedir. Calisanlar,
plan sonunda elde edecekleri kazanci ertelemeyi tercih edebilirler. Aksi takdirde
bakiyelerini yeni igverenlerinin emeklilik planina veya kisisel emeklilik planlarina
aktarmak yada belirli bir siirenin sonunda 6denecek Omiir boyu getirili tahvil (aniiite
deferred annuity) almak zorundadir (Erol ve Yildirim, 2004, s.194).

Bu planlar birikim ve belirli katki esasmma dayalidir. Birikimlerin vergi
muafiyetinin bir st limiti vardir; bu da yillik 91,800 Sterlin'dir. Fon kazanglarindan da
vergi kesintisi yapilmamaktadir. Ozel emeklilik fonlarinda emeklilige hak
kazanildiginda emeklilik haklariin % 25'inin bir kerede ¢ekilmesi (lump-sum) vergiye
tabi degildir. Fakat kalan kisim, emeklilik maas1 seklinde katilimciya 6denmelidir.
Minimum getiri garantisi sistemde mevcut degildir. Sisteme bagimsiz ¢alisanlarla isci
olup da mesleki emeklilik fonlarina tabi olmayanlar katilabilmektedir. Issiz olup da yillik
geliri 3,600 Sterlini'ni ge¢gmeyen kisilerin de bu sisteme katilabilmesi miimkiin olmaktadir

( Giileg, 2004, 5.71).

2.4.5.6. Ingiltere’de Emeklilik Fonlar
Emeklilik fonlar1 Ingiltere’deki uzun vadeli yatirim kuruluslarinin bir pargasidir.
Amaclar1 degerleri ve menkulleri vs. toplamak ve bunlardan gelen gelir ve kapital

degerlerle emekli olanlarin maaslarin1 6demektir.
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1980’lerde emeklilik fonlar1 daha tam olarak gelismemisti. Emeklilik fonlariin
degeri 100bn euro degerindeyken o sene finansal degerlerin net edinimi ise 20bn euro
ya da fonun %20’si idi. 2000 yili itibariyla emeklilik fonlarn daha da biiyiimiistiir.
Finansal degerlerin net edinimi sadece 8bn euro ya da 755bn euro degerindeki toplam
emeklilik degerlerinin %1°1 oranindadir (Blake, 2003, s.375).

Ingiltere’de farkli tiirlerde emeklilik fonlar1 bulunur. Yardim fonlar1 ve
birlestirilmis fonlar bunlardan bazilaridir. Yardim fonunda her bir calisan i¢in ayr1 bir
hesap acilir ve bu calisan tarafindan ve onun adina yapilan tiim katkilar bu hesapta
toplanir ve faiz eklenir. Calisan kisi emekli oldugunda hesabindaki birikmis degeri
yasam beklentisini de dikkate alan sigorta hesaplarina gore hesaplatarak yillik emekli
maasina doniistiiriir. Yani yardim fonlar1 bu acilardan grup bireysel emeklilik
sigortalarina benzer. Ama katki pay1 en yiiksek fonlar ise tiim katilimlarin bir havuzda
toplanarak tek bir meblag olarak yatinma sokuldugu birlestirilmis fonlardir (Blake,
2003, 5.380).

Bu fonlarin disinda, dahili fonlu ve harici fonlu sigorta programlar vardir. Dahili
fonlu sigortalarda yatinm sigortaya ait sirketlerin birinin mal varligina/degerlerine
yapilir (6z yatinm). Bunu yapmak i¢in sirket gelecekteki emeklilik maliyetleri igin
muhasebe girdilerinde uygun sekilde bir yer birakir. PAYG sisteminde gecerli olan bazi
dezavantajlar dahili fonlar icin de gecerlidir: Eger sirket iflas ederse calisanlar sadece
isleri riske girmekle kalmaz emeklilik sigortalar da riske girer. Fakat cogu 6zel mesleki
sigorta zaten harici fonlarla isler. Yani 6nce bir vakif fonu olusturulur ve igverenden
bagimsiz bir miitevelli heyeti kurulur. Bu heyetin gorevi mevcut ve gelecekteki olasi
emekliler adina bu fonlan ve degerleri teftis edip denetlemektir (Blake, 2003, s.381).

Diger yandan, sigortasi yapilmis olan fonlar ( Insured Funds) (hepsi de ozel
sektordedir) ve sigortasiz ya da self sigortali fonlar (Self —Insured Funds) (bunlara
bazen kendi kendine uygulanan sigorta fonlar1 da denir) mevcuttur. Cogu kiiciik caph
emeklilik planinda fonlarla ilgili yatirnmlarla ilgilenen birim bir hayat sigortasi
sirketidir. Genelde bu sirket emeklilik katkilarimi1 kendi kar amagh ya da para yonetimli
fonlarindan saglar. Cogu biiyiikk plan ise kendi sigortasini kendi halleder yani bu
planlarda kendi yatirimlariyla ilgilenmek iizere borsa gorevlileri, bankerler, yatirim
bankalan ve diger uzman emeklilik danismanlan gibi kisilerle beraber calisan yatirim

miidiirleri bulunur. Bu planlarda genelde miitevelli heyeti kurumun kendi i¢indendir ya
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da bankanin sagladigi bir heyet ¢alisir. Baz1 kiiciik sigorta planlar da aym sekilde self
uygulamalarda bulunur ve bunlar da genelde ortakliklar icin hazirlanan ya da sirket

miidiirleri i¢in olusturulan planlardir (Blake, 2003, s.383).

2.4.5.7. ingiltere’de Sosyal Giivenlik Primi Odemeleri

Ingiltere'de ulusal sosyal giivenlik sisteminin bir geregi olarak isverenler iscilerle
sozlesmeyle diizenlenmis emeklilik plani {izerinde anlasirlarsa is¢inin iicretine gore % 8,3
ile % 11,8 arasinda degisen oranda sosyal giivenlik primi ddemektedir. Eger bir anlasma
yoksa bu oran her kosulda %11,8 olmaktadir. Ayni durumda isci i¢in oran %10 ile %8,4
olarak degisebilmektedir (Yurtman ve Akgiir, 2004, s.32).

Diger AB iilkeleri ve Tiirkiye’deki sosyal giivenlik primleri ise Tablo 2-8 de

gosterilmistir.

Tablo 2-8: AB Uyesi Ulkeler ve Tiirkiye’deki Sosyal Giivenlik Primleri

ULKELER Isveren Pay1 (%) Isci Pay1(%) TOPLAM
Italya 40-45 9,19 49,19-54,19
Avusturya 21,65-21,80 17,15- 17,70 38,8-39,5
Finlandiya 19,31 -22,51 6,12 25,43-28,63
Isveg 32,82 7 39,82
Belgika 32,44 13,07 45,51
Ispanya 30,8 6,35 37,15
Fransa 25 9.4 34,4
Portekiz 23,75 11 34,75
Almanya 20,65 20,65 41,30
Ingiltere 8,3-11,8 8,4-10 16,7-21,8
Norveg 14,1 7,8 21,9
Hollanda 13,35 7,5 21
Tiirkiye 21,5-27,5 15 36,5-42,5
Danimarka - 8 8

Kaynak: Yurtman ve Akgiir, 2004, s.33

Tablo 2-8’den anlasilacag: iizere, Tiirkiye’de uygulanmakta olan briit iicretten
igveren, calistirdig1 isciden % 15 sosyal giivenlik kesintisi yaparak, kendisinin de briit
tcretin %21,5 - %27,5 arasindaki oranlarda sosyal giivenlik primini ekleyerek, sosyal
giivenlik kurumuna sigorta primi ddemesi yapmaktadir. Ayrica ifade etmek gerekirse,
Tiirkiye’de sosyal giivenlik primlerinin igveren payindaki farklilik (21,5-27,5), isverenin
yaptigr isin riskine (is kazasi riski) gore degisiklik gostermektedir. Aym tabloda diger
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iilkeler incelendiginde ise sosyal giivenlik primi 6demelerinde, italya’da isveren payinin
oldukca yiiksek, Finlandiya’da ise is¢i paymin diisik oldugu goriilmektedir.

Danimarka’da ise sosyal giivenlik primi 6demelerinde igveren pay1 kesilmemektedir.

2.4.6. Sili’de Emeklilik Sistemi ve Bireysel Emeklilik

Su anda diinyadaki tiim uluslar (biiyiik, kiiciik, zengin fakir ayirimi1 olmaksizin)
sosyal giivence hizmetlerinin ve yashlarin bakimi ile ilgili konularm reformuyla ilgili
miizakereler yapmaktadir. Cogu iilke icin bu miizakereler varsayima dayanan
durumlarin ele alinmasiyla gerceklesse de Latin Amerika’da 10 yil1 agkin siiredir sosyal
giivence reformu ile ilgili zengin bir deneyim birikimi mevcuttur (Sili’de ise bu
deneyimler 20 yil1 agkin bir siireye yayilmistir) (Gill ve digerleri, 2005, s.17).

Latin Amerika iilkelerinden olan Sili’de, emeklilik sistemi, yapilan uygulamalar
ve gosterdigi gelismeler ile diinyanin ilgisini iizerine ¢eken, onemli olan sistemlerden
biridir. Sili, dagitim sistemine dayanan ve devletin sorumlulugunda bulunan zorunlu
emeklilik sistemini, calisanin kendi emekliligi ile ilgili sorumlulugu yiiklenmesi
gerektigi diisiincesi ile 6zellestirme yoluna gitmistir. Agir bir sekilde uygulamaya konan
ozel emeklilik sistemi, siire¢ icinde, toplumsal sikintilarin azaltilmas1 amaciyla daha iyi
bir duruma getirilmeye calisilmistir. Sistemin bir¢ok iilkenin dikkatini ¢ekmesi, yine
bircok iilkede inceleme konusu olmasi ve basarilarinin ¢ok olmasi nedeniyle bu
calismada Sili 6rnegine yer verilmistir.

Sili emeklilik sisteminin incelenmesinde genellikle ikili bir ayrima gitmek uygun
olmaktadir. Bunlar geleneksel emeklilik sistemi ve Sili 6zel emeklilik reformu seklinde

ifade edilebilir. Simdi bunlar sirasiyla agiklayalim.

2.4.6.1. Geleneksel Emeklilik Sistemi

1924 yilinda kusaklar aras1 dayanisma sistemi olan "pay as you go" esasina gore
olusturulan ve bagimsiz sosyal sigorta kuruluslar tarafindan yonetilen Sili sosyal
giivenlik sistemi, Avrupa {lilkeleri disinda tecriibe edilen ilk sosyal giivenlik
uygulamalarindan birisidir. Daha ¢ok mavi yakali isciler i¢in hastalik, maluliyet ve
yaslilik hallerinde koruma giivence saglamak iizere, Is¢i Sosyal Giivenlik Fonu adi
altinda kurulmustur. izleyen yillarda ise, sistem genellesmeye baslamis; kamu ve 6zel

sektor calisanlan ile gazetecileri de kapsayacak sosyal giivenlik fonlar1 olusturulmustur.
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Geleneksel emeklilik sisteminin etkinliginin giderek azalmasi, aktif/pasif sigortal
oraninin giderek bozulmasi, emeklilik icin biriken fonlarin popiilist politikalar neticesinde
hesapsiz kullanilmasi, ve demografik nedenler sonucu mali yapist giderek bozulan sosyal
giivenlik sisteminde toplanan primlerin emeklilik maaslarin1 6deyemez duruma gelmesi
sonucunda, sistem iflasin esigine gelmistir. 1970'i yillara kadar, Latin Amerika'nin en
zayif ekonomisine sahip olan $ili, bu tarihten itibaren ciddi bir degisim siireci igerisine
girmistir. Ozellikle Sili'nin piyasa ekonomisine basarili bir sekilde gecisi, "Sili
Modeli"nin dogmasina yol agmustir (Erol ve Yildirim, 2004, s.202-203).

Sili sosyal giivenlik reformu, iilke ekonomisini piyasa kosullarina adapte etmek,
uluslararasi rekabete agcmak, 6zellestirme ve deregiilasyonu gerceklestirmek yoniindeki
para-maliye politikalannnin  bir parcast niteligindedir. Gergeklestirilen  yasal
diizenlemelere karsin, 1970'1i yillarin basinda; farkli sektorler, endiistriler ve iskollar
itibariyle oOrgiitlenmis sosyal giivenlik kurumlarimin etkinlikten uzaklastigi, emeklilik
yasinin ve maagsimin bir kurumdan digerine degistigi, (yiiksek emeklilik giderlerini
karsilayabilmek icin) c¢alisanlardan kesilen katki paylarinin ¢ok yiiksek oranlara
yiikseldigi ve uzun yillar yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle sosyal giivenlik

sisteminde biriken fonlarin eridigi bir noktaya gelinmistir (Ergenekon, 1998, s.82).

2.4.6.2. Sili Ozel Emeklilik Reformu

Diinyada 6zel emeklilik fonlar1 konusunda en radikal adimlarin atildig: Sili'de
04.11.1980 tarihinde kabul edilen 3500 sayili Emeklilik Fonlarn Kanunu’yla, dagitim
modeline dayali sosyal giivenlik sistemi, tedricen, fonlama modeline dayali bireysel
emeklilik fonlartyla ikame edilmistir (Ergenekon, 2001, s.136).

1924°te Sili, Bati Yarimkiirede belirlenmis fayda modelli sosyal giivence
sistemini ilk uygulayan iilke olmakla birlikte; bu sistemin yiiksek maliyeti sebebiyle
hiikiimet uygulamay1 1981°de sonlandirmistir. Bu uygulama yerine Sili hiikiimeti 6zel
sektor tarafindan idare edilen yeni bir fonlu bireysel sigorta getirmistir (Turner ve
Watanabe, 1995, s.22). Diger bir ifadeyle emeklilikte ilk 6zellestirme 1981de Sili’de
Augusto Pinochet liderligindeki askeri hiikiimetin emriyle yapilmistir. Sili’deki
emeklilik reformu devletin emeklilik sisteminin yerine birbiriyle rekabet eden ozel
emeklilik fonu sirketlerinin idare ettigi temelde 6zel programlar getirmistir (Brooks,

2002, 5.497).
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1970-1973 willan1 arasinda Devlet Bagkanmi olan Allende'yi askeri darbe ile
devirerek iktidara gelen General Pinochet tarafindan gerceklestirilen 1981 reformu ile
yeni bir donem baslatilmistir. Askeri donemde baslatilan reform hareketleri, daha
sonraki demokratik donemlerde de devam etmistir (Erol ve Yildirim, 2004, s.203).

Sili’de reform, eski sistemin yanina, tamamen bireysel tasarruf ve fon metoduna
dayanan, 6zel sektor tarafindan idare edilen yeni bir sosyal giivenlik sisteminin ilave
edilmesi ile gerceklestirilmistir. Reform, bir ge¢is donemi icinde gergeklestirilmeye
calisilmis ve calisma hayatina ilk defa giren iicretlilerin yeni sisteme dahil olmalart
zorunlu tutulurken, eski sistem iginde olanlar ile kendi adina bagimsiz calisanlarin
istiraki istege baglh birakilmistir. Emniyet ve silahli kuvvetler disindaki kamu kesimi
calisanlar1 da zorunlu olarak yeni sisteme dahil edilmiglerdir. Bu reform cevresinde,
eski ve yeni sistem birlikte devam etmekte olup, eski sistem son sigortalisina da
O0demelerini tamamladigi zaman yeni sistem tam anlamiyla yiiriirliige girmis olacaktir
(Onal, 2001, 5.42).

Ozel emeklilik sisteminin ortaya ¢iktigi 1981°e kadar Pinochet diktatorliigii
zaten yavas yavas sosyal giivenligin tasfiyesine girismisti. 1974’ten itibaren
isverenlerden kesilen sosyal sigorta prim paylar1 kademeli olarak azaltild1 ve emeklilik
maaslart % 26 diisiiriildii. Ozel sisteme gecenlerin emeklilik kesintilerinin % 21°i
Devlet tarafindan karsilandi. Eski sistemden Ozele gecenlere birikmis primleri igin
devlet tahvili verildi. Eski sistemle emekli olanlarin maaslar1 devlet tarafindan
listlenildi. Gecis donemi icin gereken bu parasal kaynaklarin 6nemli kism1 KiT'lerin ve
kamu varliklarimin satilmasiyla karsilandi. Maliyetlerin % 40’1 ise devlet tahvili
cikartilarak gelecek nesillere bor¢ olarak aktarildi. Yani sosyal giivenligin
ozellestirilmesi kamuya muazzam bir yiik getirmis ve yeni Ozellestirmeler ve
bor¢lanmalarla bu yiik karsilanmaya ¢alisilmagtir.

Sigortalilara, primlerini 6zel sigorta sirketlerinin veya bankalarin kurduklar ve
kisaca AFP (Administrados de Fondos de Pensiones) ad1 verilen ve sayilari 1999'da 21
iken bugiin 8'e diismiis olan (ki fonlarin % 70" 3 biiyiik yabanci finans grubundadir)
o0zel fon yonetimi kuruluglarindan segtiklerine ©deme zorunlulugu getirilmis
bulunmaktadir. Sigortaliya sectigi fona 6dedigi primler ve bunlarin getirisinden masraf
ve komisyonlar ¢iktiktan sonra kalan miktar emekli aylig1 olarak baglanacaktir. Ne var

ki bu sistem, kargasa ve giivensizlikten baska bir sonu¢ dogurmamistir. 1995'te sistemde
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mali kriz baglamis, biriken fonlarin getirileri azalmig (hatta 1995'te negatife diismiis), bu
durum sigortalilar1 endiseye sevk ederek sik sik fon degistirmeye itmistir. Sisteme
diizenli prim 6deyenlerin orami biiyiik 6l¢iide azalmistir. Bu model, Pinochet rejiminde
uygulanmaya basladiktan sonra IMF, Diinya Bankasi gibi kurumlarca Latin Amerika
ilkelerinin yarisina daha uygulatildi. Peru, Arjantin, Kolombiya, Uruguay, Bolivya,
Meksika, El Salvador'da 1993 ile 1997 arasinda, aralarinda bazi farklar olsa da Sili
modeline benzer 6zellestirmeler gerceklestirildi. Halen Brezilya basta olmak iizere diger
Latin Amerika iilkelerine de uygulatilmak isteniyor (Sakar, 2006, s.18).

Bireysel emeklilik hesaplarina dayanan yeni sistem, iilkenin igerisinde
bulundugu kalkinma siirecine paralel olarak ilk 12 yil boyunca hizli bir biiyiime
gosterdikten sonra 1990l yillarda ardarda ortaya c¢ikan yerel ve global ekonomik
krizlerden olumsuz yonde etkilenmistir (Ergenekon, 2001, s.136).

1981 ile 2000 yillar1 arasindaki ilerlemeyi soyle ifade edebilirizz Ekim 2000
itibariyle 35,6 milyar $ ile GSMH’nin %45’i diizeyinde bulunan 6zel emeklilik
varliklarinin, 2010 yilinda GSMH’nin %77-87’sine, 2020 yilinda ise %88-109’ine
ulasacagi tahmin edilmektedir (Ergenekon, 2001, s.141).

Diinya iilkeleri tarafindan dikkatle izlenen bir model olan $ili, bircok ekonomik
krizden fazla zarar gormeden ¢ikmis ve devam eden yillarda istikrara kavusmustur.
Aym yillarda kendisiyle aym1 konumlarda olan ancak sosyal giivenlik sistemlerini
giiclendirmemis Meksika gii¢ durumlarda kalmis, biiyiik yikimlar ve ekonomik gerilime
yasamustir. Daha sonra, Meksika’da 1997°de sosyal giivenlik hesaplarinda revizyona
gitmigstir (Uralcan, 2005, s.41-42).

Arjantin ise Sili’ye benzeyen bir sistemi hayata gecirirken, farkli olarak,
calisanlar, biiyiikk bir kamu emeklilik menfaatini muhafaza ederken, diger taraftan da
calisanlara bir kereye mahsus olmak iizere bordro vergilerinin bir boliimiinii fonlu katki
esasl bir hesaba kaydirma olanag: saglanmistir. Bunun sonucunda da kisa zamanda hak
sahibi calisanlarin biiyiik bir boliimii 6zel emeklilik planlarina katilmislardir. Ayrica
Arjantin’de idari maliyetler de diisiik tutulmustur. Ozel emeklilik sistemini uygulamaya
koyan bir diger iilkede Peru’dur. Fakat Peru’lu ¢alisanlar kalici olarak yeni sisteme
gecmek ya da eski sistemde kalmaya devam etmek seceneklerine sahiptir (Uralcan,
2005, s.42). Ingiltere ise Sili’nin tersine daha biiyiik bir gelismis ekonomi ve 10 yil

askin siiredir yiiriirlitkte olan ve kisa ya da uzun vadede 0deme sorunu yasamadan
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isleyen kismen ozellestirilmis bir kamu emeklilik sistemine sahiptir (Svihula, 2005,
s.62).

Sili 6zel emeklilik sisteminin uygulamada oldugu siire boyunca ekonomide
goreli bir iyilesmenin olmasina ve primlerin beklentilerin iizerinde getiri getirmesine
ragmen, sistemde emekli olanlarin sayisinin artmasinin ve ilerideki yillarda ekonomik
gelismeye bagl olarak getiri oranlarinin azalmasinin sistem iizerinde nasil bir etki
yapacag bilinememektedir. Kamu emeklilik sisteminin tasfiyesi ile ortaya ¢ikan biitge
yiikleri zaman icinde azalmasina ragmen, yeni 0zel emeklilik sisteminin de devlete
maliyetleri bulunmaktadir. Zira, sosyal yardim gelirleri ve asgari emeklilik aylig
uygulamalar1 devletin sorumlulugu altindadir. Ayrica, emeklilik yatinm fonu
sirketlerinin getiri oranlarinda uzun siireli ve yaygin bir gerileme ortaya c¢iktiginda
devletin mali yiikiimliiliikleri artis gosterecektir (Ugur, 2004,
http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj =ic&id=1136 , Erisim Tarihi: 13.12.2006).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK SISTEMi: BIREYSEL EMEKLILIK
SISTEMi

3.1. Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Tarihsel Gelisimi

Sanayi devrimi sonucunda ekonomik yapinin gelismesi ve buna bagl olarak is¢i
sinifin1 ortaya cikmasi Avrupa’da sosyal giivenlik sistemin gelismesini biiyiik olciide
etkilerken, Osmanl1 Devleti’nin ayn1 yillarda sanayilesme siirecine girememis olmasi,
gercek anlamda bir sosyal politikanin olusmamasina neden olmustur. Diizenli olmayan,
eksik kalan sosyal koruma Onlemleri sonucunda da gercek bir sosyal giivenlik sistemi
olusamamustir.

Tiirk tarihinde, sosyal giivenlik modeli anlaminda ilk orgiitlenme, “Ahilik” adi
altinda XIII. yiizyilda ortaya ¢ikmis ve XVIIIL. yiizyila kadar etkinligini stirdiirmiistiir.
Ahilik, bir sosyal giivenlik modeli olmasi yaninda toplumsal orgiitlenmeler yolu ile ¢evre
ve toplum diizenine egemenligin ve Tiirkmen kavimlerinin Anadolu'yu yeni bir anayurt
haline getirmelerine de neden olmustur. Esnaf, sanatkar ve tiiccar Tiirkler arasinda
baslayan ve giderek politik, askeri ve sosyo-ekonomik alanlarda etkinlik ve giiciinii
artiran bu toplumsal orgiitlenme, Tiirkmen kavminin etkin ve yonlendirici giicii olarak
Osmanli Devleti’nin kurulusundan gelisimine kadar bir ¢cok alanda rol oynamistir (Erol
ve Yildirim, 2004, s.62).

Ulkemizin Sanayilesme siirecine girmesi Cumhuriyet doneminde, 1930’Iu
yillarda gerceklesmistir. Fakat sosyal giivenlik sistemindeki ilerlemeler oldukca yavas
gerceklesmis ve 1936 tarihli Is Kanunu ile modern anlamda sosyal sigortalarin ilk
temelleri atilmigtir. Bu yasanin yasama gecirilmesi ise ikinci Diinya Savasi sonrasinda

olmustur.

3.1.1. Osmanh Devleti Donemi

Osmanli Devletinin batili toplumlarda yasanan sanayilesme siirecine girememesi
ve tarima dayali kapali ekonomik yap1 sergilemesi nedeniyle; bir sosyal politika ve sosyal
giivenlik sistemi kurulamamus, yasal diizeyde yapilan 6nlemlerin etkinligi ise son derece

sinirh kalmstir. Tarima dayali, kendi igine yonelik ve aile i¢i dayanismanin etkin yapisi
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nedeniyle boyle bir sosyal giivenlik sistemi gereksinimi de duyulmamustir (Erol ve
Yildirim, 2004, s.62).

Osmanli Devletimin ¢okiis donemine rastlayan Tanzimat sonrasi donemde fitre,
zekat ve ozellikle vakiflar ve dinsel temele dayali hayir kurumlarinin eski 6nemlerini
yitirmeleri ve meslek orgiitlerinin ortadan kalkmasiyla sosyal giivenlik alaninda
yaratilan bosluk, yeni kurumlar olusturulmasi ya da eski kurumlarin iyilestirilmesi
suretiyle doldurulmaya calisilmistir. Nitekim, modern sosyal giivenlik kurumlar olarak
adlandirilabilecek ilk kurumlar bu donemde olusturulmustur. Ancak, bu dénemde
cikarlan kanun ve tiiziikler ile yeni olusturulan yardimlasma sandiklarmin sagladigi
sosyal giivenlik; kisi ve risk tiirii agisindan son derece sinirhi kalmis ve gercek anlamda
sosyal giivenlik sistemine doniisememistir (Erol ve Yildirim, 2004, s.62-63).

Sosyal risklere kars1 giivence, Imparatorlukta mevcut zorunlu esnaf birlikleri
(loncalar) igerisinde olusturulan dayamisma sandiklart tarafindan saglanmaya
calisilmistir (Giizel ve Okur, 2004, s.27).

Osmanhli Devleti’nde emegi ile geginen yoksul halki giicliilere ve yonetenlere
kars1 korumaya yonelik devletciligin dogal bir sonucu olarak sosyal giivenlik kurumlari
ve vakif sistemi ¢ok gelisip yayginlasmistir. “Vakif” sozciigii, eski hukukumuzdan
gelme bir terimdir. Osmanli hukukunun en Onemli kurumlarindan olan vakiflar
araciliglyla muhta¢ insanlara vakfedilen mallardan siirekli yararlanabilme olanagi
saglanmistir (Erol ve Yildirim, 2004, s.63-64).

Tanzimat sonras1 donemde Eregli komiir is¢ilerinin durumuna iliskin ¢ikarilan
1865 tarihli “Dilaver Pasa Nizamnamesi (Eregli Madeni Hiimayun Taammiilnamesi)”
cikarilmigtir. Bu donemde c¢ikarilan bir bagka tiiziikk ise; sosyal giivenlikle daha
kapsamli diizenlemelerin yer aldigi 1869 tarihli “Maadin Nizamnamesi dir.
Nizamnamede, maden ocaklarinda zorla calistirmaya son verilmis; is kazalarina karst
onleyici ve koruyucu oOnlemlerin alinmasi, madenlerde bir eczane ve doktor
bulundurulmasina iliskin diizenlemeler yer almaktadir. Ayrica, madenlerde calisma
sirasinda kazaya ugrayip yaralanan is¢ciye veya Olumii halinde ailesine maden
isletmecisi tarafindan mahkemece kararlagtirilan bir 6dence (tazminat) ve yardim parasi

o6denme zorunlulugu getirilmistir (Erol ve Yildirim, 2004, s.69).
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Cumbhuriyetin ilanindan 6nceki Biiyilkk Millet Meclisi Hiikiimeti doneminde
(1921-1923), daha Kurtulug Savas1 devam ederken kalabalik bir isci kitlesinin ¢ok agir
calisma kosullar i¢inde bulundugu Zonguldak ve Eregli Komiir bolgesinde uygulanmak
tizere iki yasa ¢ikarilmistir.

Once 28 Nisan 1921 tarih ve 114 sayih “Zonguldak ve Eregli Havza-i
Fahmiyesinde Mevcut Komiir Tozlarinin Amele Menafi-i Umumiyesine Olarak
Firuhtuna Dair Kanun” cikarilmistir. Bu yasayla, Zonguldak ve Eregli Komiir
bolgesinde iiretim sirasinda ortaya c¢ikan ve igletmece terkedilmis komiir tozlarinin acik
arttirma yoluyla satilarak elde edilen paralarin is¢iler lehine kullanilmasi saglanmistir.
Bu yasadan hemen sonra Eregli komiir bolgesi maden iscileri hakkinda uygulanmak
tizere 10.9.1921 tarih ve 151 sayili “Eregli Havza-i Fahmiyesi Maden Amelesinin
Hukukuna Miiteallik Kanun” ¢ikarilmistir. Bu yasa uygulanma alani ve is¢ilere tanidigi
haklar yoniinden, simnirli da olsa, donemin kosullarina gore, sosyal politika agisindan
onemli bir adimin baslangict olmustur. Sadece bireysel is iliskileri konusunda degil,
sosyal sigortalarla ilgili baz1 6nemli kurallara da yer vermistir (Glizel ve Okur, 2004,

5.29).

3.1.2. Cumhuriyet Sonrasi Donem

3008 sayili Is Kanunu ile ilk kez Tiirkiye'de sosyal sigortalarin kurulusu ve
sosyal sigortalara iligskin temel ilkeler 6ngoriilmiistiir (Glizel ve Okur, 2004, s.30).

Cumbhuriyetin ilanindan sonra degisik is ve meslek gruplan igin ¢ok sayida
sandik kurulmustur. Bu sandiklardan bir kismi, 1926°’da kurulan “Imalati Harbiye
Teaviin ve Sigorta Sandig1”, 1934'te 2454 sayili Kanunla kurulan “DDY ve Liman
Isletme Idaresinin Memur ve Miistahdemleri Tekaiit Sandig1”, 1935'te “PTT Telgraf ve
Telefon Idaresi Biriktirme ve Yardim Sandigi Nizamnamesi”, 1937'de 3137 sayili
Kanunla “Deniz Yollar1 ve Akay Isletmeleriyle Fabrika ve Havuzlar Idareleri Memur ve
Miistahdemleri Tekaiit Sandig1”, 1937'de 3202 sayili Kanunla “T.C. Ziraat Bankasi
Memurlarnt Tekaiit Sandigr”, 1938'de “Emlak ve Eytam Bankasi Memurlan Tekaiit
Sandig1”, “Merkez Bankasi Memurlar1 Tekaiit Sandig1”, “Devlet Hava Yollari, Umum
Md. Memur ve Miistahdemleri Tekaiit Sandig1” biciminde siralanabilir (Bilgili, 2006,
s.39).
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Ayrica bu sandiklarin disinda, 1930 yilinda kadin isgiler ve c¢ocuklar icin
koruyucu hiikiimler iceren “Umumi Hifzisthha Kanunu” ¢ikarilmstir.

Kurumsal olarak da Isci Sigortalari Kurumu 16 Temmuz 1945 tarih ve 4792
sayili Kanun ile kurulmus, 1964 de Sosyal Sigortalar Kurumu adim almistir. Kamu
gorevlilerinin sosyal giivenlik haklar1 ise 08.06.1949 tarihli ve 5434 sayili TC.Emekli
sandig1 Kanunu ile saglanmis, bu tarihe kadar daginik halde bulunan ve memurlara
sosyal giivence saglayan tiim yasa ve sandiklar birlestirilmistir.

Tarimsal isler disinda faaliyet gosteren bagimsiz ¢alisanlarin sosyal giivenlikleri
ise 02.09.1971 tarihinde Esnaf ve Sanatkarlar ile Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal
Sigortalar Kurumu, “Bag-Kur” 1479 sayili Kanun ile kurulmustur. Ayrica, 17.10.1983
tarih ve 2925 sayili Tarim Iscileri Sosyal Sigortalar Kanunu ile siireksiz olarak tarim
islerinde hizmet akdiyle ¢alisanlarin istege bagli olarak SSK tarafindan ve 17.10.1983
tarih ve 2926 sayili Tarimda Kendi Adina ve Hesabina Calisanlar Sosyal Sigortalar
Kanunu ile de herhangi bir isverene hizmet akdi ile bagh olmaksizin tarimsal faaliyette

bulunanlarin Bag-Kur tarafindan sosyal giivenlikleri saglanmaya calisilmistir.

3.1.3. Sosyal Giivenlikte Yeniden Yapilanma: 1961 ve 1982 Anayasas1 Donemi

27 Mayis 1960 Ihtilali sonrasinda hazirlanan 1961 Anayasasi ile Tiirkiye'nin
ekonomik ve sosyal sorunlarina daha cagdas bir yaklasim bicimi getirilmis ve “sosyal
giivenlik” kavrami ilk kez Anayasal giivence altina alinarak, 1961 Anayasa'sinda yer

bulmustur (Erol ve Yildirim, 2004, s.77).
07.11.1982 tarihinde halk oylamasi sonucu kabul edilen 1982 Anayasasi da,

1961 Anayasasi gibi, uluslararasi normlara uygun olarak sosyal giivenligi anayasal bir
hak olarak kabul etmistir.

1982 Anayasasi, bir adim daha ileri giderek, “sosyal yardim” ve ‘“sosyal
hizmetlere” 6zel ve genis bir yer vermistir. Boylece, sosyal giivenlik acisindan ozel
olarak korunmasi gerekenlerin durumu ayrica diizenlenmis olmaktadir.

3

Bunlarin disinda 1982 Anayasasi, 62. maddesinde “yabanci iilkelerde calisan
Tiirk vatandaslarinin sosyal giivenliklerinin saglanmasi i¢in gerekli tedbirleri alma”

gorevini de devlete vermistir.
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3.1.4. Sosyal Giivenlikte 1982 Anayasasi Sonrasi Donem ve Son Gelismeler

17 Ekim 1983 tarihinde kabul edilen 2925 sayili “Tarim Iscileri Sosyal
Sigortalar Kanunu” ile tarim kesiminde iicretle ve gecici olarak caligsanlar; yine aym
tarihte kabul edilen 2926 sayili “Tarimda Kendi Adina ve Hesabina Calisanlar Sosyal
Sigortalar Kanunu” ile de tarim kesiminde kendi adina bagimsiz ¢alisanlar; agirlikli
olarak cift¢iler sosyal giivenlik kapsami igerisine alinmistir.

Sosyal giivenlik alaninda getirilen yeniliklerden bir digeri de; 25.08.1999
tarihinde kabul edilen 4447 Sayili Issizlik Sigortasi Kanunu’dur (Erol ve Yildirim,
2004, 5.80).

Kamuoyunda “Sosyal Giivenlik Reform Yasast” adiyla anilan 08.09.1999 tarih
ve 4447 sayili Yasada emeklilik yasi ilk ise girecekler i¢in kadinlarda 58, erkeklerde
60'a yiikseltilirken, kademeli bir geciste ongoriildii.

8.Bes Yillik Kalkinma Plani’nda ise 2001-2005 doneminde, emeklilik ve saglik
sigortasi hesaplari ve hizmetlerinin birbirinden ayrilacagi, saglik sigortasi ve saglik
hizmetlerinin 6zellestirilmeye calisilacagi; sosyal giivenlik kuruluslarimin sigortacilik
dig1 faaliyetlerinin tasfiye edilecegi; 0zel saglik ve hayat sigortalarinin mevcut sosyal
sigorta sistemine ilave ve istege bagl bir sistem olarak desteklenecegi ifade edilmistir
(Bilgili, 2006, s.42).

Kamuoyunda “Sosyal Giivenlik Reformu Yasalan” olarak adlandirilan ve hem
kurumsal yapiyr hem de uygulama kanunlarin sil bastan diizenleyen kapsamli bir
degisiklik yapilmistir. 16.05.2006 tarih ve 5502 sayil1 Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu
yiirtirliige girmis, 31.05.2006 tarih ve 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik
Sigortas1 Kanunu da yayimlanmis, yiriirlige giris tarihi 1 Ocak 2007 olarak
belirlenmistir. Ayrica, sosyal yardimlar ve primsiz 6demelerin de bir araya getirildigi
kanun tasaris1 hazirlanmustir.

2002 yilinin sonlarinda baslayan ve iic yili askin siiredir yogun bir bicimde
devam eden sosyal giivenlik sisteminde reform ¢aligmalarinda Sosyal Giivenlik Kurumu
Kanunu ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu sayesinde énemli bir
asamaya gelinmistir.

Ancak, 01.01.2007 giinii yiiriirlige girecek olan Sosyal Sigortalar ve Genel

Saglik Sigortasi1 Kanunu’nun, Anayasa Mahkemesi tarafindan 22 maddesinin iptal
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edilmesiyle Kanun yiiriirliige giremedi. Bunu tiizerine hiikiimet, Kanunun yiiriirlik

tarihini alt1 ay siireyle (1 Temmuz 2007 ye) erteledi.

3.2. Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Primli ve Primsiz Rejimler

Sosyal giivenlik sisteminin finansmaninda dagittim modelinin uygulandig
Tiirkiye'de 1982 Anayasasi’nmin 60. Madde’si, “Herkes, sosyal giivenlik hakkina
sahiptir. Devlet, bu giivenligi saglayacak gerekli tedbirleri alir ve teskilati kurar” hiikmii
ile, devleti, herkesi kapsayacak bir sosyal giivenlik sistemini kurmak ile
gorevlendirmistir. Sosyal giivenligi anayasal bir hak kilan 60. Madde’nin yani sira,
“Sosyal Giivenlik Bakimindan Ozel Olarak Korunmasi Gerekenler” bashg altinda sehit
dul-yetimleri, maldller, gaziler, oziirliiler, yashlar ve korunmaya muhta¢ ¢ocuklarin
haklarim diizenleyen 61. Madde, devletin “bu amacla gerekli teskilat ve tesisleri
kurmasini veya kurdurmasini” 6ngormektedir (Ergenekon, 2001, s.38-39).

Tiirk sosyal giivenlik sistemi; primli (contributory scheme) ve primsiz rejim
(non-contributory scheme) olmak tizere iki ana rejime ayrilmis ve bu rejimleri yiiriitmek
gorevi, tek bir teskilat yerine birden fazla sosyal giivenlik kurumuna birakilmigtir. Bir
baska deyisle, Tiirkiye'de kurulan sosyal giivenlik sistemi; caligma yasamina doniik
olarak, aktif sigortalilarin pasif sigortalilar1 finanse ettigi bir sosyal sigorta sistemi ile
yardima muhtag ve kimsesizlere devletin vatandaslarindan topladigi vergiler ile finanse
ettigi sosyal yardim mekanizmasindan olusmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004, s.89).

16.05.2006 tarih ve 5502 sayili “Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu” oncesindeki
durum itibariyle, Tiirk sosyal giivenlik sistemi sematik olarak Sekil 3-1’de

gosterilmistir.
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[TURK SOSYAL GUVENLIK sisTEMi]

PRiMLi REJIMLER PRIMSIZ REJIMLER
(SOSYAL SIGORTA KURUMLARI) (ULUSAL YARDIM PROGRAMLARI)
1

1 1 1
[EMEKLi SANDIGI] [ SSK ] [ BAG-KUR ] [SOSYALYARDIM] [SOSYALHiZMET]

GECICi 20.
MADDE
SANDIKLARI

Sekil 3-1: 5502 Sayili Kanundan Onceki Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi

Tiirk sosyal giivenlik sistemi agirlikli olarak primli (katkili) rejimlerden
olusmaktadir. Bu sistemin ii¢ temel kurumu; kamu calisanlarina hizmet veren T.C.
Emekli Sandig1, 6zel sektor calisanlari, tarim isgileri ve istege bagh sigortalilara hizmet
veren Sosyal Sigortalar Kurumu ile esnaf, zanaatkar, ¢iftci ve diger bagimsiz calisanlara
yonelik hizmet veren Esnaf ve Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu (Bag-
kur)’ dur.

Sosyal sigorta yoluyla saglanacak bu hizmetlerden yararlanacak kisilerin ige ve
calisma giicline sahip olduklar1 siirece bazi yiikiimliilikkleri (maddi katki) yerine
getirmeleri zorunludur. Bu yiikiimliiliik, kisinin prime esas alinan kazanci iizerinden
“prim” veya “emekli kesenegi” adi altinda nispi olarak yapilan zorunlu kesintiler ile
isverenlerin odedigi primler ile devletin yapmis oldugu mali katkilar ile
karsilanmaktadir.

Bu ii¢ kurumun disinda 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu'nun Gegici 20.
maddesine gore kurulan bazi banka ve sigorta sirketleri, ticaret ve sanayi odalar
calisanlar sosyal giivenliklerini saglamaya yonelik 6zel sosyal giivenlik sandiklar ile
issizlik sigortasini yiiriitmekle gorevli Tiirkiye Is Kurumu (Is Kur)'da sosyal giivenlik
sistemi igerisinde yer almaktadir. Ayrica Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) gibi ek
sosyal giivenlik saglamaya yonelik kurumlarda bulunmaktadir.

Ancak yukarida sayillan SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigi Kurumlarinin
varliklar1 5502 sayili kanunun yiiriirliige girmesi ile sona ermis (5502/43) , bu

kurumlarin merkez ve tasra teskilatinda calisan tim personeli, her tiirlii taginir ve

71



taginmazlari, hizmet binalari, alacaklar, haklar1 ve bor¢lart higbir isleme gerek kalmaksizin
devredilmistir (5502/gecici 1).

Giiniimiizde bireylerin herhangi bir parasal katkisi olmaksizin (non contributory)
sosyal giivenlik hizmetinin gerceklesmesinde kullanilan ve primli rejimleri tamamlayici
bir iglev iistlenen primsiz rejimler ise sosyal yardimlar ve sosyal hizmetlerden
olusmaktadir. Ayrica, goniillii kuruluglar tarafindan olusturulan hayir kurumlarinin da
bu ¢alismalan destekleyici islevleri bulunmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004, s.90).

Son yillarda Sosyal Giivenlik Reformu kapsaminda hazirlanan Sosyal Yardimlar
ve Primsiz Odemeler Kanun tasarist ile de sosyal yardimlar tiim vatandaslar icin bir hak
olarak tanmimlanmaktadir. Temel amag¢ sosyal yardimlar i¢in kullanilan kamu kaynagini
objektif yararlanma 0l¢iitlerine bagl olarak adil ve ulasilabilir kilmaktir. Bunun icin kisi
veya ailelerin yasam diizeyi tespiti, ihtiya¢ analizi, yoksulluk haritas1 gibi metotlardan
yararlanilacaktir. Sosyal yardim yapan kamu ve 6zel kuruluslar arasinda koordinasyon
saglanacaktir. Periyodik olarak yapilacak sosyal incelemelerle yardim alanlarin
durumlart kontrol edilecektir. Saglanacak yardimlar ile kisilerin kendi kendilerine
yetebilecek hale gelmelerinin saglanmasi hedeflenmektedir. Bu ¢ercevede nesnel Olciitler
ile belirlenecek ihtiya¢ sahibi kisilere, mevcut sistemde de var olan yashlik yardim ve
oziirlii yardimi yapilmaya devam edilecektir. Reform ile ilk defa uygulama alan1 bulacak
olan is edindirme yardimi aktif isgiicii politikalariin kullamim imkanini artiracaktir

(Demirci, 2006, s.62).

3.3. Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin kriz icinde bulundugu ve biiyiik bir
finansman sikintisiyla karst karsiya kaldigi, sistemin mevcut haliyle, sistemden
yararlananlarin ihtiyaclarim karsilayamadigi, sistemde gelir gider dengesizliginin
biiylikliigii ve aktif ve pasif sigortalilar arasindaki dengesizlik gibi bir ¢ok sorunun
yasandig1 ve yine sistemin hazine katkis1 olmadan ayakta kalmasinin her gecen giin
zorlagtig1 konular toplumun biitiin kesimlerince tartisilmaktir.

Tiirk sosyal giivenlik sisteminin sorunlar1 maddeler halinde soyle siralanabilir

(Yilmaz ve Seker, 2006, s.55-57):

e Sosyal Giivenlik Sistemine Iliskin Tutarh Bir Devlet Politikasinin

Bulunmaysi: Pek cok Avrupa iilkesinde sosyal giivenlik hakki, en kutsal
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haklardan biri olarak kabul gormiis ve siyasi iktidarlar ile sendikalar bu gercegi
oziimsemislerdir. Oysa iilkemizde tersi bir gercekle karsi kasiya bulunmaktayiz.
Bu baglamda sosyal giivenlik sisteminin siyasi partilerin kolayca
degistiremeyecekleri bir yapiya kavusturulmasi, ayrica siyasi iktidarlarin
miidahalesinden arindirilarak  bir devlet politikas1 haline  getirilmesi
gerekmektedir.

Niifus Yapisindaki Degisim: Ulkemiz demografik degisimine iliskin
projeksiyonlar, 2025 yilindan itibaren niifusun yaslanacagini gostermektedir. 65
yas ve Ustli niifusun toplam niifus icindeki payinin artmasi, sosyal giivenlik
sisteminin bir yandan gelirlerinin azalmasi bir yandan da giderlerinin artmasi
sonucunu dogurur. Bunun yaninda dogusta hayatta kalma timidindeki artis ve
dogum hiz1 oranindaki diisiisiin de etkisi ile beraber aktif-pasif dengesi giderek

bozulmaktadir.

Gergekte finansman krizi, aktif/pasif sigortali oraninin bozulmasinin bir
sonucudur. Bir sosyal sigorta kurumunun mali agidan ayakta kalabilmesi i¢in
aktif/pasif sigortali oraninin en az 4 olmasi1 gerektigi bilinmekledir. Oysa ki bu
oran gerek tiim sosyal giivenlik kurumlarinin genelinde gerekse tek tek sosyal
sigorta kurumlar1 bazinda s6z konusu seviyenin oldukca altindadir ve aktif/pasif

oraninin hizla diismesi endise vericidir.

Ote yandan niifus yapisindaki seyir dikkate alindiginda, emeklilik yas ile
ilgili diizenlemelerin bilimsel veriler 1s1ginda yapilmasi geregi, sistemin
gelirlerinin artmas1 ve giderlerinin azalmasi ¢ercevesinde ortaya cikmaktadir.
Opysa iilkemizde sosyal giivenlik sistemindeki agigin kokenine inildiginde, 1992
yilinda emeklilik programlarinda yas sinirinin kaldirilmasina ve erken emeklilik
uygulamasimin yliriirliige girmesine rastlamilir. Popiilist politikalar erken
emekliligi tesvik ettikge, sosyal giivenlik sisteminin uzun dénemde mali a¢idan
stirdiiriilebilirligi risk altina girmektedir.

Kaynak Yetersizligi (Finansmana iliskin sorunlar): Bir sosyal giivenlik
sisteminin yeterli sosyal giivenlik garantisi saglayabilmesi i¢in, kaynak
yetersizligi icinde olmamasi1 gerekir. Ancak iilkemizde sosyal giivenlige tahsis

edilen kaynaklar GSMH'nin yaklasik %5'i ile sinirlidir.
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Ulkemizde sosyal giivenlik kapsamina alinan niifusun toplam niifusa
oran1 %86.4'diir. Ne var ki herhangi bir sosyal giivenlik sisteminin biitiin niifusu
kapsam altina almas1 gerektigi gbz oniine alindiginda, bu oran hala yetersizdir.
Ote yandan bu oranin énemli bir kismin1 bagimli niifus olusturmaktadir ve bu da
sistem iizerinde bir yiiktiir. Ulkemizde toplam bagimlilik orani (65 yas ve iizeri
niifus ile 0-15 yas arasi niifusun, 15-64 yas arasi calisabilir niifusa oranimi
gostermektedir) 2025 yilmma kadar geriledikten sonra bu yildan sonra artig

egilimine girecek ve bu egilim 2035 yilindan itibaren hizlanacaktir.

Ayrica iilkemizde tiim mali sistemin sorunlarindan biri olan kayit disilik
sorunu da, sistemin gelirlerinin azalmasina neden olmaktadir. 2005 yilinmin ilk
dort ayinda kayit disi calisanlarin sayisi 11.150 bine ulagmis bulunmaktadir. Bu
saymin 1.131 bin’i igveren, 10.119 bin’i de iscidir (Yilmaz ve Seker, 2006, s.56).
Tiirkiye'de kayit disi ekonomiye yonelimin temel nedeni olarak istihdamdaki
vergi yiikleri gosterilmektedir. isletmeler bu yolla kayit disihiga yonelirken, kayit
dis1 kesimlerin genislemesi de vergilerin agirlasmasina yol agmaktadir. Vergi ve
kayit disilik birbirlerini giiclendiren ve besleyen siireglerdir. Bu sekilde pek ¢ok
calisan, hi¢ prim ©6demeden veya asgari licret iizerinden prim Odemeyi
yayginlagtirarak sosyal gilivenlik kuruluslarimin gelirlerinin azalmasina yol
acmistir.

Sosyal giivenlik kuruluslarinin aktiieryal dengeleri, prim tahsiline iligskin
sorunlar nedeniyle de bozulmustur. Bu konudaki projeksiyonlar, diisen prim
tahsilatt nedeniyle uzun vadede prim gelirlerinin emekli ayligim karsilama

oraninin, ¢ok diisiik diizeylere inecegini gostermektedir.

Sosyal Giivenlik Sisteminin Temel Sosyal Giivenlik Prensiplerine Gore
Isletilememesi: Sosyal giivenlik kuruluslarimin  temel sosyal —giivenlik
prensiplerine gore isletilememesi nedeniyle yillar itibariyle sistemin nimet-kiilfet
dengesi bozulmustur. Bu dengenin bozulmasi ile bugiin ¢alisan nesil, mevcut
sistemin kendisi i¢in yeterli garanti saglamayacagma inanarak, sisteme olan
giivenini yitirmistir. Bu da sistemden kacma egilimlerini giiclendirerek sosyal
giivenlik kuruluglarinin giderlerinin artmasi yaninda, gelirlerinin de azalmasi

sonucunu dogurmustur.
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Temeli primli sisteme dayanan sosyal giivenlik sistemimizde sosyal
yardim zammi1 ve bor¢lanma uygulamalaryla, primsiz haklar elde edilmesi de,
sistemin temel sosyal giivenlik prensiplerine gore isletilmesinin istisnalar olarak
karsimiza ¢ikmustir.

Ote yandan sosyal giivenlik kuruluslarinin fonlarmin verimsiz alanlarda
degerlendirilmesi de, sistemin temel sosyal giivenlik prensiplerine gore
isletilmesinden bir sapmadir. Biriken fonlarin kamu bankalarina yada devlet
tahvillerine negatif reel faizlerle yatirilmasi seklinde hiikiimetlere yapilan gelir
transferi sonrasi, kuruluglarin kaynaklar1 erimistir.

¢ Kurumlararasi Norm ve Standart Farkliliklar:: Ulkemizde sosyal giivenlik
kuruluslari, farkli bakanliklara bagh sekilde organize olmuslardir ve bu nedenle
aralarinda koordinasyon ve isbirligi eksikligi ortaya ¢cikmaktadir. Bu eksiklik,
kurumlararasi norm ve standart farkliliklarina, kaynak ve zaman israfina ve
sonucta makro diizeyde sosyal giivenlik politikalarmin belirlenerek hayata
gecirilememesine yol agabilmektedir. Aym1 amaca yonelik olan ii¢ sosyal
giivenlik kurulusunun bu amaglarina ulasabilmeleri icin aralarinda bir
koordinasyon ve isbirliginin bulunmasi1 gerekmektedir.

® Mevzuata iliskin Sorunlar ve Altyap: Eksiklikleri: Sosyal giivenlik kuruluslari,
sik stk mevzuat degisiklikleri ile de giindeme gelmistir, bu da sigortalilarin
sisteme olan giivenini ve bagin zayiflatarak, degisiklik taleplerinin artmasi
yoniinde baski yaratmistir. Ayrica altyapi eksiklikleri, kurumlarin sigortalilarin
sayisin1 bilmemesine, alacaklarin1  izleyememesine,  gelir-gider  takibi
yapamamasina, sorunlara zamaninda ve dogru sekilde ¢oziim iiretememesine
neden olmustur.

Bunlarin disinda bir diger sorunda sosyal giivenlik sistemine dahil olan bireyler
acisindan gelir dagiliminin esitsiz olmasidir. Diinya Bankasi’nin degerlendirmeleri bu
konuda fikir vermektedir (Celik, 2002, s.120):

e Sosyal yardim yerine sosyal giivenlik anlayisinin hakim olmasi, sistemin sadece

“calisan yoksullarr” kapsam altina almasi nedeniyle gelir esitsizligini

azaltmaktan uzak kalmaktadir.
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e Sosyal giivenlik sistemi, mali agidan siirdiiriilemez bir konumda oldugundan
dolayr siirekli acik vermektedir. Sistemin aciklari, devlet tarafindan
karsilandigindan biitce agiklar1 enflasyonu arttiric1 bir etki yapmaktadir.

® Yoksullar egitim sistemi icine yeteri kadar dahil olamadiklarindan, gelir
dagiliminda var olan ¢esitli dengesizlikler ortadan kaldirilamamaktadir.
Yukanida yapilan agiklamalardan da anlasilacagi gibi, sosyal, demografik ve

ekonomik yapilarda meydana gelen hizli degisimler, son zamanlarda sosyal giivenlik
sisteminin mevcut sorunlara cevap verebilmesini gii¢lestirmis, sonuc¢ olarak sistemi

finansman krizi ile kars1 karsiya birakmustir.

3.4. Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlarina Yonelik Coziim Arayislar:
Tiim bu sorunlan azaltmaya yonelik olarak Tiirk sosyal giivenlik sistemi ile
ilgili ¢esitli reform calismalar1 yapilmistir ve halende devam etmektedir. Bu cercevede,

Tiirk sosyal giivenlik sistemi reformu asagida sematik olarak gosterilmistir.

Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi

Reformu
|
[ |
1.Asama 2.Asama
Sosyal Giivenlik Sisteminde Sosyal Giivenlik Kurumlarinin
Temel Parametrelerin Etkinligi ve Verimliligini
Degistirilmesi ve Yeniden Artirmaya Yonelik Yonetsel ve
Yapilandirma Teknolojik Yapilanma
Issizlik Sigortas1 Uygulamasi BIREYSEL EMEKLILIK
SISTEMI

Saglik Hizmetlerinde Yeniden
Yapilanma

Sosyal Yardim Sisteminde
Yeniden Yapilanma

Sekil 3-2: Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi Reformu
Kaynak: Kemal Olgag, Bireysel Emeklilik, Ko¢ Universitesi Sunum, 2003, s.8.
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Sosyal giivenlik reformu ile demografik degisime hazirlik, bu sistemden
faydalananlan1 tatmin edecek, verimlilik esasina dayali ve daha c¢agdas yoOnetim
ilkelerinin benimsendigi bir sisteme gecisin temelleri atilmis olmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin devreye girmesi ile birlikte, aktif prim ddeyenlere
ek avantajlar saglayan ve mevcut sosyal giivenlik kurumlarmin mali gelirlerinin
artinlmasini saglayacak, tamamlayici bir sistem hayata gegirilmistir.

Sosyal giivenlik reformu doért ana bilesenden olusmaktadir (Ozmadenci, 2005,
$.90):

1) Tim niifusu kapayacak olan genel saglik sigortasi uygulamasidir. Katilimin
zorunlu oldugu, herkese esit kapsam ve kalitede saglik sigortaciligi hizmeti
veren, yoksullara iligkin primin kamu tarafindan sosyal yardimlara ayrilan
kaynaktan ve objektif minimum yasam diizeyi kriterine bagli olarak karsilandigi
bir sistem 6ngoriilmektedir.

2) Ulkemizde farkli emeklilik rejimlerinin, aktiieryal olarak hak ve
yiikiimliilliiklerin esit olacagi tek bir emeklilik rejimine doniistiiriilmesidir.
Niifusun yaslanma siirecine karsi Onlem alinmasi emeklilik rejiminin mali
acidan siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi amaglanmaktadir. Emeklilik
yasi, aylik baglama oram, ayliklarin hesaplanmasi gibi konularda yeni
diizenlemeler getirilmektedir.

3) Primsiz Odemelerdir. Burada amac, bu alanda kullamlan kamu kaynagini
objektif yararlanma ol¢iitlerine bagh olarak adil ve ulagilabilir kilmak, sosyal
yardim ve hizmetlere iliskin faaliyet programlarmin devletin gozetim ve
esgiidiimiinde, toplumun her kesiminin katki ve katihmlar1 saglanarak bir
biitiinliik i¢inde yiiriitiilmesini saglamaktir.

4) Hizmetlerin bir biitiinliik i¢cinde sunuldugu yeni ve tek bir kurumsal yapinin
olusturulmasidir.

Sosyal giivenlik reformunu olusturan bilesenlerden de anlasilacagi gibi sosyal
giivenlik reformlarmin nedenlerini; niifusun yaslanmasi, dagitim esash (PAYG)
emeklilik sistemlerinde finansal dengelerinin bozulmasi, nitelikli ve genis kesimlere
hizmet sunma gereksinmesi, idari ve finansal agidan kurumlarin yeniden

yapilandirilmas biciminde 6zetlemek miimkiindiir (Ozyildiz, 2002, s.2).
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3.5. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Sistemin Ulkemize Sagladigi Onemli
Katkilar
Bireysel Emeklilik Sisteminin, iilkemizdeki gelisimi, ozellikleri, sistemin isleyis
yapist ve taraflart ele alinarak sistemin {ilkemize sagladigi Onemli katkilar

incelenmektedir.

3.5.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi

Ulkemizde yapisal reformlardan birisi olan sosyal giivenlik reformunun bir
parcasi olarak kamu sosyal giivenlik sistemine tamamlayic1 nitelikte emeklilik
programlarinin gelistirilmesine yonelik 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kurulunca
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Baskanligina sunulan “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatinm Sistemi Kanunu Tasaris1” ile vatandaslarin emeklilige yonelik goniilli
tasarruflarin1  diizenleyen bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu bir sistem
olusturulmasi amag¢lanmigtir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu Tasaris1 Taslagi,
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi nezdinde Agustos 1999 tarihinde kurulan
“Bireysel Emeklilik Komisyonu”ndaki caligmalarin sonucunda hazirlanmistir. Bireysel
Emeklilik Komisyonu calismalarina Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Maliye
Bakanligi, Sosyal Giivenlik Kuruluglari, Hazine Miistesarlig1, Sermaye Piyasas1 Kurulu
ile ilgili sektor temsilcileri katilmistir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu basta Maliye Bakanligi,
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligit ve Sermaye Piyasasi
Kurulu olmak {iizere ilgili tiim kesimlerin goriis ve onerilerinin degerlendirildigi ortak
bir metin ve sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olarak TBMM tarafindan 28 Mart
2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanmistir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra 7 Ekim 2001 tarihinde
yiirtirliige girmistir.

Bireysel emekliligin amaci ve kapsami 4632 sayili Kanunun 1. maddesinde
hilkkme baglanmistir. S6z konusu maddenin kanunun amacini hitkkme baglayan birinci
fikras1 uyarinca; kanunun amaci, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak,
bireylerin emeklilige yOnelik tasarruflarinin yatirrma yonlendirilmesi ile emeklilik

doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun
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vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmast ve ekonomik kalkinmaya katkida
bulunulmasini teminen, goniillii katillma dayali ve belirlenmis katki esasina gore

olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

Kanunun kapsami ise, birinci maddenin ikinci fikrasinda belirlenmistir. Bu
fikraya gore kanunun kapsami; emeklilik sirketlerinin kurulus, calisma, yonetim ve
denetimine, kisilerin sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarina, emeklilik
yatinrm fonlarimin  kurulusuna, katkilarin bu fonlarda toplanmasina ve
degerlendirilmesine, aracilik hizmetlerine, kamuya aciklanacak bilgilerin kapsamina ve
bireysel emeklilikle ilgili diger hususlara iliskin esas ve usulleri diizenlemektir.

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi ikinci emeklilik geliri ile bireylerin
emeklilikte refah seviyelerinin artmasina, alt yap1 yatinmlar ve uzun vadeli yatirimlara
kaynak yaratilarak sistemin yeni is ve istihdam olanaklar1 yaratmasina, sosyal
giivenligin kapsaminin artmasina ve kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin
azaltilmasina, mali sektdrde uzun vadeli fonlarin artmasina boylece mali sektoriin daha
saglikli islemesine, enflasyonla miicadele ve istikrarli biiyiimeye olumlu katki
saglamasina, kurumsal yatinm stratejileri piyasalardaki dalgalanmalann  ve
spekiilasyonlar1 azalmasina, sermaye piyasasi derinlesmesine olanak saglayacak bir 6zel
emeklilik sistemidir (http://www.bireyselemeklilik.gov.tr/tarihce.htm , Erigim Tarihi:

04.01.2007).

Yine, Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergisel tesvikleri diizenlemek
amaciyla Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1 Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi Bagkanligina sevk edilmistir. S6z konusu Kanun 28 Haziran 2001
Tarihinde TBMM tarafindan kabul edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 Sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmis olup bazi hiikiimleri yayimi tarihinde diger hiikiimleri
ise 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirlige girmistir. Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik
Yapan Kanun ile bireysel emeklilik sisteminde katilim asamasinda katilimcilara ve
calisanlar1 adina katkida bulunan igverenlere, fonlarin yatirima yonlendirilmesi
asamasinda ve birikimlerin toplu para veya maas seklinde geri alinmasi asamasinda
vergi tegvikleri getirilmistir.

Yapilan mevzuat calismalan ile sistemin etkili bir bi¢imde uygulanabilmesini
teminen gerekli olan idari ve hukuki cerceve cizilmistir ve 07.04.2001 tarih ve 4632

sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatiim Sistemi Kanunu ile kurulan bireysel
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emeklilik sistemi 27 Ekim 2003 tarihinde faaliyete gecmistir. Sektorde 11 emeklilik
sirketi faaliyet gostermektedir. Emeklilik sirketlerinden 10’u hayat ve bireysel emeklilik
alanlarinda faaliyet goOsterirken sadece 1’1 salt emeklilik alaninda faaliyet
gostermektedir.

Ulkemizde esneklik, giivenilirlik ve seffaflik iizerine kurulan bireysel emeklilik
sistemi tiim bireylerin kendi emekliliklerini simdiden planlamalar1 yolunda atilmis ¢cok
onemli bir adimdir. Tiirkiye'de bu sistem hazirlanirken Diinya Bankasi tarafindan
oOnerilen sistem temel alinmis ve sistemde yer alan devlet kurumlar1 ve 6zel kurumlarin
titiz calismast sonucunda hazirlanmistir. Bireysel emeklilik sistemini, devletlerin
sagladig1 sosyal giivenlik sistemlerinden ayiran temel ozellik ise, kisilerin kendi
emeklilik hesaplarina tasarruflarin1 yatirabilmeleri, bu tasarruflarini izleyebilmeleri ve
emekli olduklarindaki gelirleri i¢in kendi yatirim planlarimi yapabilmeleridir (Velioglu,

2003, s.57).

3.5.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Calisma Prensipleri ve Temel Ozellikleri

Bireysel emeklilik sistemi devletin sagladigi sosyal sigortalarin  bir
tamamlayicist niteliginde olan bir sistemdir. Diger sigorta kollarina alternatif bir sistem
degildir. Bu sistem insanlarin emeklilik donemlerinde diizenli bir gelir elde etmelerini
ve toplu bir paraya sahip olmalarim saglar ve sistemde olusturulan fonlarla da iilke
ekonomisinin kalkinmasi konusunda 6nemli katkilar olan bir sistemdir.

Bireysel emeklilik sisteminin calisma prensipleri ve temel 6zellikleri soyle ifade
edilebilir:

e Bireysel emeklilik sistemi, kisinin yaghlikta veya aktif calisma yasaminin

sonunda (emeklilik donemi) ek bir gelir kazanmasini1 saglamaya yoneliktir.

e Sisteme medeni haklarin1 kullanma ehliyetine sahip, 18 yasin1 doldurmus herkes
katilabilir. Sistem goniilliiliik esasina gore isler. Katilimei, sistemde en az 10 yil

bulunmak ve 56 yasini1 doldurmak kosulu ile bireysel emeklilige hak kazanir.

e Bireysel katilimci, ilk emeklilik sozlesmesinin baslamasindan itibaren bir yil
gecmesi kaydi ile, birikimlerini baska bir emeklilik sirketine yada emeklilik
yatirnm fonuna aktarabilir.

e Emeklilige hak kazanan katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin

bir kisminin veya tamaminin ddenmesini ya da kendisine maas baglanmasini
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talep edebilir. Ayrica katihmci, bireysel emeklilik hesabinda biriken
birikimlerini emeklilige hak kazanmadan oOnce de alarak ayrilma hakkina
sahiptir. Ancak birikimlerin uzun vadeli olmasin1 saglamak i¢in emeklilige hak
kazanmadan sistemden ayrilmalarda uygulanan gelir vergisi stopaji daha yiiksek

olmaktadir.

Emeklilik so6zlesmesi siiresi i¢inde katilimcei siirekli is gdrememezIlik durumunun
ortaya cikmast halinde bireysel emeklilik sisteminden birikimlerini alarak

cikabilir.

Katilimcinin yagamim kaybetmesi halinde ise kanuni mirascilari, katilimcinin

bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin 6denmesini talep edebilir.

Katilimcinin ayni veya bagka bir sirketten birden fazla emeklilik sozlesmesi
olmas1 durumunda, en az bir emeklilik sirketinden emeklilige hak kazanmasi
diger sirketlerden de emekli olmasina yeterlidir

(http://www.artiemeklilik.com/bes nedir.asp , Erisim Tarihi: 11.06.2006).

Tasarruflar, diger bir ifadeyle bireysel katkilar ve olusan birikimler, Hazine
Miistesarligi’nin denetimine tabi olarak kurulacak emeklilik sirketleri tarafindan,
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati ¢cercevesinde olusturulacak emeklilik yatirim

fonlarinda degerlendirilir.

Emeklilik sirketleri en az 3 farklh risk ve getiri bilesimine sahip emeklilik
yatinm fonu kurarlar, bu sekilde bireylerin kendi risk ve gelir beklentilerine

uygun yatirim tercihleri yapabilmelerine olanak taninir.

Yatirimlarin kamu bor¢lanma senetleri ve ters repo gibi sabit getirili yatirim
araglarinin yanisira, hisse senedi gibi degisken getirili yatinim araglarina da

yonlendirilmesi miimkiindiir.

Emeklilik yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi Kurulu'na tabi portfoy yoOnetim
sirketleri tarafindan profesyonel portfoy yonetim ilkeleri cercevesinde yatirima

yonlendirilir.

Emeklilik yatinm fonunun varliklari, emeklilik sirketinin malvarligindan ayr
olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun gorillen merkezi bir saklama
kurulusunda saklanacaktir  (http://www.fonbul.com/emk fon_rehberi.asp

Erisim Tarihi:22.06.2006).
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Bireysel emeklilik sistemi emeklilik doneminizde kullanmaniza yonelik bireysel
tasarruflariniz icin avantajli ve cesitli segenekler sunar. Yani birikimleriniz risk
tercihinize gore sectiginiz planlar dahilinde sizin istediginiz fonlara
yonlendirilir. Katki pay1 tutarimzi ve yatirim tercihlerinizi kendi istediginiz

sekilde belirleyebilirsiniz.

Bireysel emeklilik hem katilimcilar hem de igverenler icin vergi avantaji
getirmistir. Katilimc1 veya katilimci admma katkida bulunan isveren iseniz,
O0denen katki paymin biiyilk bir bolimiinii veya tamamimi gelir vergisi

matrahindan diisebilirsiniz.

Bireysel emeklilik sirketlerinin fon ve portfoy yonetimleri, Hazine Miistesarlig
ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun denetimlerine tabidir. Bdylece yatirimlarinizin
baska amaglarla kullanilmasina veya yatinmlariniza zarar verebilecek

davraniglarda bulunulmasina firsat verilmez.

Sirketler bagimsiz dis denetim kurumlarn tarafindan denetlenir. Bdylece
emeklilik sozlesmesi yaptiginiz sirketin ¢alisma diizeni ve mali giicii hakkinda
siirekli bilgi sahibi olabilirsiniz (http://www.besonline.net/disp.asp?oid=171 ,

Erisim Tarihi:15.06.2006).

Diger yandan, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu’nun
yayimmlanma tarihi olan 28 Mart 2001 tarihinden sonraki bes yil icinde birikimli
hayat sigortasindan bireysel emeklilik sistemine gecis yapilabilir (Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu, Kanun No:4632,

Tarih:28.03.2001, Geg¢ici Madde 1).

Bu aciklamalarin diginda vurgulamakta yarar goriillen diger bir nokta da,

Bireysel emeklilik sisteminin, mevcut sosyal sigorta sisteminden iki noktada

ayrilmasidir. Bu noktalardan ilki, devletin sistemdeki roli ile ilgilidir. Bilindigi gibi,

tilkemiz sosyal gilivenlik sisteminde, devlet hem diizenleyici ve kural koyucu, hem

koydugu kurallar1 uygulayict ve hem de sistemin isleyisini denetleyici bir rol

istlenmistir. Bu rol dogal olarak, devleti sistemin karsilagmis oldugu sorunlarda, va-

tandaglari ile kars1 karsiya birakmaktadir. Oysa bireysel emeklilik sisteminde devlet, dii-

zenleyici ve denetleyici bir rol iistlenmis bulunmaktadir. Sistemin uygulamasi, bu

alanda faaliyet gosterecek emeklilik sirketlerine birakilmistir. Ikinci nokta, kisilerin
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kendi sosyal giivenlikleri konusunda s6z haklarinin bulunup bulunmamasi ile ilgilidir.
Mevcut sosyal giivenlik sistemimizde calisanlar, calisma alanlar1 ve statiilerine gore
farkli sosyal giivenlik kurumlarina tabi olarak calismaktadirlar. Bu kurumlara bagl
olarak c¢alisma konusunda kigilerin bir tercih haklar1 bulunmamaktadir. Bireysel
emeklilik sisteminde ise, mevcut sistemden farkli olarak, kisilere, birikimlerini
degerlendirecekleri emeklilik sirketini ve o sirket biinyesinde kurulan fon veya fonlar
belirleme hakki taninmistir. Kisiler, birikimlerini, getirisini begenmedikleri fonlardan
daha iyi getiri saglayan fonlara aktarabileceklerdir. Ayrica aranan siireyi tamamlayan
katilimcilara birikimlerini degerlendirme konusunda da tercih hakki taninmaktadir. Bu
konuyla ilgili olarak, hem kanuna ve hem de yonetmeliklere ayrintili ve kesin hiikiimler

konulmustur (Gok, 2006, s.11-12).

3.5.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Kurumsal Yapisi1 ve Emeklilik Sirketleri

Bireysel emeklilik sisteminin merkezinde katilimci ve emeklilik sirketi
bulunmaktadir ve sistemin temel unsuru ise katilimci ve emeklilik sirketi arasinda
yapilan emeklilik s6zlesmesidir.

Emeklilik Sirketleri ve portfoy yoOnetim sirketleri arasinda yapilan portfoy
yonetim sozlesmesi ile emeklilik yatirim fonlarinin profesyonel portféy yoneticileri
tarafindan yonetilmesi temin edilmistir. Takasbank, SPK tarafindan saklayici olarak
yetkilendirilmistir. Emeklilik yatinm fonu varliklarinin Emeklilik — Sirketleri
varliklarindan ayr1 olarak Takasbank'ta saklanmasi ile fon varliklar1 giivence altina
alinmistir. Emeklilik Go6zetim Merkezi temel olarak, Emeklilik Sirketlerinin
faaliyetlerinin giinliikk olarak gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi
yaninda kamuoyunun ve katilimcilarin bilgilendirilmesi fonksiyonlarim da yerine
getiren diger bir kontrol noktasidir. Hazine Miistesarlign ve SPK sistem ile ilgili
diizenlemeleri yapan ve diger unsurlarin bu diizenlemelere uygunluklarini denetleyen,
sistemin giiven icinde isleyisini saglayan kurumlardir. Bireysel emeklilik politikalarini
belirlemek ve bunlarin gerceklestirilmesi i¢in alinmasi gerekli 6nlemler konusunda
onerilerde bulunmak iizere kurulan Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulu, Hazine
Miistesarinin bagkanliginda Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi
Hazine Miistesarlig1 ve SPK tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir diizeyinde

birer temsilciden olusur.
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3.5.3.1. Hazine Miistesarhg

Bireysel emeklilik sistemde izin ve ruhsatlarin verilmesi, kurulacak sirketlerin
denetimi Hazine Miistesarliginca yapilacaktir. Miistesarlik bireysel emeklilik sisteminin
uygulama esaslar konusunda da belirleyici kurulus konumundadir.

Sistemde, denetleme fonksiyonlart da aym kurumda toplanmistir. Belirli
donemlerde bilgi ve belgeler emeklilik sirketlerinden istenilecektir. Emeklilik
sirketlerinin muhasebe standartlarina uygunlugu, yiikiimliiliiklerini yerine getirip
getirmedigi, raporlamada birligin saglanmasi i¢in gerekli esaslarin tespiti gibi konular
da Miistesarligin yetkisindedir.

Miistesarlik, aktiieryal ve bagimsiz dis denetim raporlarinin sonuglarini
degerlendirerek sirketlerin isleyislerini kendi disindaki denetimlerden izleyecektir.

Diger taraftan mali esaslar konusunda kurulug ayrica sirketlerin mali biinyesi ve
kaynaklarin kullanimi ile ilgili diizenlemeler yapmaya ve araglar tesisine, sermaye
yeterliliginin saglanmasi amaciyla 0z kaynak belirlemeye, istirakler ve menkul
degerlere ve diger kiymetlere yatirilabilecek kaynaklarin miktar ve oranlarim
belirlemeye, sirketlerin mali biinyelerinin diizeltilmesi i¢in gerekli tedbirleri almaya,
sirketlerin tablolar ile ilgili diizenlemeler talep etmeye yetkilidir.

Bireysel emeklilik sirketlerinde genel midiir ve yardimcilarinin atamalar
Miistesarligin iznine tabidir. Ayrica ana sozlesme degisiklikleri miistesarlifin, belirli
oranlarin iizerindeki hisse devirleri de miistesarligin bagli oldugu bakanligin iznine
tabidir.

Tiim yeni emeklilik planlar1 ya da mevcut planlar iizerindeki her tiirlii degisiklik
Miistesarligin tasdikine tabidir. Grup emeklilik s6zlesmeleri sonucu eger yeni emeklilik
fonu kurulacaksa bu da miistesarliga bildirilecektir. Emeklilik fonlariyla ilgili esas ve
usuller de Miistesarlik tarafindan belirlenecektir.

Kurum bunlarin disinda, bireysel emeklilik aracilari sinavinin diizenlenmesi,
sicillerinin saklanmasi ve bunlara iliskin uygulamalar1 gelistirmek islevlerine sahiptir.
Aracilarin meslek ilkelerini belirlemeye yetkilidir, gerekirse belirli 6zel defterleri
tutmalarin1 talep edebilir. Aracilarin alacaklart egitimin igerigi de Miistesarlik¢a

belirlenir (Giileg, 2004, s.120-121).
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3.5.3.2. Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu

Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu, Hazine Miistesarinin baskanliginda, Maliye
Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Miistesarlik ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir diizeyinde birer temsilciden
olusur. Damisma Kurulu, bireysel emeklilik sistemine iliskin politikalarim1 belirlemek,
bu politikalarin gergeklestirilmesi icin alinmasi gerekli onlemler konusunda onerilerde
bulunmak ve mevzuat diizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almakla
gorevlidir. Danigma Kurulunun sekretarya hizmetlerini Miistesarlik yiiriitiir (Bireysel
Emeklilik Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yonetmelik, Madde
4 ve Madde 5).

3.5.3.3. Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Goézetim Merkezi’nin amaci, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatinm Sistemi Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine Miistesarliginin
gorevlendirme ve yetkilendirmesi ¢ercevesinde, Miistesarligin karar almasina yardimci
olacak verilerin saglanmasi ve Miistesarligin yazili iznine istinaden hizmet alacak
bireysel emeklilik sirketlerine ve kamuya saglikli bilgi aktarimi i¢in, emeklilik
sirketlerinin faaliyetlerinin giinliitk olarak elektronik ortamda gozetimi ve yetkili kamu
otoritelerine raporlanmasi, emeklilik sirketlerince yapilacak islemlerin sonucunda
olusan bilgilerin konsolidasyonu; katilimcilara ait bilgilerin saklanmasi ve gizliliginin
korunmasi; kamuoyunun ve katilimcilarin bilgilendirilmesi; istatistik {iretilmesi,
bireysel emeklilik sisteminin analitik olarak sorgulanmasi; bireysel emeklilik aracilart
sinavinin yapilmasi ve bireysel emeklilik aracilar sicilinin takibi, ortak tanmitim, egitim
programlari, yazilim ve benzeri konulardaki taleplerin karsilanmasi sistemin giiven
icinde isleyisi ile olasi sorunlarin zamaninda gerekli miidahalelerde bulunulmasina
olanak saglayacak veri olusturulmasi faaliyetlerinde bulunmaktir

(http://www.egm.org.tr/faaliyet.asp , Erisim Tarihi: 5.01.2007 ).

3.5.3.4. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Emeklilik sirketlerinin fonlarmna, portféy yoneticilerine ve saklayicilara iligkin

islemleri Sermaye Piyasasi kurulu tarafindan denetlenmektedir. Emeklilik Sirketleri
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tarafindan cesitli reklam ve ilanlarla kamuya aciklanacak bilgilerin Miistesarlifa ve

SPK’ya aciklanmig verilere uygun olmasi gerekmektedir.

3.5.3.5. Takasbank
Takasbank, 28/02/2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak

yiiriirliige girmis bulunan Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine liskin

Esaslar Hakkinda Yonetmelik’te belirtildigi tizere ”Saklayic1” gorevini iistlenmistir.

3.5.3.6. EmeKlilik Sirketleri

4632 sayili Kanunun, 4. Boliim, 8. maddesinden itibaren Bireysel Emeklilik
Sirketleri ile ilgili diizenlemelere yer verilmistir. Aym1 zamanda, 28.02.2002 tarihli ve
24681 no.lu Resmi Gazete'de yayimlanan “Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Caligsma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” de, aynmi1 yasanin 26. md. ile verilen yetki geregi, bu

sirketlerin kurulus ve caligma esaslarini diizenlemektedir.
Emeklilik sirketlerinin mevzuat hiikiimleri cevresinde sorumluluklari sunlardir:

e Emeklilik sozlesmelerine iliskin Miistesarligin belirleyecegi esaslara gore

bankalardan hizmet almakla,

e Emeklilik sozlesmesi cercevesinde tahsil edilen katkilarin  fona
yonlendirilmesini saglamak ve bireysel emeklilik hesaplarinin ve ilgili diger

kayitlarin giincellestirilmesi islemlerini gerceklestirmekle,

¢ Portfoy yoneticilerinin, sirketin genel fon yonetim stratejisine ve kararlarina
gore fon portfdyiinii yonetmesini saglamakla,
e Katilimcilariin bireysel emeklilik hesaplarina ait giinliik bilgilere erisimine

olanak saglamakla,

e Fon portfoyiinde yer alan varliklar, fonun performansi, mali tablolar1 gibi

konularda katilimcilara diizenli bilgi verilmesini saglamakla,

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

saglamakla,
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e Miistesarligin belirleyecegi esas ve usuller cercevesinde sirketin, Kurulun

belirleyecegi esas ve usuller cercevesinde de fonun i¢ denetimini saglamakla,

e Bireysel emeklilik hesaplarinin ve emeklilik faaliyetlerinin siirekliligini ve fon
varliklarinin korunmasini saglamak iizere, kayitlarin ve varliklarin saklanmasi
konusunda gerekli tedbirleri almakla sorumludurlar (4632 sayili Kanun, Madde
11).

Diger taraftan sirket, Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmeligin 18. Maddesinde ifade edilen su sorumluluklar1 da yerine getirmekle
yiikiimliidiir:

e Katilimciya ve fon portfoyline iligkin bilgilerin saklama hesaplarina
yansitilabilmesi i¢in gerekli bilgileri saklayiciya zamaninda ve dogru bir sekilde

iletmekle yiikiimliidiir.

e Kanun ve mevzuatla belirlenen esaslar ile fon ictiiziigiinde yer alan ilkeler
cercevesinde fon portfoyiiniin degerlemesini ve birim pay fiyatinin dogru olarak

hesaplanmasini saglamak,

e Fon portfoyiiniin Kanun ve mevzuat ile fon ictiiziigiinde yer alan sinirlamalara

uygun olarak yonetilmesini saglamak,

¢ Fonun yaptig1 is ve islemlerin mevzuata uygun olmasini saglamak.

3.5.3.7. Bireysel Emeklilik Aracilar

4632 Sayili Yasa kapsaminda Bireysel Emeklilik Sigorta Sirketleri tarafindan
sunulan bireysel emeklilik secenek ve iiriinlerinin pazarlanmasi ve satisina yonelik
islemlerin tamamina bireysel emeklilik aracilifi denilmektedir. Bireysel emeklilik
aracisi; bireysel emeklilik sisteminde katilimcilara sunulan emeklilik planlariin
tanitimi, pazarlanmasi, satist ve bireysel emeklilik sistemine iligkin diger aracilik
hizmetlerini yapmak iizere yetkilendirilmis olan ve 4632 Sayili Yasanin 11. maddesinin
son fikras1 hitkkmii ile bu hiikiim dogrultusunda c¢ikarilan Bireysel Emeklilik Aracilan
Hakkinda Yonetmelik'te (28.2.2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanmistir) aranan kosullan tasiyan kisilere denilmektedir.
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3.5.4. Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergi Diizenlemeleri

Glinlimiizde gelismis piyasalara bakildiginda, gelismenin temelinde sermaye
piyasalan ile ilgili 6nemli vergisel tesviklerin saglanmasinin oldugu goriilmektedir.
Bireysel emeklilik fonlarinin ekonomi igerisindeki 6neminin ve agirliginin artmast,
kendilerinden beklenilen sosyal ve iktisadi faydalar iiretmeleri icin calisanlarin
tasarruflarini bu fonlara ¢ekecek ve tasarruf egilimini artiracak vergi tesviklerine ihtiyag

duyulmaktadir.

Bu anlamda, bireysel emeklilik sistemlerinin gelismesinde temel faktor olarak
calisan ve/veya isverence yatirilan katki paylarinin, emeklilik fonlarinca elde edilen
gelirlerin ve  emeklilik  doneminde  katilmciya  yapilan  Odemelerin

vergilendirilmesindeki tesvikler onem kazanmaktadir.

Kamu emeklilik sisteminden yeterince hosnut olmayan ve emeklilik doneminde
hayat standardinda bir diisiis yasamak istemeyenlerin tasarruflarini bu fonlara
yoneltecek ve fonlar1 diger “gelecek garantisi” yatirim araglarina gore cazip kilacak en
onemli unsur, fonlarin yiiksek getirisi olacaktir. Prim yatirma doneminde primlerin
vergi matrahindan diisiilmesi ve yatirim gelirlerinin vergi kapsami disinda birakilmasi,
fonlarin bilesik getirilerle hizla biiylimesini saglamaktadir. Emeklilik fonu varliklarinin
GSMH'ye oranmin en yiiksek oldugu yedi iilkeye (sirasiyla Isvicre, Hollanda, ingiltere,
ABD, irlanda, Kanada ve Japonya) bakildiginda (bu iilkelerdeki emeklilik fonu
varliklar1 diinya emeklilik fonu varliklarinin %94'tnii olusturmaktadir) Japonya'da
yatirnm gelirleri iizerine konan vergi disinda, hepsinde vergileme, emekli aylig1 veya
ikramiyesi iizerinden yapilmaktadir. Ozel emeklilik sistemi gelismekte olan iilkelere
model olarak sunulan veya ayni simifta degerlendirilen Sili'de de vergileme ayni

donemde yapilmaktadir (Demir ve Yavuz, 2004, s.292).

Ozel emeklilik fonlarma tanman vergi istisnalari sebebiyle vazgegilen vergi
gelirlerinin toplam vergi gelirlerine oram1 ABD, Ingiltere ve Kanada'da sirasiyla % 9, %
15 ve % 14 oranlarmdadir. Ozel emeklilik sistemlerini vergi tesvikleri ile desteklemek
vergi gelirlerinin i¢indeki 6nemli bir orandan vazgecilmesine yol a¢sa da OECD iil-
keleri arasinda oldukg¢a yaygin bir uygulama olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yasar, 2003,
s.64). Emeklilik fonlarina yapilan tasarrufun ve getirilerin vergilenmemesi sisteme
aktarilan fon tutarimin artmasina dolayisiyla vergiye tabi bir gelir olan emeklilik

kazancglarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Vergi istisnalart uzun vadeli tasarruf etme
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davramigini tesvik etmekte dolayisiyla emeklilikteki refah seviyesini artirmayi amacla-
maktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde vergisel diizenlemeler yapilirken; yapilacak
diizenlemelerin uzun vadeli olmasi, bugiin uygulanmakta olan vergi sistemine degil
ulagilmak istenen vergi sistemine gore planlamanin yapilmasi, bireylerin emeklilik
donemlerinde asgari bir gelir diizeyini saglamalarini tesvik ederken, vergi adaletine
uygun olmasi, emeklilik hakkini kazananlarin sistemden erken ayrilanlara ve daha kisa
vadeli birikimli sigortalar tercih edenlere gore daha ayricalikli bir vergilemeye tabi

olmasi gibi hususlar dikkate alinmalidir (Ahkemoglu, 2002, s.4).

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergi tesvikleri 6zet olarak ii¢ asamada
aciklanabilir. Bu asamalardan ilki birikim siireci, diger bir ifadeyle primlerin toplanmasi
asamasidir. Ikinci olarak yatirim gelirlerine saglanan avantajlarin yer aldigi yatirim
siireci agamasi ve son olarak geri 6deme siireci diger bir ifadeyle emeklilik 6demelerinin

vergilendirilmesi agsamasidir. Simdi kisaca bunlari aciklayalim.

Birikim siireci asamasindaki avantajlardan ilki, 6denen katkilar (isci veya
igveren) briit maasin %10’una kadar gelir vergisi matrahindan indirilebilecek, bir diger
avantaj, igverenlerin calisanlari adina 6deyecekleri briit maasin %10’una kadar olan
katkilar igverenin kurumlar vergisi matrahindan indirilebilecektir. Avantajlardan bir
digeri ise, toplam katkilar (is¢i ve igveren) briit maasin %10’unu veya asgari iicretin

yillik tutarini asmayacaktir.

Yatirim siireci asamasinda ise emeklilik yatirim fonlarinin deger artislarindan
vergi yoktur ve her bir yatirim aracinda stopaj édenecektir.

Geri o0deme siireci asamasinda bir bagka ifadeyle emeklilik gelirlerinin
vergilendirilmesi asamasinda, emeklilikte birikimlerin %25°1 vergisiz, kalan iizerinden
diisiik oranda stopaj uygulamasi yapilacaktir. Ayrica erken ayrilmalarda birikimlerin
tamamui daha yiiksek bir oranda stopaja tabi olacaktir.

Son olarak da, tek primli (Hazinenin bu amacla uygun gordiigii) yillik gelir
sigortalar1 vergiden muaftir (Korkmaz, 2002, s.15).

Bireysel emeklilik sistemi, hem isveren hem de katilimcilar i¢in uygulanan bir

takim vergi avantajlar1 saglamaktadir. Katilime1 veya katilimer adma katkida bulunan
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igsveren, Odenen katki paymmin biiyiik bir kismini veya tamamini gelir vergisi

matrahindan diisebilmektedir.

3.5.5. Bireysel Emeklilik Sisteminin Denetimi

Emeklilik sirketlerinin giivenilirligi ve seffafligi icin sistemde c¢ok detayl
denetimler s6z konusudur. Bu kapsamda, Emeklilik Sirketlerinin, fonlarin ve portfoy
yoneticileri ile saklayicilarin Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu
kapsamindaki faaliyetleri en az yilda bir kez Hazine Miistesarlig1 ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan denetlenir. Ayrica miistesarlik gerekli goriirse her an olagandisi bir

denetim de yapabilir.

Sirketin bu kanun (4632 sayili kanun) cercevesinde yiiriitilen emeklilik
faaliyetleri ile sigortacilik faaliyetleri Miistesarliin denetimine tabidir. Sirketin
fonlarina, portfoy yoneticilerine ve saklayicilara (Takasbank) iliskin hesap ve islemleri
ise Kurulun denetimine tabidir. Denetimlere iliskin raporlar, konularina gore

Miistesarlik veya Kurul tarafindan degerlendirilir ve sonuglandirilir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin Hazine Miistesarlig1 tarafindan, fonlarinin ise
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan denetlenmesinin disinda sirket ayrica bir sirket ici

denetim sistemi ve fon i¢ denetim sistemi de kurmak zorundadir.

Bunlarin disinda aktiieryal denetim ve giinliik gbzetime de tabi olan sirketin,

bagimsiz dis denetimden de ge¢mesi gerekmektedir.

3.5.6. Tiirkiye’de Sayilarla Bireysel Emeklilik Sistemi
Bireysel emeklilik sirketleri 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren, emeklilik

tiriinlerini katilimcilara sunmaya baglayarak, faaliyete ge¢mistirler. Bu tarih Tiirkiye’de
bireysel emeklilik sisteminin fiilen hayata gectigi tarihtir. 07.01.2007 tarihi itibariyle
sistemde bireysel emeklilik konusunda faaliyet gosteren 11 adet emeklilik sirketi
bulunmaktadir.

Sistemin faaliyete gectiginden bu yana ii¢ yillik bir siire geride kaldi. Bu siire
icerisinde emeklilik sirketlerinin verilerine gore 08.01.2007 tarihi itibariyle sirket
katilimcilarinin toplam sayis1  1.079.289 Kisi dir ve toplam yapilan sdzlesme sayisi

1.149.413 adettir. Yatirima yonlenen toplam tutar 2.544,3 milyon YTL, katilimcilarin
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toplam fon tutar1 2.848,0 milyon YTL dir. Bireysel emeklilik katki payi tutan ise
2.624,4 milyon YTL dir (http://www.egm.org.trt/BESTemelGostergeler 20070108.xls ,
Erisim Tarihi: 14.01.2007).

Birikimli Hayat Sigortalarindan Bireysel Emeklilik Sistemine aktarim siiresi 7
Ekim 2006 tarihinde sona ermistir. 9.10.2006 tarihi itibariyle birikimli hayat
sigortalarindan bireysel emeklilik sistemine aktarilan tutar da 603,7 milyon YTL’ dir
(http://www.egm.org.tr/BESTemelGostergeler_20061225.xls , Erisim Tarihi:
07.01.2007).

Sistemdeki 714.146 adet sozlesmenin, 672.696 adet katilimcisinin yaglara gore
dagilimi incelenmis, 2005 sonunda sistemin %83'iiniin geng¢ niifus katilimcilardan (45
yas alt1) oldugu gozlemlenmistir. Bu oran 2004 sonunda %85 olarak gerceklesmistir
(Bireysel Emeklilik Sistemi 2005 Gelisim Raporu). Sistemdeki 1.149.413 adet
sozlesmenin, 1.079.289 katilimcisinin yaglara gore dagilimi incelendiginde ise;
08.01.2007 tarihi itibariyle 80.280 (%7) kisinin 25 yasin altinda, 430.948 (%40) kisinin
25-34 yag arahiginda, 361.892 (%34) kisinin de 35-44 yag araliginda kaldigi
goriilmektedir. Toplamda 873.120 (%81) kisi 45 yas altinda kalmaktadir.
(http://www.egm.org.tr/BESTemelGostergeler 20070108.x1s R Erisim Tarihi:
07.01.2007)
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25 Yas Alti 25-34 Yag Aras!  35-44 Yas Arasi 45 Yas ve Ustii

Grafik 3.1: Yas Gruplarma Gore Sozlesme Dagilim

Bireysel emeklilik sistemi uzun vadeli ve goniillii birikime dayandigindan,
bireylerin gen¢ yaslarda daha diisiik tutarlarda katki ile baslayip, yaslari ilerledikge

gelirleriyle orantili olarak tasarrufa devam etmeleri durumunda, emeklilikte yeterli
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birikime ulasmalart kolaylasacaktir. Ancak sisteme gec giren bir katihimei i¢in ayni
durum gecerli olamayacaktir. Diizenli bir birikim yapmaya erken yasta baglamanin bir
diger avantaji ise, katilimcimin ileriki donemlerde degisen ekonomik kosullar,
hayatindaki oncelikler ya da igsizlik gibi nedenlerle eskisi gibi tasarruf yapamayarak,
odedigi katki pay1 tutariin azalmasi ve hatta katki pay1 6demeye ara verme durumunda
dahi, o giine kadar 6dedigi katkilarla olusan birikiminin belli bir biiyiikliige ulasmasi ve
emeklilige hak kazanincaya kadar biiyiimeye devam etmesidir (BES 2006 Gelisim
Raporu). Bu durumda, dzetle sisteme erken yasta girmek bireyin gelecekte elde edecegi
birikim acisindan son derece onemlidir. Ayrica belirtmek gerekir ki, katilimct sisteme
ne kadar erken yasta girerse, sistemde, o kadar daha fazla fon birikecek ve bu biriken
fonlarin iilkemiz ekonomisi ve sermaye piyasasina olan katkist da daha uzun vadeli

olacaktir.

Bireysel emeklilik sistemi 2006 y1l1 gelisim raporu incelendiginde, katilimcilarin
egitim durumlarma gore dagllimimin asagidaki sekilde oldugu goriilmektedir.

Katilimcilar agirlikli olarak lise ve tiniversite mezunlarindan olusmaktadir.

O Yiksek Lisans

35% ® Universite

O Meslek )_(l']ksek
Okulu- Onlisans

1% O Lise

B ilkdgretim

27% 3%

O Diger yada
Belirsiz

Grafik 3.2: Katilimcilarim Egitim Durumlarina Gore Oransal Dagilin

8.01.2007 tarihi itibariyle para birimine gore sozlesmelerin dagilimi

incelendiginde ise %83 oraninda YTL, % 2 oraninda EURO ve %15 USD olmak iizere
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%17 oraninda doviz cinsi enstriimanlarin tercih edildigi goriilmektedir. Bu oranlar
Emeklilik Gozetim Merkezi’den alinan veriler 1s181inda tarafimizdan hesaplanarak grafik
olarak da asagida gosterilmistir (http://www.egm.org.tr/BESTemelGostergeler 2007
0108.x1s, Erisim Tarihi: 14.01.2007).

EURO
2%

usb
15%

YTL
83%

Grafik 3.3: Para Birimine Gore Sozlesme Dagilimi

8.01.2007 tarihi itibariyle Emeklilik Gozetim Merkezi’den elde edilen veriler
1is18inda soézlesmelerin bireysel veya grup sozlesmesi olarak dagilimlarina iliskin
rakamlari, oransal olarak hesapladigimizda emeklilik s6zlegmelerin %76’sinin Bireysel
Sozlesmelerden, % 24’iiniin ise Grup Sozlesmesinden olustugu sonucuna varmaktayiz

(http://www.egm.org.tr/BESTemelGostergeler 20070108.xls, Erisim Tarihi:

14.01.2007). Bununla ilgili grafikte soyle gosterilebilir:

24%

OBireysel Sézlesmeler

B Grup Sézlesmeleri

76%

Grafik 3.4: Sozlesmelerin Bireysel / Grup Dagilim

Diger yandan emeklilik yatirim fonlarinin portfdy dagilimi yillar itibariyle

incelendiginde ise rakamlar soyledir:
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Tablo 3-1: Emeklilik Yatirim Fonlarmin Portfoy Dagilim

Tarih Hisse Kamu Ters Repo Yabanci Diger
Senetleri Borclanma % Menkul %
% Senetleri Kiymetler
% %

2004-Aralik 13.32 72.44 9.07 1.84 3.33
2005-Aralik 11.12 80.41 5.35 0.76 2.36
2006

Ocak 12.46 75.37 10.55 1.25 0.37
Subat 12.75 72.11 12.09 0.70 2.35
Mart 11.29 71.92 13.16 0.62 3.02
Nisan 10.76 73.23 12.22 0.65 3.13
Mayis 9.79 72.23 14.97 0.71 2.30
Haziran 9.08 69.25 18.64 0.69 2.34
Temmuz 9.77 73.22 14.02 0.73 2.26
Agustos 9.09 69,26 17.71 0.64 3.30
Eyliil 8.18 71,46 17.03 0.64 2.69
Ekim 8.43 73,56 14.83 0.72 2.46
Kasim 8.69 72,38 15.13 0.73 3.07
Aralhik 8.59 73,03 14.43 0.69 3.26
2007 Ocak 8.64 69,26 16.47 0.68 4.95

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/ad/raporfiles/hspr/2006/08/SP_18.08.2006.pdf, Erisim Tarihi: 06.09.2006
ve http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/aylikbulten/2007/Ocak/aylik_istatistik_bulteni 2007 Ocak.xls ,
Erisim tarihi:20.03.2007 adreslerinden alinan verilerle diizenlenmistir.

Emeklilik yatirnm fonu portfoylerindeki menkul kiymetler ve bu menkul
kiymetlerin oranlar1 yatirim fonlar ile karsilastirildiginda carpici sonuclar goze
batmaktadir. Oncelikle sermaye piyasalarinin varolus nedeni olan hisse senetlerinin
oran1 emeklilik yatirnm fonlarinda Temmuz 2006 sonu itibariyle % 9,8 diizeyindedir
(Bu oran yatirim fonlarinda aym tarih itibariyle %2,5tur).

Uzun vadeli yoOnetimlerinin esas olmasindan otiirii sistemde ilk emeklilik
O0demesi yapilana kadarki siirecte bu fonlarin 6nemli bir nakit ihtiyaglar1 olmayacaktir.
Bu nedenle, bu fonlarda ters reponun % 14’liik orani ¢arpici bir tespit olarak karsimiza

cikmaktadir (Bu oran yatirim fonlarinda aymi tarih itibariyle %44’ diir).
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Emeklilik yatirim fonlarimin portféy dagilimi incelendiginde kamu borglanma
senetlerinin agirliginin % olarak oldukca yiiksek oldugunu goriilmektedir. Ayrica 2004
yilindan itibaren giiniimiize dogru hisse senetleri yiizdesinin diistiigii, buna karsin
emeklilik yatinm fonu olarak ters repo oraninda yiizde olarak yine 2004 yilindan

itibaren giiniimiize bir artis s6z konusudur.

3.5.7. Bireysel Emeklilik Yatirinm Fonlar1 ve Sermaye Piyasalarina Etkileri

Bireysel Emeklilik Sistemi biinyesindeki Emeklilik Yatirim Fonlari, Emeklilik
Sirketi tarafindan yonetilen, s6zlesme kapsaminda alinan katki paylarna dayanan,
cesitlendirme yoluyla sistematik riskin dagitildig: bir finansal varliklar portfoyii olarak

tanimlanabilir (Karacabey ve Gokgoz, 2005, s.17).

3.5.7.1. Emeklilik Yatirim Fonlar1

Emeklilik yatirim fonu, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi

Kanununun 32’nci maddesi uyarinca sermaye piyasasi kurumu niteligindedir.

Fonlar, dogrudan fonu tanitmasi, fonun risk ve getiri yapist hakkinda eksik,
yanlis veya yaniltict bilgi vermemesi, izahnamede belirtilmesi ve Kurulca uygun
goriilmesi kosuluyla, izahnamelerinde belirtilecek portféy yonetim stratejilerine uygun
olarak kurulabilir. Izahnamede belirtilecek portfdy yonetim stratejilerine uygun fon

tiirleri, Miistesarligin goriisii alinarak Kurulca belirlenir.

Fonun unvaninda belirli bir varlik grubuna, sektore, sektorlere, iilke ya da
cografi bolgeye yatirim yaptigi izlenimini uyandiracak bir ibare kullanan fon

varliklarinin en az %80’1;

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

olan varliklardan,

b) Fon unvaninda yer alan 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 bolgelere yatirim
yapmak ve bu hususu unvaninda belirtmek isteyen fonlar, bu durumu ve bu durumdaki
degisiklikleri katilimcilara altmig giin 6nceden bildirmek zorundadir (Emeklilik Yatirim

Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Madde: 6).
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Bu maddedeki %80’lik sinirlama, yatirim yapildiktan sonra ortaya ¢ikan fon
varliklarinin degeri iizerinden hesaplanir. Ancak yeni kurulan fonlar i¢in kayda alinmay1

takip eden alt1 ay siiresince %80’lik sinirlama uygulanmaz.

SPK’nin 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayili Kararinda bireysel emeklilik fon
tiirleri ve bunlarin igerigine iliskin agiklamalar yapilmistir. Buna gore, emeklilik yatirim
fon tiirleri; Gelir Amagl Fonlar (9 alt fondan olusmaktadir), Biiyiime Amagh Fonlar (6
alt fondan olusmaktadir), Para Piyasas1 Fonlan (3 alt fondan olugmaktadir), Kiymetli
Madenler Fonlar1 (2 alt fondan olusmaktadir), Ihtisaslasmis Fonlar (3 alt fondan
olusmakatadir), Diger Fonlar (iki alt fondan olugmaktadir) olmak iizere 6 kategoride
siniflandinlmistir.  SPK’nin  uygun goérmesi durumunda bagka fon tiirleri de
olusturulabilecektir. Ayrica, SPK bu kararinda, “ Emeklilik Fonu Tiirlerine iliskjn

Notlar” baslig1 altinda fonlara iligkin sinirlamalara iliskin aciklamalarda bulunmustur.

Bu fonlara iligkin temel portfoy bilesim bilgileri agagida aciklanmaktadir.

3.5.7.1.1. Gelir Amach Fonlar

Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek temettii ve faiz gelirlerine

agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Bu fonlar soyle siralanabilir:

¢ Hisse Senedi Fonu: Fon portféyiiniin en az %80’ini diizenli temettii 6demesi
yapan ve fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve

temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini ters repo
dahil devlet i¢ bor¢glanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur.

e Ozel Sektor Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ozel

sektor bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Karma Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfyiiniin en az %80’ini kamu
ve/veya Ozel sektor borglanma araclarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur.

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

yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.
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Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon porftoyiiniin en az %80’ini, diizenli
temettii 6demesi yapan ve fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan yabanci hisse

senetlerine yatiran ve temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Uluslararas1 Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini,
yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portfdyiiniin %20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portféyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanci borglanma araclarina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur.

Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamim degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik’in 5’inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir
kismina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir

fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.

3.5.7.1.2. Biiyiime Amach Fonlar

Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek sermaye kazancina agirlik

verilerek belirlendigi fonlardir. Biiyiime amacl fonlar su alt fonlardan olusmaktadir:

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini borsada islem goren
sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen

fondur.

Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini kiigiik
veya bilyiime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye

kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

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

yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini, yabanci hisse

senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.
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Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portfdyiiniin %20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen

fondur.

Esnek Fon: Fon portfdyiiniin tamamim degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik’in 5’inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir
kismina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir

fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.

3.5.7.1.3. Para Piyasasi Fonlari

Fon portféyiiniin tamamin1 vadesine 3 ay veya daha az kalmis ve likiditesi

yiiksek varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir. Bu fonlarin alt fonlar

sOyledir:

Likit Fon-Kamu: Fon portfoyliniin tamamin1 ters repo dahil devlet ic
bor¢lanma senetlerine yatiran fondur.

Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfoyiiniin tamammi 6zel sektor borglanma
araglarina yatiran fondur.

Likit Fon-Karma: Fon portfdyiiniin tamamim kamu ve/veya 0Ozel sektor
bor¢lanma araglarina yatiran fondur.

3.5.7.1.4. Kiymetli Madenler Fonlari

Fon portfdyiiniin en az %80’ini kiymetli madenler ve altina dayali varliklardan

olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.

Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve
uluslararast borsalarda islem goren altn ve diger kiymetli madenlere dayali
varliklara yatiran fondur.

Altin Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda
islem goren altina dayali varliklara yatiran fondur.

3.5.7.1.5. Thtisaslasmis Fonlar

Cografi bolge, iilke, sektdr ve endeksler bazinda yatirim yapan fonlardir. Bu

fonlar soyle siralanabilir:
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e Yabanc1 Ulke Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini, sadece bir yabanci iilke
tarafindan veya bu yabanc iilkede yerlesik sirketler tarafindan ihrag¢ edilen para

ve sermaye piyasasi araclarina yatiran fondur.

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

bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

e Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor Endeks
Fonu veya benzer fonlar olmak iizere baz alinan ve Kurulca uygun goriilen bir
endeks kapsamindaki varliklara, fon portfoyiiniin en az %80’ini yatiran ve baz
alman endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en
az 0,9 olmasmi ve endeksdeki artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

3.5.7.1.6. Diger Fonlar
Yukaridaki fon tiirlerine girmeyen diger fonlardir.

e Dengeli Fon: Fon portfdyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢lanma
araclariin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve

faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Esnek Fon: Fon portfoyiliniin tamamimi degisen piyasa kosullarmma gore
Yonetmelik’in 5’inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir
kismina yatiran ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde

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

3.5.7.1.7. Grup Emeklilik Yatirim Fonlar1

Emeklilik Yatinm Fonlari, fon paylarinin emeklilik s6zlesmesinde tanimlanmis
katilime1, kisi ya da gruplara tahsis edildigi Grup Emeklilik Yatinm Fonu seklinde
kurulabilir. Grup Emeklilik Yatirim Fonlari; isyeri veya belirli meslek gruplar bazinda,
sektorel bazda ve Kurulca uygun goriillmek kosulu ile fon paylarinin belirli kisi ya da

gruplara tahsis edilmesi suretiyle olusturulabilir.
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3.5.7.2. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Portfoyii

Emeklilik yatirim fon portfdyii, asagida belirtilen para ve sermaye piyasasi
araglar ile islemlerinden olusur (Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine
[liskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Madde 5):

a) Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,

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

¢) Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,

d) Repo islemleri,

e) Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,

f) Borsa para piyasasi islemleri,

g)Yatirim fonu katilma belgeleri,

h) Kurulca uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasast
araclart.

3.5.7.3. Bireysel Emeklilik Fonlarimin Sermaye Piyasalarina Etkileri

Sermaye piyasasi, en genel tamimiyla, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasadir. Ekonomik kalkinmanin m1 sermaye piyasalarinin etkinligi icin 6n
kosul oldugu yoksa etkin ¢alisan sermaye piyasalarinin mi1 ekonomik kalkinma i¢in bir
on kosul oldugu tartisilmakla birlikte; kalkinmakta olan iilkelerin bazilarinda yatirnmlar
icin gerekli fonlar yeterli diizeyde degilken, bazilarinda ise yeterli fon mevcut olmakla
birlikte, finansal sistemin diginda bagka yatinmlara (altin, gayrimenkul gibi)
yonelmistir. Gerekli fonlarin olusturulmasi ve/veya atil yatinmlara doniisen fonlarin
verimli {iretken reel yatinmlara aktarilmasinda sermaye piyasasi bilyiikk Onem

tasimaktadir.

Sermaye piyasasi, mali sistemin i¢inde yer alir ve kendini diger piyasalardan
uzun ve orta vadeli fonlardan olusma ozelligi ile ayirt eder. Genel olarak finansal
piyasalarin, 6zel olarak da sermaye piyasasimin bilesenleri sunlardir (Karacabey ve
Gokgoz, 2005, s.2-3):

i. fon talep edenler (sirketler),

ii.fon arz edenler,

iii.aracilik faaliyetini yiiriitenler.
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Emeklilik fonlar, sigorta sirketleri gibi kendi hizmetlerini sunan, kanuna dayali
olarak iiyelerin meslegine ve gelirine gore saptanan primleri toplayarak iiyelerini
hastalik, maluliyet, 6liim ve emeklilik gibi risklere karsi koruyan fonlardir. Toplanan
primler uzun siireli ve istikrarli oldugundan likit fon tutmak gereksinimi
bulunmamaktadir. Sosyal giivenlik sisteminin gelismesi ile fon birikimlerinde meydana

gelen artiglar, sermaye piyasalarinda énemli rol {istlenmistir.

Emeklilik Fonlari, emeklilik itibariyle tiyelerine geri iade edilmektedir. Ancak
tazminat 6demeleri prim gelirlerinden az oldugu i¢in fon birikimi olugsmaya devam eder.
Bu nedenle biriken fonlar sermaye piyasasi araglarina yonelmektedir (Ko¢ ve Yavru,

2004, s.117).

Geligmis iilke toplumlarinin yaslanmakta olmasi, tiim diinyadaki finansal
piyasalar1 onemli Olciide etkileyecektir. Mali alandaki gelismeler gostermektedir ki,
calisanlar bir sekilde mutlaka kendi emekliliklerini fonlayacaklardir. Diger yandan
bir¢ok iilke, emeklilik sisteminin dagitim yonteminden fonlama yontemine gecilecek

sekilde reform gerceklestirecektir (Blommestein, 1998, s.80).

3.5.7.3.1. Tiirkiye’de Kurumsal Yatirimcilar

Ulkelerin ekonomik gelismelerine bakildiginda siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmanin, tilkenin tasarruf egiliminin artmasi ve uzun vadeli fonlarin olusmasi ile
dogrudan iliskili oldugu goriilmektedir. Bu baglamda son derece Onemli bir unsur
olarak karsimiza kurumsal yatirnmcilar ¢ikmaktadir. Kurumsal yatinmeilar, cesitli
kaynaklardan topladiklart yiiksek tutardaki fonlari, uzman kadrolar yonetiminde getiri
ve risk beklentilerine gbre sermaye piyasasi araglarina  yOnlendirerek

degerlendirmektedirler (Zor ve Aslanoglu, 2005, s.184).

Sermaye Piyasasinin bilesenlerinden biri olan fon arz eden kesim, bireysel
yatirnmcilar ile "fon fazlasi bulunan birimlerden fon acig1 olanlara fon akimini
kolaylastirmak suretiyle finansal aracilik gorevi yapan" kurumsal yatirimcilardan
olugmaktadir. Kurumsal yatirimcilar; kiiciik tasarruflarin, fon agigi veren ekonomik
ajanlarin kullanabilecekleri sekilde biiyiik tutarlar halinde birlestirilmesini ve finansal
araclar kanaliyla ekonomik yatirimlar arasinda daha etkin bir sekilde dagitilmasini

saglayan finansal kurumlardir (Karacabey ve Gokgoz, 2005, s.3).
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Kurumsal yatirimer denildiginde, sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta sirketleri,
yatinm ortakliklari, yatinm fonlari, emeklilik fonlart gibi temel kurumlar akla

gelmektedir.

Ulkemizdeki kurumsal yatinmcilarin  durumuna  bakildiginda;  temel
fonksiyonlar1 sermaye piyasasina uzun vadeli kaynak aktarimi ve sermaye piyasasinin
gelisimine katkida bulunmak olan kurumsal yatirnimcilarin iilkemizde, neredeyse
(islevsel acidan) var olmadiklarimi sdylemek olanaklidir (Karacabey ve Gokgoz, 2005,

s.5).

Sosyal giivenlik kuruluslarinin portfoy islemleri iizerinde gerek kanuni gerekse
fiili olarak sinirlamalar bulunmaktadir. Ticari sirketler finansman ihtiyaglariin ¢ok
biiyiik bir boliimiinii ticari bankalardan karsilamaktadirlar. Buna karsin sermaye
piyasasinda yaratilan fonlarin biiyiik bir kisminin devlet tarafindan kullanilmas,
finansal piyasalarin temel islevi olan, tasarruflarin reel yatinmlara aktarilmasi
faaliyetini gergeklestirememesine neden olmaktadir. Ifade edilen bu smirlamalardan
dolay1 iilkemizde kurumsal yatirimcilarin islevlerini en iyi yerine getiren kurumsal

yatirimct olarak yatirim fonlar1 karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Kurumsal Yatirnmcr Yoneticileri Dernegi’nin Aralik 2006 biilteninde
yatirnm fonlar1 ve bireysel emeklilik sistemi ile ilgili yapmis oldugu degerlendirmeler
sOyle Ozetlenebilir (http://www.kyd.org.tr/data/T/TKYD%20Aral%c4%b 1k%202006%
20B%c3%bclteni.doc , Erigim Tarihi: 21.1.2007):

2006 yihi Tirk finans piyasalarinin hem i¢ hem de dis piyasalardaki
dalgalanmalarin etkisi altinda kaldig1 bir y1l oldu. Yilin ilk bes ayinda pozitif ekonomik
veriler ve dis kaynak girisiyle olumlu seyreden piyasalar, Mayis ayinda ozellikle
gelismekte olan piyasalardan para ¢ikislarinin Tiirkiye’ye de yansimalar ile dalgali bir
doneme girdi.

Para c¢ikist Tiirk Lirasi’nmin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine,
faizlerin yiikselmesine ve borsanin da de@er yitirmesine neden oldu. Yatirim

fonlarindan da ¢ikislar gozlendi.

Yiiksek seyreden petrol fiyatlarnn da i¢ piyasada baski unsuru olurken, 2007
yilinda 2 se¢im yapilacak olmasmin getirdigi endiseler, yilin 2.yarisinda finans

piyasalarinda daha temkinli hareketlerin yasanmasina yol acti. Gergin Tiirkiye-AB
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iliskisi de ozellikle yilin son aylarinda Tiirkiye {izerindeki diger bir baski unsuru olarak

kendisini gosterdi.

Dernek yatinm fonlarina iligkin olarak ise aym biiltende su aciklamalar

yayimlamistir:

Yatirim fonlar1 net aktif degerinde Aralik ayinda da gerileme devam etti. Kasim
ayina gore yatirim fonlart net aktif degeri %?2.3 diisiisle 22.4 Milyar YTL’ den, Aralik
ayinda 21.8 Milyar YTL’ ye geriledi. 2006 yili genel degerlendirmesine bakildiginda ise
yatinm fonlar1 net aktif degeri %25 kiiciildii. 2006 yilsonu itibariyle yatinm fonlar
biiyiikliigii 29.15 Milyar YTL ydi.

Aralik ayinda bir 6nceki aya gore net aktif deger, A Tipi fonlarda 842.8 Milyon
YTL’den 835.1 Milyon YTL’ye, B Tipi fonlarda ise 21.5 milyar YTL’den 21.0 Milyar
YTL’ ye geriledi. 2006 yilinda A tipi fon biiyiikliigiinde %0.9, B tipi fon biiyiikliigiinde
ise %25.2 kiiciilme oldu.

Yatinm fonlarmin igindeki kiymetlerin dagiliminda ise 2005 yilsonu ile
kiyaslandiginda, 2006 yilinda Ters repoya dogru bir kayis oldu. 2005 yilsonunda Kamu
Bor¢lanma Senetlerinin pay1 %70.3 iken, bu oran 2006 yilinda %38.21’e geriledi. Buna
karsilik Ters reponun pay1 2006 yilinda %58.04’e yiikseldi (2005 yili %25.9). Hisse
senedinin toplamdaki payi ise 2006 yilinda da 2005 yilindaki gibi %2.6 payim korudu.

Toplam yatirim fonu yatirimecist 2006 yilinda 83,224 kisi azalarak 2,914,556
kisiye geriledi. Yatirimei sayist 2005 yilinda 2,997,780’ di.

Biiltende bireysel emeklilik sistemine yonelik yapilan agiklamalarda ise su

ifadelere yer verilmistir:

2006 yili Bireysel Emeklilik Sistemi’nin hizli gelistigi bir yi1l oldu. Mayis
ayinda global dalgalanmalar ve i¢ dinamiklerin etkisi ile finans piyasalarinda gézlenen
olumsuzluklara ragmen, Bireysel emeklilik sistemi bu calkantili donemden fazla

etkilenmeyerek istikrarh biiytimesini siirdiirdii.

SPK verilerine gore, Aralik aymda Bireysel Emeklilik Fonlari’nin net aktif
degeri bir onceki aya gore % 4.12 lik bir atigla 2.8 Milyar YTL ye ulagirken, bu rakam
yillik olarak yiizde 134 artis1 ifade ediyor. Bireysel Emeklilik yatirimci sayist da Aralik
ayinda 3,149,118 kisiye ulasti.
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30 Aralik 2005 itibariyle Bireysel Emeklilik Sistemi’nin toplam biiyiiklugi 1.2
milyar YTL, yatinmci sayist ise 2,025,705 olarak gerceklesmisti. Buna gore ilk 11 aylik
donemde toplam biiyiikliikte %125°lik bir artig yasanmis oldu.

3.5.7.3.2. Kurumsal Yatirimci Olarak Emeklilik Fonlarinin Sermaye Piyasasina

Etkileri

Emeklilik fonlar1 konusunda iizerinde en ¢cok durulan konu bu sistemin bagarilt
olmasi icin gereken On kosullar ile sistemin sermaye piyasasina etkilerinin ne olacagi

konusudur.

Onkosullar farkli kaynaklarda farkli belirlenmis olmasina karsilik ortak ogeleri
birlestirerek emeklilik fonlarinin basaris1 i¢in gereken ©n kosullarni su sekilde

siralayabiliriz (Karacabey ve Gokgoz, 2005, s.6):
e {stikrarli bir ekonomik ortam,
e Sosyal Giivenlik reformunu kurmakta ve uygulamakta kararh bir yonetim,

e Taahhiitlerini yerine getirebilecek giicte, etkin calisan bir bankacilik ve sigorta

sektori,

e  Gerekli yasal diizenlemeler ve etkin denetim.

Bu kosullarin saglanmasi ile zayif bir mali sisteme sahip olan bir iilkenin bile
emeklilik fonu sistemini basar1 ile kurabilecegi ileri siiriilmektedir. Bu kosullardan
birinci, ikinci ve sonuncu kosullar temelde hiikiimetin ciddiyetine, kararliligina ve
istikrarina bagl kosullardir.

Diger yandan makroekonomik istikrar ve diisiik enflasyon emeklilik fonlar1 i¢in
son derece onemli hususlardir. Yiiksek enflasyon ve belirsizligin bulundugu bir ortamda
menkul kiymet piyasalari ve kurumsal yatirimcilarin yeterince etkin g¢alismalari
miimkiin olamamaktadir. Makroekonomik istikrarin saglanmasinda biitge acgiklarinin
kontrol altina alinmas1 gerekmektedir. Yine sosyal giivenlik reformu cercevesinde
bircok sigortalinin emeklilik fonlarina geg¢mesi sonucu aktif sigortalilarin sayisi
azalmakta, bunun sonucunda biitcenin yiikii artmaktadir. Bu yiizden bir¢ok Avrupa
ilkesi sosyal giivenlik reformunu kademeli olarak gerceklestirmek durumunda

kalmastir.
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Uciincii kosul olan giiclii, isler ve etkin calisan bankacilik ve sigorta sisteminin
kurulmas1 ise yerel bankacilik ve sigorta sistemine yabanci banka ve sigorta
sirketlerinin ¢ekilmesi ile saglanabilir.

Bu kosullarin saglanmasi emeklilik fonu sisteminin basarisi i¢in yeterli olacaktir.
Emeklilik fonlar1 ve diger kurumsal yatirimecilarin varliginin mali piyasalarin gelisimine
bilyiik katkida bulunacaklar1 herkes tarafindan kabul edilen bir gercek olmakla beraber
bu katki otomatik olarak, kendiliginden gerceklesmeyecektir. Bu katkinin
saglanabilmesi ic¢in yani potansiyel faydalarin realize edilebilmesi i¢in de bazi
kosullarin  gerceklesmesi gerekir. Bu kosullar ise sunlardir (Karacabey ve Gokgoz,
2005, s.7):

¢ Bu kosullarin baginda da emeklilik fonlarinin yeterli biiyiikliige ulagmas1 gelecektir.
Yeterli biiyiiklik kavramimin bir ka¢ boyutundan bahsedilebilir. Bunlardan
birincisi mutlak biiyiikliikk boyutudur. Emeklilik fonlarinin (veya biitiin kurumsal
yatinmcilarin) varlik bilyiikliikklerinin ulagtigi miktar olduk¢a Onemlidir. Bu
biiyilikliigiin kesin bir tanimi yapilamamakla beraber bazi caligmalarda varlik
biiyiikliigiinin  GSMH'nin  %20'sine ulagsmasi veya ekonomideki menkul
kiymetler toplaminin %20' sinin sdz konusu kurumlarda toplanmasi yeterli
biiyiikliik olarak kabul edilmektedir. Ikinci boyut ise bir anlamda portfoy
bilesimindeki konsantrasyona iliskindir. Bazi iilkelerde kurumsal yatinmcilar ve
emeklilik fonlarimin portfoy biiyiikliikleri yukarida bahsedilen smirin ¢ok otesinde
olmasina karsilik, portfoylerinin agirlhklhi olarak devlet tahvil ve bonolarmdan
meydana gelmesi sonucunda tahvil piyasalart gelisirken, hisse senedi piyasalarina
etkileri olmamaktadir. Bir baska boyut ise emeklilik fonlarinin genellikle pasif
portfoy yonetimini tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda piyasa
islem hacminin diisiik kalmasina ve piyasanin likit olmamasina neden olmaktadir.
e Emeklilik fonlarmin mali piyasalarin, 6zellikle sermaye piyasasinin gelisimine
katkida bulunabilmesi icin gereken bir diger kosul uygun yasal mevzuatin
varhigidir. Yasal mevzuatin emeklilik fonlarmin portfdy yoOnetimini ¢ok fazla
smirlandirmamasi gerekmektedir. Bir ¢ok iilkede faaliyet gosteren emeklilik fonlart
yasalarda belirtilen islem gormeyen devlet tahvilleri gibi mali sisteme katkisi
olmayan varliklara yatinm yapmak durumundadir. Bunun yami sira muhafazakar

fon yonetim anlayis1 da benzer bir etki yaratmaktadir. Kita Avrupa'sindaki bir ¢ok
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tilkede yasal mevzuat fon portfoy bilesimi {iizerinde Onemli bir smirlama
yaratmamasina karsilik, emeklilik fonlarnn portfoylerinde tahvil, bono benzeri
araglarin agirhigr cok fazladir.

e Emeklilik fonu sektoriiniin mali piyasalarm gelisimini saglayabilmesi i¢in gereken
bir diger kosul ise sektdrde cogulcu bir yapinin olusturulabilmesine baghdir.
Cogulcu yapi fonlar arasinda rekabeti, etkinligi ve yeniligi tesvik edecektir. Diger
taraftan 6zellikle hisse senedi piyasasinda bir ya da birka¢ kurumun agirliga sahip

olmasinin da 6nemli sakincalar1 vardir.

Aciklanan onciil kosullar emeklilik fonlarma dayali bir sosyal giivenlik sisteminin
basariyla yapilandirilmasi ve yasatilmasi, i¢in gerekirken, diger kosullar ise bu sistemin
mali sistem ve sermaye piyasasinin gelisimine katki saglayabilmesi icin gereklidir. Bu
kosullarin yoklugu hem sistemin islerligini hem de sermaye piyasasi ve mali piyasalarin

gelisimini kotii yonde etkileyebilecektir.

3.5.8. Secilmis Ulkelerdeki Bireysel Emeklilik Sistemi ile Tiirkiye’deki Bireysel

Emeklilik Sisteminin Karsilastirilmasi

Bireysel emeklilik sistemi, tek basina bir sosyal giivenlik sistemi degildir ve yine
tek basina bir sigorta sistemi de degildir. Bu sistem; belli bir yas sinirin1 agan kisilerin
emeklilik donemi geldiginde daha rahat bir yasama kavusabilmeleri i¢in kurulmus,
goniillii katilim esasina dayanan ve katilimcilarin 6dedigi paylarin degerlendirildigi bir
fon yaratma sistemidir.

Tiirkiye’deki SSK’ya benzeyen ve bircok iilkede sosyal giivenlik sisteminin ilk
basamagina katilimin zorunlu oldugu bir yapilanma ABD tarafindan da benimsenmistir.
Insanlar daha sonraki basamaklarda yer alma konusunda ozgiirdiirler. ABD’de Liberal
sistemin hakim olmasi kurumlar kadar bireylere de bir¢ok yatirnm araci saglamaktadir.
Bizim 2003 yilinda uygulamaya koydugumuz Bireysel Emeklilik Sistemi, ABD
tarafindan uzun yillardir uygulanmakta olan bir yatirim aracidr.

ABD’ de Bireysel Emeklilik Hesab1 olarak ifade edilen IRA’lar yaygin bir
yatirrm aracidir ve bu IRA’larin ¢ok cesitli tiirleri vardir. Bunlar arasinda mecburi
sigorta sistemi ve isverenlerin calisanlarina sundugu sosyal giivenlik programlari

(401(K) program) ile SEP- IRA, SIMPLE- IRA, ROTH IRA vs. gibi emeklilik planlar
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en onemlileridir. Son zamanlarda bunlar arasindan ROTH IRA, pazar payin1 digerlerine

gore hizla artirmaktadir.

Bu iki iilkenin Bireysel Emeklilik Sistemleri arasindaki farkliliklarnn ve

benzerlikleri soyle ifade edebiliriz (Cemoglu, 2004, Ernst & Young Vergi Bolimii,
http://www.kobiline.com/docs/AATax/publication/be subat2004.pdf , Erisim Tarihi:

26.11.2000) :

Iki sistem arasindaki en belirgin ayrilik, Tiirkiye ve ABD arasindaki refah
seviyesi arasindaki farktan kaynaklanan rakamsal biiyiikliiklerdir. ABD’de
senelik katki payi iist limitleri belirlenirken $3.000 - $4.000 gibi sayilar telaffuz
edilirken, yaklagik olarak $600’lik katki paylari ile pazarlama faaliyetlerini
yiiriiten Tiirkiye’de heniiz bu limitlerin beyan edilmesine gerek duyulmamistir.
Ancak artan rekabet ve sektoriin gosterecegi performans dogrultusunda; ileriki
donemlerde Bireysel Emeklilik Sistemi gibi yiiksek vergi avantajlan saglayan
riinlerin asin talep almasini Onlemek amaciyla birtakim iist limitlerin ilan
edilmesi beklenebilir.

Bir diger fark iki sistemin yiiriitiilmesindeki amactir. IRA, ABD’li tasarrufcu
icin yalnizca bir yatinm araci ve sosyal giivenligi destekleyici bir unsurken;
Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin amaci daha ¢ok iflas etme noktasina
dogru giden sosyal giivenligi ayakta tutmak, bunu yaparken de son 15 yilda
dondiiriilmesi zorlasan kamu bor¢ stokunu eritecek giiclii fonlara kavugmaktir.
Bu konudaki en 6nemli kanit, ABD’deki sistemde bulunmayan ama Bireysel
Emeklilik Sistemi firmalarina getirilen kisitlamalardir. Tiirk Bireysel Emeklilik
sirketlerinin fon aktarabilecekleri yatirim enstriimanlarinin ¢oguna siirlamalar
getirilirken, Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri icin bir kisitlama koyulmamaktadar.
Diger bir ifadeyle, kamu bor¢larinin dondiiriilmesi icin Bireysel Emeklilik
Sistemi kaynaklarinin kullanilmast yolunda tesvikler konulmaktadir.

Her iki sistem de katilimi tesvik etmek icin ciddi vergi avantajlari saglamaktadir.
Kurumlar agisindan Bireysel Emeklilik Sistemi sirketleri Kurumlar Vergisinden
muaf tutulmaktadir. Ancak ABD’de boyle bir uygulama hakkinda bilgiye
rastlanmamustir.

Bireyler acisindan kiyaslamayi ise bir tablo ile gosterebiliriz:
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Tablo 3-2: ABD ve Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sisteminin Bireyler
Acisindan Farkhiliklar:

ROTH IRA BES
Emeklilik Yast 59,5 56
Minimum Sistemde Kalma Siiresi Syl 10 Y1l
Minimum Kalma Siiresinden Once
Cikildiginda Uygulanacak Stopaj 10% 15%
Yas Haddinden Once Cikildiginda
Uygulanacak Stopaj 10% 10%
Miicbir Sebepler Oliim, Maluliyet, Mesken | Vefat, Maluliyet, Tasfiye

alimi i¢in $10.000 ¢cekme

Miicbir Sebeplerle Cikildiginda
Uygulanacak Stopaj 0% %3.75
Emeklilikte Uygulanacak Stopaj 0% %3.75

Roth IRA icin 6denen katki paylar1 gelir vergisi matrahindan diisiilememektedir.
Ancak; BES i¢in yapilan 6demelerin briit ticretin %10’una kadar olan ve senelik bazda
bir yillik asgari iicret tutarim asmayan kisimlart gelir vergisi matrahindan
diisiilebilmektedir.

BES kurulurken yurtdisindaki diger 6rnekler dikkate alinmig ve isleyis acisindan
benzerlikler yakalanmistir. Fakat pazarlama uygulamalan heniiz ABD’deki diizeye
ulasamamistir. Bu durum 6zellikle sistemin heniiz 3-4 yillik bir ge¢misinin olmasindan
kaynaklanmaktadir. Belirli bir siire sonra, sistemin iilkemizde yerlesmesi sonucu gerek
pazarlama uygulamalar1 gerekse iiriin ¢esitliligi acisindan gelisme gosterebilecegi ve
daha iyi kosullarin ortaya cikabilecegi soylenebilir. Tiirkiye’de kanuni ehliyete sahip
herkes sisteme davet edilirken, ABD pazar segmentasyonu ve iiriin ¢esitliligi acisindan
basarili bir tablo ¢izmistir.

Diger yandan, ABD'deki emeklilik sistemlerinden birine katilmak isteyen
calisandan giris iicreti alinmamaktadir. BES'de kanun, emeklilik sirketlerine “Asgari
icretin aylik tutar1 kadar bir giris iicreti” almaya hak tanmustir. Ayrica ABD'de
emeklilik hesab1 acan kurumlar yonetim gideri almazlar. Tiirkiye'deki BES'de kanun
katki paylar lizerinden %8’e kadar yonetim gideri kesintisine hak vermistir. Bir diger
fark Amerika'daki fonlarin yonetiminden alman Fon Isletme
Ucreti %11'i gegmez. BES'te bu gider %3.5’dur. ABD'de katilimcinin emeklilik hakki
kazanmasi i¢in belirli bir siire diizenli katkida bulunmasi aranmamaktadir. Katki sahibi

sepete ne koyarsa emeklilikte onu alacagini bilmektedir (Erolgac, 2005, s.267-268).
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Calismada Avrupa iilkelerinden Ingiltere’ye yer verilmesinin nedeni, gelismis
ilkelere nazaran bu iilkenin sosyal giivenlik sisteminde ciddi bir kriz yasanmamis
olmas1 ve iilkede ©zel emeklilik sigorta sistemlerinin uzun siiredir uygulaniyor
olmasidir. Tiirkiye’de Ingiltere’nin aksine sosyal giivenlik sisteminde 6nemli finansman
sikintilar1 yaganmustir. Ulkemizde 6zel emeklik sistemine gegis siireci de heniiz ¢cok
yenidir. Ingiltere’de emeklilik fonlarimin GSYIH icindeki paylar1 (%70,1) 2005 yili
itibariyle oldukca iyi seviyelere gelmistir. Tiirkiye ise bu paylar heniiz ¢ok sinirhdir
(%0,3). Ayrica Ingiltere’nin niifusu diger Avrupa iilkelerine oranla daha yavas
yaslanmaktadir. Ingiltere’de aynen Tiirkiye gibi bireysel emeklilik sistemini goniilliik
esasmna gore uygulamaktadir. Ancak Ingiltere’de halkin cogunlugu bireysel emeklilik
sistemine katilmig olmakla birlikte Tiirkiye’de bu sistemin yeni olmasi nedeniyle halkin

katilimi diisiiktiir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde geri 6deme siireci asamasinda (10 y1l
56 yas) bir baska ifadeyle emeklilik gelirlerinin vergilendirilmesi asamasinda,
emeklilikte birikimlerin %25’ vergisiz, kalan {iizerinden diisikk oranda stopaj
uygulamast yapilmaktadir. Ayrica erken ayrilmalarda birikimlerin tamami daha yiiksek
bir oranda stopaja tabi olacaktir. Ingiltere’de istege bagli emeklilik sigortalarinda
emeklilik tarihinde, bu tarihe kadar hesapta toplanmis olan meblagin %25’ine varan
miktar1 vergiden muaf ve gotiirii usulil olarak kabul edilip kullanilabilir. Fondan geri
kalan ise 75 yasma kadar aylik emekli maas1 olarak ya da kredi kullanmak olarak
goriiliir ve sahis 75 yasina geldiginde de hesapta kalan miktarla tekrar Odenek

saglayacaktir.

Latin Amerika iilkelerinden olan Sili’de ise, emeklilik sistemi, yapilan
uygulamalar ve gosterdigi gelismeler ile diinyanin ilgisini iizerine ¢ceken, onemli olan
sistemlerden biridir. Sili, dagitim sistemine dayanan ve devletin sorumlulugunda
bulunan zorunlu emeklilik sistemini, ¢alisanin kendi emekliligi ile ilgili sorumlulugu
yiikklenmesi gerektigi diisiincesi ile Ozellestirme yoluna gitmistir. Agir bir sekilde
uygulamaya konan o©zel emeklilik sistemi, siire¢ icinde, toplumsal sikintilarin
azaltilmas1 amaciyla daha iyi bir duruma getirilmeye calisilmistir. Sistemin bir¢cok
ilkenin dikkatini ¢ekmesi, yine bir¢ok iilkede inceleme konusu olmasi ve basarilarinin
cok olmasi nedeniyle bu calismada Sili Ornegine yer verilmistir. Sili emeklilik

sisteminin Tiirkiye’deki BES’den en onemli farki zorunluluk esasina gére uygulaniyor
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olmasidir. Sili’de dagitim modeline dayali sosyal giivenlik sistemi, tedricen, fonlama
modeline dayali bireysel emeklilik fonlariyla ikame edilmistir. Tiirkiye’de ise bireysel
emeklilik sistemi sosyal giivenlik sisteminin bir alternatifi degildir. Sosyal giivenlik
sisteminin gelismesinde bir basamaktir. 2000 yili itibariyle Sili’de 6zel emeklilik
fonlarinin GSMH i¢indeki paylarnt % 45 diizeyindedir. Bu sistem $ili’de de uzun
zamandir uygulanmaktadir. Tiirkiye’de ise sistemin 3-4 yillik bir ge¢misinin olmasi

nedeniyle Sili’ye kiyasla bu fonlarin degerleri sinirhi kalmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK FON DEGERLERININ EKONOMIK ETKIiLERI

Toplam Katki Payr Tutari, katilimcilarin emeklilik sirketleri ile yaptiklari
sozlesmeler dogrultusunda odedikleri katki  paylarimin  ulasti§i  biytikliigi
gostermektedir. 2007 yili Oncesinde yayimlanan BES Katki Payr Tutari’nin
icinde bireysel emeklilik sistemine yapilan katki pay1 ddemeleri bulunmakta, birikimli
hayat sigortalarindan bireysel emeklilik sistemine yapilan aktarim tutarlar yer
almamaktadir. Ancak birikimli hayat sigortalarindan bireysel emeklilik sistemine
yapilan aktarimlarin 7 Ekim 2006 tarihinde sona ermesiyle birlikte bu ayrim ortadan
kalkmistir. Diger 6nemli bir biiyiikliikte, emeklilik sirketlerinin, giderlerini karsilamak
amaciyla katilimcilarin 6dedikleri katki paylar iizerinden yaptiklar kesintilerden sonra
emeklilik yatinm fonlarinda yatinma yonlendirdikleri tutardir. Bu da Yatirima
Yonlenen Toplam Tutar’i olusturmaktadir. Yatinma Yonlenen Toplam Tutar’in
emeklilik yatirim fonlarinda degerlenmesi sonucu ulasilan biiyiikliik ise Katilimeilarm
Toplam Fon Tutary’ dir. Katilimcilarin Toplam Fon Tutar1 2006 yil1 basindan itibaren
Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan yayimlanmaya baslanmistir. Calismamizda elde
edilen sonuglarin giivenilirligini artirabilmek i¢in veri seti olarak Katilimcilarin Toplam
Fon Tutar1 verileri yerine, 2003 yilindan bu yana elde ettigimiz Yatinma YOnlenen

Toplam Tutar degerleri kullanilmisgtir.

4.1. Arastirmamin Konusu ve Amaci

Uygulamada, bireysel emeklilik fon degerlerinin makro ekonomik degiskenler
ve sermaye piyasasi iizerindeki etkilerini belirleyebilmek icin zaman serisi analizi
kullanilarak, bu fonlarin gelecekte ulasabilecegi degerler tahminlenmistir. Ayrica bu
tahminlenen fon degerlerinin, ge¢miste belli donemlerdeki portfoylere dagilimi
incelenerek, gelecekte (tahminlenen donemde) aymi portféylere nasil dagilacagi
hesaplanmis ve bu yolla sermaye piyasalarina etkilerinin neler olacagi {izerinde
durulmustur. Diger yandan Tiirkiye'nin gecmisteki GSYIH ve fon degerleri verileri
kullanilarak, zaman serisi analizi ile gelecekteki emeklilik fonlarinin GSYIH igindeki

paylart tahminlenmistir. Buradan yola ¢ikarak da, iilkemizin, giiniimiiz itibariyle
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GSYIH icinde emeklilik fonlarmin paymnin oldukca yiiksek oldugu Ingiltere ve
Amerika’nin diizeyine ne zaman ulasabilecegi, karsilastirmali olarak aciklanmaya

calisilmistir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin gergeklestirilmesinde zaman serisi analizi ile ilgili tahminleme ve
diizeltme tekniklerinden olan iistel diizeltme (Exponential Smoothing) yontemi
kullanilarak emeklilik fon degerleri tahminlenmistir. Calismada gelecekteki emeklilik
fon degerlerinin tahminlenmesinde kullanilan Yatirima Yo6nlenen Toplam Tutar verileri

Emeklilik Gozetim Merkezi’nin resmi internet adresindeki ( http://www.egm.org.tr/ )

BES temel gostergeleri boliimiinden haftalik olarak elde edilmistir. Analizde toplam
177 adet gozlem degeri kullanilmistir (Ek-1).

Gelecek donem degerlerinin tahminlenmesinde; hem varolan trendi hemde
tahminleme sonuglarim siirekli giincelleyen, bu yolla olas1 mevsimsel etkileri gidererek,
son donem verilerini 6nceki donemlere gore daha agirlikli olarak analize katan ve bu
ozellikleri nedeniyle az sayida gozlemden olusan veri setlerine rahatlikla uygulanabilen
Holt-Winters’in mevsimsel olmayan cift parametreli iistel diizeltme teknigi

kullanilmustir.

4.3. Modelin Kurulmasi

Tahminlemede kullanilan haftalik fon degerlerinin serpilme diyagramlari
cizdirildiginde asagidaki Grafik 4.1 karsimiza ¢ikmaktadir. Bu grafik toplam yatirima
yonlenen emeklilik fon degerlerinin 31.12.2003 tarihinden 07.05.2007 tarihine kadar
olan haftalik verilerine gore cizilmistir ve toplam 177 adet gbzlem degerinden

olusmaktadir.
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Grafik 4.1: Yatirinma Yonlenen Emeklilik Fon Degerleri

Grafikte 4.1°de yatinma yonlenen emeklilik fon degerlerinin 2003 y1l1 sonundan
2007 yili mayis ayma kadarki verileri incelendiginde, siirekli bir artis trendi
gozlenmektedir. Bu fon biiyiikliikklerinin 2007 yili mayis ay1 itibariyle degerlerine
bakildiginda 3.000,0 milyon YTL’ye yaklastigi goriillmektedir. 2 Temmuz 2007
itibariyle bu rakam 3.000,0 milyon YTL’yi asarak, 3.107,8 milyon YTL degerine
ulagmaistir.

Yukarida toplam yatirima yonlenen fon degerlerinin grafigine bakildiginda
zamana gore degisimin iistel oldugu goriildiiglinden verilerin logaritmalar1 alinarak,
dogrusal hale doniistiiriilmiistiir. Logaritmas1 alinmis verilerin grafigi ise Grafik 4.2.”de

goriilmektedir (Ek-2).

113



22

21 1

20

19-

18

17

16

15

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Grafik 4.2: Log. Yatirima Yonlenen Emeklilik Fon Degerleri

Bu logaritmik veriler zaman serisi analizi yontemlerinden {istel diizeltme teknigi
ile modellenmis ve bu modele gore 2010 yilina kadar yillik fon degerleri

tahminlenmistir.

Modeli olusturmadan Once elde edilen sonuglarin giivenilirligini artirabilmek

icin serinin duraganlig birim kok testiyle arastirilmistir.

Bir seride birim kokiin olup olmadigmi test etmek icin Dickey-Fuller ve
Cogaltlmis Dickey-Fuller testlerine bagvurulabilir. Bunun disinda nonparametrik
Phillips-Perron testide bu amacla uygulanabilir (Kutlar, 2006, s.307).

Elde edilen sonuglara bakildiginda ADF (Augmented Dickey-Fuller) test
istatistiginin mutlak degeri %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerden
biiylik ve onem seviyesi degeri %5’ten kiigiik oldugundan seri duragandir. Birim kok
icermemektedir (Ek-3).

Ayni test 13 gecikme ile intercept secilerek yapildiginda ise yine ADF
(Augmented Dickey-Fuller) test istatistiginin mutlak degeri kritik degerlerden biiyiik ve
onem seviyesi degeri %5’ten kiigiilk oldugundan seri duragandir ve birim kok

icermemektedir. Yani veri iireten siirecte duragandir (Ek-3).
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Bu sonuglara gére model soyle kurulmustur:

yr + k=a (D)+b(D)k

AN

yr + k=21.79344 + 0,009743 k

Bu tahminler kesisen a (T) ve egim gosteren b(T) ile dogrusal bir trendde
goriiliirler. Modelde yer alan a (T) degeri modelin ortalama degerini verir. b(T) degeri
ise trend degeridir. Modelin kurulmasina iliskin sonuglar incelendiginde modelin
trendinin artan seyir izlemesi yani pozitif olmasi olumlu bir sonuc¢ olarak
degerlendirilebilir. Ayrica modeldeki k degeri, k donem sonrasi farktir. Yine hatalarin
ortalama kare kokii (Root Mean Squared Error) degerinin diisiik olmasida (0.017055)

istenen bir durumdur (Ek-4).

Model anlamhi olarak kurulduktan sonra, logaritmast alinan verilere
diizgiinlestirme yapilarak fon degerlerinin gelecekteki rakamlar1 tahminlenmistir. Bu

rakamlara iligkin Grafik 4.3 asagidaki gibi olusturulmustur (Ek-2).
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Grafik 4.3: Diizgiinlestirilmis Yatiroma Yonlenen Emeklilik Fon

Degerleri
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Grafik 4.3’den anlasilacag: tizere, 2003 yilindan 2007 yilina kadarki haftalik
verilerin gelecekteki (2010 yil1) tahmini rakamlar1 artis e§ilimindedir. 2003 Aralik —
2007 Mayis donemindeki haftalik fon degerleri verilerinin en basta verilen grafiginin
iistel bir ozellik gostermesinden dolay1r diizeltme yaparak gelecekteki degerlerini
tahminledigimiz bu fon degerleri verilerinin anti logaritmalar1 alinarak orijinal hale
donuistiriiliirler. Bu durumda ortaya c¢ikan grafik ise asagida verilmistir (Grafik 4.4) (Ek
-2).
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Grafik 4.4: Yatirioma Yonlenen Tahmini Emeklilik Fon Degerleri - 1

Grafik 4.4’de baslangicta 2007 Mayis ayma kadar elimizde mevcut olan fon

degeri verilerinin 2010 yilinda ulasacagi tahmini degerlerin grafigi verilmistir.

Yatirima yonlenen emeklilik fon degerinin gercek ve tahmini rakamlarinin daha

belirgin agiklanmasi i¢in asagida Grafik 4.5 olusturulmustur.
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Grafik 4.5: Yatirioma Yonlenen Tahmini Emeklilik Fon Degerleri - 2

Grafik 4.5 de yatinma yonlenen fon degerlerinin 2003 Aralik — 2007 Mayis
donemindeki gercek degerlerini gostermekte olup, bu donemden sonraki 2010 yilina
kadar olan tahmini fon biiyiikliigii rakamlarn ise kesik c¢izgiyle gosterilmistir.
Tahminlemede kullanilan ger¢ek donemin sonu olan 2007 yili1 Mayis ayinda 2.915,8
milyon YTL dolaylarinda olan toplam yatinma yonlenen fon degerlerinin 2007 yili
sonunda 4.070,0 milyon YTL, 2008 yili sonunda 6.670,0 milyon YTL, 2009 yih
sonunda ise yaklasik olarak 11.100,0 milyon YTL’ye ulasacagi tahminlenmektedir. Bu
durumda emeklilik fonlarimin, uzun donemde ulastigi yiliksek rakamlarla iilke
ekonomisi ve sermaye piyasalarina sagladigi katkinin giderek artacagi ve yine uzun

donemde bu katkinin pozitif yonde 6nemli boyutlara ulasacag1 sdylenebilir.

Ayrica Toplam Yatirrma Yonlenen Fon biiyiikliigiiniin 09.07.2007 donemindeki
tahmini degerinin 3.150,0 milyon YTL dolaylarindan ¢ikmasi, ve bu tarihe yakin bir
tarih olan 05.07.2007 giinii itibariyle gerceklesen fon biiyiikliigii degerinin ise 3.107,8
milyon YTL olmasi da yapilan tahminin giivenilirligini destekleyici bir unsur olarak

diisiiniilebilir.

117



4.4. Elde Edilen Sonuclarin Makro Ekonomik Etkileri

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin para ve sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyi, bu iilkelerdeki piyasalarda islem goren iiriinlerin cesitliligi, riskten korunma
araclarinin yaygin olarak kullanimi, ekonomik ve siyasi istikrar, piyasalardaki alt yapi
ve derinlik ile yakindan ilgilidir. Piyasalarin derinligini ve etkinligini artiric1 araclardan

biride sosyal giivenlik sisteminin gelisimine katki saglayan bireysel emeklilik fonlardir.

Bilindigi tizere, 6zel emeklilik fonlar faaliyet gosterdikleri iilkelerde yatirimlar
ve tasarruflart artirmak suretiyle iilkedeki refah seviyesinin artmasinda Onemli bir
fonksiyon iistlenmektedir. Ozel emeklilik fonlarmin gelismekte olan iilke piyasalarina
yonelme egiliminde olmasi, gelisme asamasindaki iilkelerin yatirmlar ve kalkinma
projeleri icin sermayeye duyduklari ihtiyac nedeniyle son derece onemlidir. Ozel
emeklilik fonlar1 yoluyla emeklilik donemleri icin tasarrufta bulanan kisiler mikro
bazda kendi c¢ikarlar1 yoniinde hareket etmektedirler. Ancak bu durumu makro
ekonomik bazda diisiiniirsek bu tasarruflarla, 6zel tasarruflarin ve/veya ulusal tasarruf

diizeyinin artmasina katkida bulunmaktadirlar.

Ulkemiz agisindan degerlendirecek olursak toplam yatirama yonlenen o6zel
emeklilik fon degerlerinin, yukarida yaptigimiz zaman serisi analizi c¢aligsmasinda
ulastigimiz rakamlardan da anlasildigi gibi uzun vadede oldukga yiiksek rakamlara
ulagsmas1 beklenmektedir. Yine bu fonlarin ulastigi biiytikliikler suan i¢in her ne kadar
sinirh diizeylerde segiriyor olsa da, ililkemizde bu fonlarmn 3-4 yil gibi kisa siirede
ulastig1 rakamlar, gelecekte bu fonlardaki artisin ve ulasilan biiytikliigiin pozitif yonde
ciddi boyutlara ulasacagimi gostermektedir. Ayrica gerek tahmini rakamlar gerekse
bireysel emeklilik sistemini uzun yillardan beri uygulayan iilke 6rnekleri incelendiginde
bu fonlarin gelecekte ulasacagi degerin iilkemiz ekonomisine ve sermaye piyasasina

saglayacag katkisinin da cok 6nemli boyutlarda olacag1 géz ardi edilemez bir husustur.

Bu fonlarim makro ekonomik etkilerinin neler olacagi hususu diisiiniildiigiinde
ise akla ilk gelen etkilerden biri bu fonlarin uzun vadeli bir kaynak olmasindan dolay1
ulusal ekonomiler ve iilkemiz i¢in enflasyonu diisiiriicii bir rol iistlenmesidir. Yine 6zel
emeklilik fon biiyiikliileri gelecekte ulasacagi degerler ile sermaye piyasasinin birincil
ve ikincil piyasalarinin, doviz, para ve tiirev piyasalarinin gelismesinde daha onemli bir

yere sahip olacaktir. Ayrica bu fonlarin finansal araclar ve piyasalar iizerindeki uyarici
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etkisi,uzun vadede tasarruflan ve tasarruflarin yoneldigi yatinmlarin verimliligini biiyiik

Olctide artirarak makro bazda ekonomik bilytimeye 6nemli katki saglayacaktir.

4.5. Elde Edilen Sonuclarin Sermaye Piyasasina Etkileri

Diger yandan 6zel emeklilik fonlarimin ulastigni boyut uzun vadede iilkemiz
sermaye piyasasina onemli katkilar saglayacaktir. Bu fonlarin istikrarli ve uzun dénemli
yatinmlariin iilkemiz sermaye piyasasina saglayacagi katkilardan biri volatilitenin
disiiriilmesi suretiyle istikrarli bir biiyiimenin saglanmasi yoniinde olacaktir. Yiiksek
volatilite, hisse fiyatlarimin kaynak tahsisinde giivenilir bir gosterge olmasini
engellemekte, riskten kacinan yatinmcilarin hisse senetlerinde uzaklagsmasina neden
olarak halka acik isletmelerin kaynak maliyetini arttirmaktadir. Ozel emeklilik fon
biiyiikliiklerinin ciddi rakamlara ulastig: iilkelerde, piyasalarin volatilitesinde diisiisler
yasanmistir. Bireysel emeklilik sisteminin gelistigi iilkelerde sermaye piyasasi ile 6zel
emeklilik fonlar1 arasinda entegre bir iliski mevcuttur. Talep artisina bagli olarak
fiyatlarin gercek seviyelerine ulasmasi, sermaye maliyetini diisiirmek suretiyle menkul

kiymet ihtiyaglarinin ve yatirimlarin artmasini saglamaktadir.

Sermaye piyasasinin etkinligi ve derinligi ile ilgili gostergeler temel olarak;
sermaye piyasasini ekonomi i¢indeki pay1, piyasa performansi ve portfoy yatirrmlaridir.
Tim bu gostergeler iilkemizde gelecekte emeklilik fonlarinin ulagacagi rakamlar
diisiiniildiigiinde, daha yiiksek boyutlara ulasacaktir. Ozel emeklilik fonlarmdaki
birikimlerin artmasiyla, portféy yatirimlart artacak bu durum sermaye piyasasinin,
toplam tilke ekonomimiz i¢indeki payim gii¢lendirecektir.

Asagida Tablo 4-1°de tiim emeklilik yatirim fonlarinin aylik bazda toplam
degeri ve bu fonlarin aylik portféy dagilimi, fonlarin kuruldugu yil olan 2003 yilindan
2007 yilinin Mart ayma kadar verilmistir. Tabloda HS % Portfoydeki Hisse Senedi
Oranmi, KB % Portfoydeki Kamu Borglanma Araclar1 Oramini, OT % Portfoydeki
Ozel Sektor Tahvil Orani, TR Portfoydeki Ters Repo Orani, BPP Portféydeki Borsa
Para Piyasas1 Oranmmi, YMK Portfoydeki Yabanci Menkul Kiymet Oranim

gostermektedir.
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Tablo 4-1: Tiim Emeklilik Yatirim Fonlari

Fon Toplam Degeri Yatirimei or BPP | YMK | Diger
Yil | Ay | Sayis1 (YTL) Sayisi HS% KB% | % |[TR % | % %o %

2003 |10| 53 47.468.000 - 6,33 |67,63|0,00|13,51|1,71| 7,90 | 2,90
2003 |11| 54 48.523.000 - 6,72 165,81|0,00|13,26|1,48|11,56| 1,18
2003|12| 68 42.779.000 - 11,18 69,46 | 0,00|13,76 (0,82 | 4,20 | 0,57
2004 | 01 72 35.451.687 89.753 10,02 | 54,98 |0,00|10,94 (1,32 22,73 | 0,00
2004 |02| 75 40.122.096 139.800 |12,4058,77|0,00| 6,78 |1,28|20,76| 0,00
2004 |03| 80 45.126.911 234.300 |16,95|54,15|0,00| 9,50 |0,89|18,51 | 0,00
2004 | 04| 81 50.521.976 348.537 |13,31|57,49|0,00| 8,77 {3,24|17,18| 0,00
2004 | 05| 81 61.871.509 421.223 |12,58|56,23|0,00|13,64|2,35|15,21 | 0,00
2004 | 06| 81 77.865.762 511.335 |16,47|55,10|0,00|12,83|2,25|13,35| 0,00
2004 (07| 81 97.626.432 599.962 |15,78|53,05|0,00|13,84(4,63|12,70| 0,00
2004 | 08| 81 121.924.185 648.274 |13,83|57,67|0,00|12,60|2,69|13,22| 0,00
2004 |09 | 81 210.903.934 923.510 |14,49/61,04|0,00| 9,00 |2,98|12,50| 0,00
2004 (10| 81 199.127.803 856.336 |14,50|61,14|0,00| 9,55 {2,18|12,64 | 0,00
2004 | 11 81 237.184.573 949.922 |12,37|71,04|0,00(11,13|3,33| 2,12 | 0,00
2004 (12| 81 296.124.827 1.040.217 (13,32 72,44 0,00| 9,07 |3,33| 1,84 | 0,00
2005 | 01 81 349.702.074 1.130.250 (11,60|77,15|0,00| 6,82 (2,52 | 1,90 | 0,00
2005(02| 81 395.827.439 1.206.974 |13,05|76,83|0,00| 6,86 |1,64| 1,61 | 0,00
2005|03| 84 450.311.874 1.319.248 | 11,45|73,810,00| 10,51 2,87 | 1,30 | 0,07
2005|04| 84 504.573.592 1.381.044 | 8,21 |77,97|0,00| 8,56 |3,91| 1,22 | 0,12
2005|05| 84 578.472.834 1.504.783 (10,96 | 77,09 |0,00| 8,75 |1,89| 1,11 | 0,20
2005|06| 84 640.110.770 1.557.994 (10,77 |78,04|0,00| 7,20 |1,51| 0,86 | 1,61
2005|07| 84 716.896.175 1.658.365 | 9,98 {80,85|0,00| 5,60 |1,54| 2,02 | 0,00
2005|08| 86 797.257.130 1.747.325 | 9,99 |80,62|0,00| 7,13 {0,91| 1,36 | 0,00
2005 |09| 89 888.409.929 1.814.314 | 9,34 | 82,98 |0,00| 4,65 (1,80| 1,22 | 0,00
2005(10| 91 971.197.123 1.868.294 | 9,15 |81,44|0,00| 7,27 |1,10| 1,03 | 0,00
2005 | 11 96 1.091.131.390 | 1.946.969 | 9,90 |78,39|0,00| 5,00 |1,26| 0,80 | 4,65
2005(12| 96 1.219.049.095 | 2.025.705 (11,12 (80,41 |0,00| 5,35 |0,91| 0,76 | 1,45
2006 |01| 96 1.348.263.107 | 2.117.025 | 12,46 | 75,37 |0,00|10,55|0,37| 1,25 | 0,00
2006 (02| 101 1.475.353.436 | 2.173.242 |12,75|72,11]0,00|12,09|1,50| 0,70 | 0,85
2006 03| 101 1.569.951.820 | 2.266.666 |11,29|71,92|0,00|13,16|0,59| 0,62 | 2,43
2006 {04 | 101 1.683.474.556 | 2.349.925 10,76 |73,23|0,00|12,22|0,13| 0,65 | 3,00
2006 05| 101 1.781.360.396 | 2.452.461 | 9,79 (72,23 |0,00|14,97|0,18| 0,71 | 2,12
2006 (06| 101 1.883.068.240 | 2.584.647 | 9,08 [69,25|0,00|18,64|0,27| 0,69 | 2,07
2006 | 07| 101 2.040.578.522 | 2.696.027 | 9,77 | 73,22 |0,00|14,02|0,17| 0,73 | 2,09
2006 | 08| 102 2.202.861.043 | 3.049.539 | 9,09 69,26 |0,00(17,71|0,80| 0,64 | 2,50
2006 |09 | 102 2.385.992.569 |2.671.048 | 8,18 | 71,46 /0,00|17,083|0,33| 0,64 | 2,35
2006 | 10| 102 2.615.667.416 | 3.008.865 | 8,43 | 73,56 |0,00|14,83|0,16| 0,72 | 2,29
2006 | 11| 102 2.706.029.673 | 3.065.145 | 8,69 |72,38|0,00|15,13|0,11| 0,73 | 2,97
2006 | 12| 102 2.821.384.516 | 2.807.557 | 8,59 |73,03|0,00|14,43|2,50| 0,69 | 0,75
2007 (01| 102 2.957.799.321 | 3.264.836 | 8,64 |69,26|0,00|16,47|0,02| 0,68 | 4,92
2007 |02| 103 3.062.303.535 | 3.343.169 | 8,49 | 68,04 |0,00|17,46|0,16| 0,69 | 5,16
2007 |03| 103 3.200.581.005 | 3.254.542 | 9,18 |68,99|0,00| 15,64 |0,06| 0,67 | 5,46

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/aylikbulten/2007/Mart/aylik istatistik bulteni 2007 Mart.x
1s, Erigim Tarihi:25.06.2007
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Tablo 4-1’de verilen yatinmci sayilarinda, aym kisi her yatirim yaptigi fon igin
ayrt bir kisi gibi sayilmaktadir. Emeklilik yatirim fonlarimin portféy dagilim tablosu
incelendiginde ilk dikkat ¢eken nokta, fonlarin cok biiyiikk bir boliimiiniin kamu
bor¢lanma araglarina yatirilmasi hususudur. Bu durum katilimcilarin yatirim araglari
tercihinde riskten kagindiginin ve yine devletin bor¢larinin énemli bir kisminin bu
fonlarla karsilandiginin bir gostergesi olarak diisiiniilebilir. Dikkat ¢ceken bir diger
husus, ekim 2004 tarihindeki kamu bor¢lanma araglarinin kasim 2004 déneminde hizli
bir artis gostermesidir. Bu durum daha ©once yabanci menkul kiymetler arasinda
gosterilen Tiirk Devlet Eurobondlari’nin bu tarihten itibaren kamu bor¢lanma senetleri
arasinda gosterilmesinden kaynaklanmaktadir. Aynm1 donemde bu nedenden dolay1
portfoydeki yabanci menkul kiymet oraninda ise diisiis yasanmistir. Diger yandan nisan
2006 doneminden itibaren emeklilik fon portfoylerindeki hisse senedi oraninda ufakta
olsa bir diisiis yasanmistir. Ayn1 donemden itibaren portfoydeki ters repo oranlarinda ise

artis gézlenmistir.

Tablo 4-1’deki bazi portféy oranlarindan hareketle, farkli portfdylere iliskin
gelecege yonelik bir takim tahminler yapabiliriz. Bununla ilgili olarak asagida Tablo 4-2

olusturulmustur.

Tablo 4-2: Secilmis Emeklilik Fon Portfoyii Degerleri

Portfoy Gruplar | Y1l | Ay Toplam Degeri (YTL) | HS % | KB % | TR %
1.Grup 2003 | 10 47.468.000 6,33 | 67,63 | 13,51
2.Grup 2004 | 07 97.626.432 15,78 | 53,05 | 13,84
3.Grup 2005 | 09 888.409.929 9,34 | 82,98 | 4,65
4.Grup 2004 | 06 77.865.762 16,47 | 55,10 | 12,83
5.Grup 2006 | 06 1.883.068.240 9,08 | 69,25 | 18,64
6.Grup 2007 | 01-03 3.073.561.287 8,77 | 68,8 | 16,5

Tablo 4-2’ de 6 farkli grup olusturulmustur. Bu gruplardan 1. grup Ekim 2003 —
Mart 2007 doneminde emeklilik fon degerlerinin en diisiik oranda hisse senedi olarak
degerlendirildigi (%6,33) Ekim 2003 doneminin emeklilik fon portfoyiinii vermektedir.

2. grup ise ayni sekilde emeklilik fonlarinin degerlendirildigi en diisiikk kamu bor¢glanma
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oranmin (%53,05) gerceklestigi donemi, 3. grupta en diisiikk ters repo yatiriminin
(%4,65) gerceklestigi donemi vermektedir. 3. grup aym zamanda emeklilik fonlarinin
en yiiksek oranda kamu bor¢lanma araglarinda (82,98) degerlendirildigi donemi ifade
etmektedir. 4. grup emeklilik yatirim fonlarinin en yiiksek oranda hisse senedi (%
16,47) olarak degerlendirildigi donemi, 5. grupta en yiiksek oranda ters repo (%18,64)
olarak degerlendirildigi donemi gostermektedir. Son grup olan 6. grupta ise, ayni
yatirrm araglarinin 2007 yilimin ilk iic ayindaki oranlarinin geometrik ortalamasi
hesaplandiginda su rakamlar karsimiza c¢ikmaktadir: 2007 yilinmn ilk ¢ ayindaki
Emeklilik Yatirim fonlarinin hisse senedi orani rakamlart sirasiyla %8,64, %8,49 ve
99,18 olarak gerceklesmistir. Bu ii¢ ayin geometrik ortalamasi ise %S8,77 olarak
hesaplanmistir. Diger yatiim araglar icinde ayni donemin ilk {i¢ ayinin geometrik
ortalamasi hesaplandiginda ise bu oran kamu bor¢lanma araclar i¢in %68,8 , ters repo

icin %16,5 olarak bulunmustur.

Hatirlanacak olursa yaptigimiz zaman serisi analizi calismasi ile emeklilik
fonlarinin yatinma yonlenen toplam tutarimt 2009 yili sonu i¢in yaklasik olarak
11.100,0 milyon YTL olarak tahminlemistik. 2010 yilinda ulasilmasi beklenen bu
rakamin ¢ok yakin bir degeri olan bireysel emeklilik katilimcilarinin toplam fon
tutarinin 2007 yilindaki ilk ti¢ aymin ortalamasi ise 3.073,5 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Yani tahmini rakamlar, 2010 yilinda gerceklesmesi beklenen tahmini
rakamlarin, suan ki rakamlarin yaklasik 4 kati olacagini gostermektedir. Emeklilik
yatinm fonlarinin gelecekte ulasacagi tahmin edilen bu rakamlarinin gerceklesmesi
durumunda, bu fonlarin iilke ekonomimiz ve sermaye piyasalarina olan etkisinin suan ki

donemle kiyaslanmayacak derece 6nemli 6l¢iide artacagl goz ardi edilemez bir husustur.

Emeklilik yatirim fonlarinin uzun donemde biiyiilk rakamlara ulasmasi ile
Emeklilik yatinm fonlarinin degerlendirildigi yatiim araglarimin degerleri 6nemli
boyutlara ulasacak; buda, iilke ekonomimize ve iilkemizin sermaye piyasasina canlilik

getirecek ve ekonomik bilylimemizin artisina ciddi katkilar saglayacaktir.

Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, iilkemizde de bireysel emeklilik
fonlarimin asil amact disinda, kamu borclarinin, i¢ bor¢larin finansmaninda
kullanildigim gormekteyiz. Portfoy bilesimlerindeki kamu borglanma araglarinin
paymnin yiiksek olmasi, boyle bir sonucu desteklemektedir. Bu durum, bu fonlarin asil

amac1 disinda kullanilmakla birlikte yinede sagladigi katkilardan birisidir.
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SPK’nin 2007 Mayis ay1 aylik biilteninden alinan bilgilere gore emeklilik
fonlarinin ulastigr biyiiklitk 3.510,1 milyon YTL dir. Bu fon biiyiikliigiiniin i¢inde en
yiikksek paya sahip portfoylerin dagilimina bakildiginda, fonlarin %9,05’nin hisse
senedi, %64,75’1 kamu bor¢lanma araci, %20,80’nin ters repo olarak degerlendirildigi
goriilmektedir. 2007 yili Mayis aymda gerceklesen fon biiyiikliigii olan 3.510,1
YTL’nin  %9,05 hesaplandiginda 317,6 milyon YTL’sinin hisse senedinde
degerlendirildigi, %64,75 hesaplandiginda 2.272, 8 milyon YTL’sinin kamu bor¢lanma
araglarinda degerlendirildigi ve %?20,80 hesaplandiginda ise 730, 1 milyon YTL’ nin de

ters repo olarak degerlendirildigini sOyleyebiliriz.

Benzer hesaplamalari, 2010 yili icin tahminlenen yaklagik fon biiyiikligi
rakami olan 11.100,0 milyon YTL {izerinden de yaparak emeklilik fonlarinin
ekonomimiz ve sermaye piyasasi iizerindeki katkilarinin gelecekte hangi boyuta

ulasacagini tahminleyebiliriz.

2007 yidmin ilk ii¢ aymmn emeklilik fonlarmin portfoy dagilimlar
incelendiginde, bu ii¢ ayin hisse senedi oranlarinin geometrik ortalamasini %8,77 olarak
yukarida hesaplamistik. Diger yatinm araclari i¢cinde aym donemin ilk ii¢ ayinin
geometrik ortalamasi hesaplandiginda ise bu oran kamu bor¢lanma araglar i¢in %68,8 ,
ters repo icin %16,5 olarak bulunmustu. Yine hatirlanacak olursa 2007 yilinin ilk ii¢
aymin fon biiylikliigli ortalamas1 ise 3.073,5 milyon YTL idi. Bu ortalama fon
bityiikliigiinden, ortalama yatirim araclari oranlan1 dikkate alinarak cesitli portfoy
bilesenlerinin 2007 yilindaki ulastig1 degerleri elde edebiliriz. Buna gore, 2007 yilinin
ilk ti¢ ayinda emeklilik yatirim fonlariin (3.073,5’in % 8,77°si) 269,5 milyon YTL’si
hisse senedi olarak degerlendirilmistir. Kamu bor¢lanma araglarinin fon degeri i¢indeki
payr (3.073,5’in % 68,8) 2.114,6 milyon YTL, ters reponun pay1 ise (3.073,5’in %
16,5’1) 507,1 milyon YTL olmustur. Aym portfoy oranlarinin 2010  yilinda
gerceklesmesi durumunda ise ulasilabilecek tahmini portfoy degerlerinin hisse senedi
icin (11.100,0’tin %8,77°si) 973,5 YTL, kamu bor¢lanma araclart i¢in (11.100,0’iin
%68,8’s1) 7.636,8 milyon YTL, ters repo i¢in ise (11.100,0’iin %16,5°1) 1.831.5 milyon
YTL dolaylarina ulasabilecegi beklenebilir (Tablo 4-3).

123



Tablo 4-3: 2007 ilk U¢ Ayhk Portfoy Ortalamasi ile 2010 Yih Tahmini Degerleri

KARSILASTIRMA 2007 (ilk Ug Ay) 2010

(Milyon YTL) (Milyon YTL)
Fon Biiyiikliigii 3.073,5 (Ortalama) 11.100,0 (Tahmini)
Hisse Senedi (% 8,77) 269,5 973,5
Kamu Borg¢lanma Araglar 2.114,6 7.636,8
(%68,8)
Ters Repo (16,5) 507,1 1.831.5

Diger yandan, Tablo 4-2 vermis oldugumuz ge¢mis donemdeki bazi emeklilik

yatinm fon degerlerinin, bazi yatinm araglarina en diigiik dagilim oranlarim veren

gruplar tizerinden, 2010 yilinda boyle bir durumun gerceklesmesi durumunda ortaya

cikabilecek rakamlar1 tahmin edebiliriz. Buna gore ge¢misteki en diisiik portfoy oranlar

gerceklesirse, 2010 yilindaki tahminlenen yaklagik fon degeri olan 11.100,0 milyon
YTL’nin % 6,33’ii hesaplandiginda, 702,63 milyon YTL’ sinin hisse senedi olarak

degerlendirilecegi, % 53,05’ hesaplandiginda 5.888.55 YTL’ sinin kamu borclanma

aracl, % 4,65’1 hesaplandiginda 516,15 milyon YTL’ sinin de ters repo olarak

degerlendirilecegi sOylenebilir (Tablo 4-4).

Tablo 4-4: Gerc¢eklesen En Diisiik Portfoy Oranlarina Goére 2010 Yihh Emeklilik

Fonu Tahmini Portfoy Degerleri (Milyon YTL)

Fon Degeri 11.100,0
Hisse Senedi (%6,33) 702,6
Kamu Bor¢lanma Araglari (%53,05) 5.888,5
Ters Repo (%4,65) 516,1

Ayn1 hesaplamalart Tablo 4-2° de verilen ge¢miste gerceklesmis en biiyiik

portfoy oranlarim1 alarak yaparsak ve gelecekte bu rakamlarin gergeklestigini

varsayarsak su degerleri elde ederiz: Hisse senedi i¢in 11.100,0 milyon YTL’nin

%16,47 si hesaplandiginda, gecmiste emeklilik fonlarinin degerlendirildigi en yiiksek
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hisse senedi oraninin 2010 yilinda gerceklesmesi durumunda 1.828,17 milyon YTL’lik
tahmini deger elde edilmektedir. Haziran 2004 de gerceklesen %16,47°lik hisse
senedinin o giinkii degeri ise sadece (77,8’in % 16,47’°si) 12,8 milyon YTL idi. Benzer
hesaplamalar 11.100,0 milyon YTL’nin %82,98’1i hesaplanarak yapildiginda elde
edilen 9.210,78 milyon YTL degeri kamu bor¢clanma araclarinin 2010 yilinda
ulagabilecegi en yiiksek tahmini degerleri vermektedir. Eyliil 2005 yilinda gerceklesen
%82,98’1ik en yiiksek kamu bor¢lanma araci oraninin o donemdeki degeri (888,4’iin
%82,98’si) 737,1 milyon YTL’dir. 11.100,0 milyon YTL’nin %18,64’i
hesaplandiginda ise 2010 yilinda ters reponun ulasabilecegi en yiiksek degerin yaklasik
olarak 2.069,04 YTL dolaylarinda olacagi tahmin edilebilir. Ters reponun en yiiksek
degerinin gerceklestigi (%18,64) Haziran 2006 donemindeki degeri ise (1.883,0’1in
%18,64’1) 350,9 milyon YTL’dir. Bu tahminler gostermektedir ki emeklilik fon
varliklarinin degerlendirilecegi yatinm araglari, fon degerlerindeki hizli artisa paralel
olarak onemli biiyiikliiklere ulasabilir. Bu durumun gerceklesmesi sonucunda da uzun
vadede gerek ekonomimiz gerekse sermaye piyasalar derinlik kazanacak ve ekonomik

biitytime hizlanacaktir (Tablo 4-5).

Tablo 4-5: Gerceklesen En Biiyiik Portfoy Oranlarina Gore 2010 Yili Emeklilik
Fonu Tahmini Portfoy Degerleri (Milyon YTL)

Fon Degeri 11.100,0
Hisse Senedi (%16,47) 1.828,1
Kamu Bor¢lanma Araglari (%82,98) 9.210,7
Ters Repo (%18,64) 2.069,0

Yapilan bu analizlere gore 2010 yil1 i¢in, emeklilik fonlarinin degerlendirildigi
araglardan hisse senedinin minimum degerinin 702,6 milyon YTL, kamu bor¢lanma
araglarinin minimum degerinin 5.888,5 milyon YTL, ters reponun minimum degerinin
ise 516,1 milyon YTL dolaylarina ulasabilecegi, ayni araglarin maksimum degerlerinin
ise hisse senedi i¢in 1.821,1 milyon YTL, kamu bor¢lanma araglar1 i¢cin 9.210,78
milyon YTL, ters repo i¢in ise 2.069, 04 milyon YTL dolaylarinda olabilecegi

tahminlenebilir.
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4.6. Emeklilik Yatirnm Fonlarimin GSYIH Ic¢indeki Paymin Degerlendirilmesi ve
Ekonomiye Olas1 Etkileri

Bir¢ok iilkenin uzun yillardir uyguladigi bireysel emeklilik sisteminin amaci,
devletin sosyal giivenlik uygulamalarinin tamamlanmasina katki saglamak, insanlarin
calisirken sahip olduklari hayat standartlarinin emeklilik doneminde de devamini
mimkiin kilmaktir. Kisilere bu sekilde bireysel katkilar saglayan bireysel emeklilik

sisteminin, ayn1 zamanda uygulandigi iilke ekonomisine de bir¢ok etkisi soz konusudur.
Bu etkiler mikro etkiler ve makro etkiler olarak iki kisimda incelenebilir.

Mikro bazdaki etkiler, daha cok sistem {iyesinin emeklilik giinlerindeki
ihtiyaclarim kargilama cergevesinde tasarruf diizeyinin artmasi, tiiketim kalibindaki
degismeler, optimal kaynak kullanimini saglamasi gibi basliklarla ifade edilebilir. Diger
yandan mikro bazdaki etkilerin birlesmesi sonucu bireysel tasarruflarin yekunu

tizerinden tasarruflarin artisina da ulasilabilir.

Bireysel tasarruf diizeylerini, borclanma gereklerini, tiikketim kaliplarini
degistiren bir sistemin iilke ve diinya ekonomisine énemli etkilerinin olacagi agiktir. Bu
anlamda emeklilik fonlarinin makro bazda bir cok etkisi s6z konusudur. Bu etkileri
tasarruflar tizerindeki etkiler, kamu bor¢lanmasina olan etkiler, ekonomik istikrar, tam
istihdam ve gelir dagilimina olan etkiler, 6zellestirme siireci tizerindeki etkiler seklinde

siiflandirmak mumkiindiir.

4.6.1. Emeklilik Fonlarimin Toplam Tasarruflara Etkisi

Bireysel Emeklilik Fonlarmin toplam tasarruflar {izerindeki etkisi, kisisel
tasarruftaki net artisla, emeklilik primlerinin vergi dis1 kalmasi nedeniyle kamu
tasarruflarinda olusan azalig farkina esittir. Emeklilik fonlarinin toplam tasarruflar

tizerine etkileri incelenirken 2 ana faktor 6nem kazanir (Simsek, 2006, s.78):
¢ Emeklilik planiin kapitalizasyon (fonlama) veya dagitim esasina gore yapisi

¢ Emeklilik planina katilim i¢in ayrilan kisisel birikimlerin gelir veya ikame

etkileri

Kapitalizasyon sisteminde, emeklilik 6demesinde kullanilacak fonlar, calisan ve

isverenden toplanan primlerin yatirimlarda kullanilarak degerlendirilmesiyle temin
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edilmektedir. Sistem iyi calistiginda disaridan herhangi bir katkiya gerek

kalmamaktadir.

Dagiim sisteminde (pay-as-you-go) ise, emeklilere yapilan ©demeler,
calisanlarin primleri ile karsilanmakta, ancak 6zel durumlar i¢cin az miktarda rezerv

ayrilabilmekte, artik deger yaratilamamaktadir.

Eger fonlanmis bir plan daha yiiksek tasarruf seviyelerini tesvik edebilir, reel
sermaye olusumuna yol acabilirse, ekonominin dretim kapasitesinde artig
gerceklesecektir. Fonlama sistemiyle yasanabilecek bir olumlu gelisme dagitim
sistemine oranla emeklilik 6demeleri icin daha fazla giivence saglayacaktir. Yurtici
tasarruftaki artis, yabanci yatinmda da bir artisa yol acabilecektir (Buzlupinar, 1996,
s.54).

Teorik olarak ©6zel emeklilik fonlarnin kisisel tasarruflar tizerindeki etkisi
tartismalidir. ABD igin yapilan calismalarda, emeklilik fonlarina yatirilmayan her bir
dolarlik tasarrufun kisisel tasarrufu 65 cent kadar azalttigi tespit edilmistir. Yani
ABD'de 6zel emeklilik fonlarinin net etkisi kisisel tasarruflart artirict yondedir (Yavru,

2004, 5.55-56).

Ozel emeklilik sisteminin ulusal tasarruflar arttirmasini saglayan kosullar su

sekilde siralanabilir (Simsek, 2006, s.79):

e Tasarruf diizeyi diisiik, dar gelirli ¢alisanlarin, zorunlu tasarruf uygulamasi
karsisinda yiiksek gelirli caliganlara kiyasla goniillii tasarruflarini azaltma
kabiliyetlerinin daha smirli olusu, ulusal tasarruf diizeyini artiric1 etki

yapmaktadir.

e Yiiksek gelirlilerin, tasarruflarinin tiimiini emeklilik tasarrufu formunda
yapmamak icin, diger goOniilli tasarruflarim1 artirmalart ulusal tasarrufu

yiikselten bir etki yaratmaktadir.

o Ozel emeklilik sistemini diizenleyen yasalarin emeklilik yasim belirli siirlar
cercevesinde calisanlarin tercihine birakmasi, erken emekliye ayrilmayi
planlayan calisanlari normalden daha uzun siirecek bir emeklilik dénemi igin

ilave tasarrufta bulunmaya tesvik etmektedir.
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4.6.2. Emeklilik Fonlarimin Kamu Borc¢lanmasina Etkisi

Bireysel emeklilik sistemi ile toplanacak fonlar tiim diinyada oldugu gibi
tilkemizde de kamu bor¢lanma senetlerine yatirilmaktadir. Halen bilinen nedenlerle
bankacilik sisteminde repo nedeniyle tasinan ve bu nedenle yiiksek volatilite yaratan
bor¢lanma senetlerinin emeklilik fonlarinca talep edilmesiyle vadeleri uzayacaktir. Bu
talebin dogal sonucu olarak faiz oranlarinda kademelide olsa diisiis gerceklesecek,
hazinenin faiz yiikiindeki azalma biitceyi olumlu etkileyecektir (Demir ve Yavuz, 2004,

$.298-300).

Acik bir sekilde ifade edilecek olursa, devletin yiiksek faizlerle bankalardan
bor¢lanmasi yiiksek enflasyona neden olmaktadir. Ancak devlet bor¢lanma araci olarak
bireysel emeklilik fonlarin1 kullanirsa, hem fiyat istikranin saglanmasi hem de paranin
degerinin korunmasit konusunda 6nemli bir adim atilmis olacaktir. Netice olarak
devletin bor¢lanma konusunda 6zel sektdrden elini ¢ekmesi piyasa faiz oranlarini
diisiirecek; bu durumda sistematik olarak yatirnmlarin ve GSMH’nin artisina neden

olucaktir.

4.6.3. Bireysel Emeklilik Fonlarimin Ekonomik Istikrar, Tam Istihdam ve
Gelir Dagilimina Etkileri

Bireysel emeklilik sistemi ile bireyler emeklilige yonelik tasarrufta
bulunmaktadir. Bu tasarruflarin yine sistem ile kendi nam ve hesaplarina yatirima
yonlendirilmesi saglanmakta ve ayn1 zamanda ekonomiye uzun vadeli kaynak
saglanarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasi da

miimkiin olmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminin ekonomimiz {izerindeki en Onemli -etkisi,
dogrudan ve dolayh ek istihdam yaratmasidir. Dogrudan istihdam; emeklilik fonlarinin
yonetimi icin yeni portfoy yonetim sirketleri kurulmasi ile saglanmaktadir. Bu sirketler
de vasifh portfoy yoneticileri istihdam etmek durumundadirlar. Emeklilik planlarinin
satigl; yetkili, lisansh aracilarla yapilacagi icin sektor belli 6zellige sahip aracilar
istthdam etmektedir. Sigortaciliktan emeklilik sirketine doniisiim, emeklilik
sirketlerinin yapisim1 degistirdigi icin sirketler bir ¢ok boliimlerine yeni elemanlar

almaktadirlar. Ayrica; saglanan fonlarin ekonomiye yonlendirilmesi dolayl istihdam

128



saglamaktadir (Cansiz, 2003, s.62). 07.01.2007 tarihi itibariyle sistemde 11 adet
emeklilik sirketinin faaliyet gostermesi ve 08.01.2007 tarihi itibariyle de sirket
katilimecilarinin  1.070.289 kisiye ulagmasi ve bu sayilarin her gecen giin artacak olmasi
emeklilik sirketlerinde calisacak personele olan ihtiyaci artiracak, bu durum iilkemizin
istthdamin1 pozitif yonde etkileyecek, issizlik oranimi azaltacaktir. Yine yatirima
yonlenen toplam tutarin 08.01.2007 tarihi itibariyle 2.544,3 milyon YTL diizeylerinde
olmas1 ve bu rakamin hizli bir artis gostererek, yatirima yonlendirilmesi sonucu da

dolayl istihdam saglanmis olacaktir.

Devletin para politikalarinin temelinde para arzinin diizenli olarak kontrolii
vardir. Ozel emeklilik fonlar1 bireyler veya kurumlar icin yatirim araci olmalarinin
yaninda ayn1 zamanda devlet i¢in 6nemli bir fon kaynagidir. Bu nedenle devletin nakit

ihtiyacim karsilamak i¢in benimsedigi yontem Oncelikle fiyat istikrarin etkileyecektir.

Ozel bankalardan yiiksek fonlarla kredi almanin yerine 6zel emeklilik fonlarinin
tercih edilmesi fiyatlar genel diizeyinin belirli bir seviyede korunmasi i¢in oldukga

onemli bir husustur.

Devlet bankalardan borclanir ve geri ddemeyi vergiler yoluyla yaparsa, bu
durum gelir dagilimin da etkiler. Ciinkii, bankalara para yatiran kisiler genellikle iist
gelir grubunu temsil ederler. Vergi yiikiiniin ticretlinin iizerinde oldugu iilkelerde stz

konusu yap1 gelir dagilimda esitsizlige neden olur.

Calisanlar acisindan, calistiklar1 sirket biinyesinde kurulmus yada iilke
genelinde yaygin bir bireysel emeklilik uygulamasinin var olmasi, onlarin emeklilik
doneminin finansmanina yonelik kaygilarini azaltacagindan ise olan baglhiliklarinin

artmasina sebep olur.

Isveren acisindan da soz konusu fonlar calisanlarmin yaptiklarr ise motive
olmalarimi saglayan ©6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilecektir. Boylelikle kalifiye
isgliciiniin emeklilik kaygist nedeniyle isten ayrilmasinin da Oniine gecilmis

olunacaktir.

Sistemde biriken fonlar kisilere ek bir gelir saglamanin yaninda, ekonomi i¢in
uzun vadeli kaynak yaratacak, uzun vadeli fonlarin olugmasi ile kurumsal yatirimeilar
artacak, vadeler uzayacak, piyasalar derinlesecek, 6zel kesimin bor¢clanabilme olanagi

genigleyecektir. Bunun sonucunda da istihdam artiric1 yatirimlar icin daha kolay
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kaynak bulunacak, istihdam artacak, kayit disilik azalacak ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiyime olanagma kavusulacaktir. Diger yandan bireysel emeklilik sistemi ile
tilkemizde para ve sermaye piyasalarinda etkinligi az olan kurumsal yatirimcilarin

etkinligi artacaktir.

Ayrica 6zel emeklilik fonlarinin geligimi, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin
genigleyerek, derinlesmesine sebep olmaktadir. Bu gelisimlerin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi toplam tasarruf ve yatirim oranim attirarak ve bu yatirimlarin
verimliligini yiikselterek gerceklesmektedir (Singh, 1998, s.53).

Genel olarak ifade etmek gerekirse; bireysel emeklilik sistemi, sistemdeki fonlar
yardimiyla giiniimiiziin en 6nemli sorunlarindan olan istihdam ve ekonomik biiyiimeye
onemli katkilar saglayacaktir. Ayrica sistemin uzun vadede; ulusal tasarruf egiliminin
artmasi, kamunun uzun vadeli bor¢lanma olanaginin pozitif yonde gerceklesmesi,
sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunmasi ve boylelikle daha istikrarls,

rekabetci ve dinamik bir mali sistemi ortaya cikarmasi1 beklenmektedir.

4.6.4. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Fonlarinin GSYiH icindeki Paylarma iliskin

Bir Degerlendirme

Asagidaki Tablo 4-6’da, OECD iilkelerinden bireysel emeklilik sistemini
goniilliilitk esasina gore uygulayan alti tilkenin toplam emeklilik yatirim fonlarinin gayri
safi yurt i¢i hasila icindeki paylar1 verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ABD ve
Ingiltere’deki bireysel emeklilik sistemleri, iiciincii boliimiinde ise Tiirkiye’deki bireysel
emeklilik sistemleri incelenmis oldugundan, bu ii¢ OECD iilkesinin rakamlarina yer
verilmistir. Ayrica toplam Emeklilik Yatirim Fonlarmin GSYIH’s1 icinde en diisiik
paya sahip oldugu iilkeler Tiirkiye’ye benzerliklerinden dolayr Tablo 4-6’ya ilave

edilmistir.
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Tablo 4-6: Toplam Emeklilik Yatirim Fonlar1 (GSYIH %)

OECD ULKELERI | 2001 2002 2003 2004 2005
Tirkiye 0 0 0 0,1 0,3
ingiltere 72,5 68,9 65,1 68,8 70,1
Amerika 96,2 84,1 96,2 99,6 98,9
Liiksembourg 0 0 0 0,3 04
Kore 0 1,5 1,6 1,7 1,9

Kaynak: OECD, Pension Market in Focus, 2006, s.4’den yararlanilarak diizenlenmistir.

Tablo 4-6’de goriilmektedir ki iilkemizdeki emeklilik fonlar1 ¢ok yeni bir
gelisim gostermektedir. Ulkemizde 2004 yilinda emeklilik fonlarinin GSYIH igindeki
pay1 % 0,1 diizeyindedir. Bu oran 2005 yilinda % 0,3’ e yiikselmistir. Ingiltere ve ABD
ise emeklilik fonlarinin mazisi olduk¢a eskidir. Tabloya dikkat edilecek olursa da
Ingiltere ve ABD’de emeklilik fonlarmin GSYIH igindeki paylari olduk¢a yiiksek
degerlere ulasmustir. 2005 yilinda Ingiltere’de bu oran %70,1 ve ABD ise yine 2005
yilinda %98,9 seviyelerinde gerceklesmistir. Bu rakamlar Ingiltere’de ve ABD’de
emeklilik fonlarmin iilke ekonomisi i¢cinde ne kadar onemli bir paya sahip oldugunu
gostermektedir. Ulkemizde bu fonlarin ekonomi ve piyasalar iizerindeki etkisi simdilik
sinirh diizeylerde olsa da, ¢calismamizda tahmin ettigimiz rakamlar gostermektedir ki bu
fonlar hizl bir yiikselis trendi gostermektedir ve gelecekte ulasacagi boyutlar itibariyle

ilke ekonomimizin ve piyasalarin gelisiminde 6nemli bir yere sahip olacaklardir.

Kore ve Liiksembourg’da da aynen iilkemizde oldugu gibi bireysel emeklilik
sistemi goniilliiliikk esasina gore islemektedir. Yukaridaki Tablo 4-6’da dikkat ¢eken ilk
husus ti¢ OECD iilkesinin (Tiirkiye, Kore, Liikksembourg) de emeklilik piyasasinda ¢ok
yeni bir gelisim gosterdikleridir. Kore, Liiksembourg ve Tiirkiye’ye gore birkag yil
daha once bireysel emeklilik sistemini uygulamaya sokmustur. 2005 yilinda Emeklilik
fonlarmin GSYIH iginde ki oran1 % 0;3 olarak gerceklesmekle birlikte ayn1 y1l bu oran
Liiksembourg’da %0,4’lerde, Kore’de ise %1.9’lar diizeyinde gerceklesmistir.
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Asagidaki Tablo 4-7’de emeklilik yatirim fonlarinin 2001- 2005 yillart arasinda
Tiirkiye, ingiltere, ABD, Liiksembourg ve Kore’deki fon biiyiikliikleri milyon dolar ve

milyon ulusal para birimi cinsinden verilmistir.

Tablo 4-7: Toplam Emeklilik Yatirim Fonlar1 (Milyon $ ve Milyon Ulusal Para Birimi )

( Milyon $)
OECD ULKELERI 2001 2002 2003 2004 2005
Tirkiye 0 0 0 209 919
ingiltere 1,040,472 1,040,472 1,175,335 1,467,118 1,541,100
Amerika 9,696,193 | 8,764,040 | 10,507,392 | 11,638,070 | 12,348,25
Lilkksembourg 0 0 0 116 131
Kore 0 8,438 9,844 11,516 14,652

( Milyon Ulusal Para Birimi)

OECD ULKELERI 2001 2002 2003 2004 2005
Tirkiye 0 0 0 298 1,232
ingiltere 722,391 | ... 719,638 800,692 847,785
Amerika 9,696,193 | 8,764,040 | 10,507,392 | 11,638,070 | 12.348,25
Liksembourg 0 0 0 93 105
Kore 0 10,556,819 | 11,771,111 | 13,188,395 | 15,007,017

Kaynak: OECD, Pension Market in Focus, 2006, s.13’den yararlanilarak diizenlenmistir.

Buna gore, 2005 yilinda Amerika’da 12,348,250 milyon dolar olan fon
biiyiikliigii Ingiltere’de 1,541,100 milyon dolar Tiirkiye’de 919 milyon dolar civarinda
gerceklesmistir. 2005 yilinda Tiirkiye’de 1,232 milyon YTL dolaylarinda olan emeklilik
fon biiyiikliigii 2007 Mart doneminde 3.200 milyon YTL’ ye ulasmistir. Bu, tilkemizde
2 yil gibi kisa bir siirede fon bilyiikligii degerlerinin hizli bir artig gostererek ikiye
katladiginmi gostermektedir.

Tablo 4-7°’de emeklilik sistemin yeni gelisim gosterdigi iic OECD iilkesinin
(Turkiye, Kore, Liiksembourg) emeklilik yatirim fonlar1 toplami milyon dolar ve
milyon ulusal para birimi cinsinden verilmistir. Buna gore iic¢ iilke arasinda 2005 yilinda
en biiyiikk fon biiyiikliigii Kore’de gerceklesmistir. Bu durumun nedenlerinden biri
Kore’nin sisteme diger iki {iilkeden birka¢c yil Once giris yapmasindan
kaynaklanmaktadir. Aym yilda Tirkiye’de biriken 919 milyon dolarlik fon ise
Liiksembourg’da biriken fon miktarinin oldukca iistiindedir. Bu ii¢ iilke arasindaki fon

biiylikleri sadece fon miktarlar1 ve emeklilik sistemine ge¢is doneminin birbirine
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benzerligi goz Oniinde bulundurularak degerlendirilmistir. Belirtmek gerekir ki; fon
bityiiklerinin ulastign rakamlar ve bu rakamlarin artis hiz1 iilkenin demografik 6zelligi

vb. bir¢cok degiskene gore farklilik gosterebilir.

Calismanin uygulama boliimiinde gelecekteki emeklilik fon biiyiikliigii
rakamlarinin tahminlenmesinde kullanilan zaman serisi analizi yontemlerinden iistel
diizeltme yontemiyle 2010 yilina kadar tahminlenen rakamlari, ayn1 yontemi kullanarak
2020’ye kadar genislettigimizde ve yine iistel diizeltme yontemi ile Tiirkiye Merkez
Bankas1 verilerinden elde edilen GSYIH verilerinin 1987 yilindan 2007 ilk ii¢ aylik
donemine kadarki ii¢ aylik verileri kullanilarak GSYIH’nin 2020 yili rakamlari
tahminlenmistir. Tahminlemede Oncelikle ii¢ aylik veriler mevsimsellikten arindirilmis
daha sonra iistel diizeltme yontemi uygulanmistir. Ayrica ii¢ aylik verilerin toplami
almarak yillik tahmini rakamlara ulagilmistir. Bu hesaplamalar sonucunda da
Tiirkiye nin gelecek dénemdeki emeklilik fon biiyiikliiklerinin GSYIH igindeki paylari
tahminlenmis ve bu paylarmn Ingiltere ve Amerika gibi gelismis iilkeler seviyesine ne

zaman ulasacagi hususu vurgulanmaya calisilmistir.

GSYIH verileri ve bu verilerin mevsimsellikten arindirilmasi sonucu elde

edilen degerlere iliskin Grafik 4.6 olusturulmustur.
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Grafik 4.6: GSYIH ve Mevsimsellikten Arindirilmus Veriler

Buna gore GSYIH rakamlarinin tahminlenmesine iliskin model, seri

duraganlastirildiktan sonra asagidaki gibi kurulmustur.

A

yr + k=a (T)+b(D)k

A

yr + k=157.000.000 + 6.471.608 k

Bu tahminler kesisen a (T) ve egim gosteren b(T) ile dogrusal bir trendde
goriiliirler. Modelde yer alan a (T) degeri modelin ortalama degerini verir. b(T) degeri
ise trend degeridir. Modelin kurulmasina iliskin sonuglar incelendiginde modelin
trendinin artan seyir izlemesi yani pozitif olmasi olumlu bir sonuc¢ olarak

degerlendirilebilir. Ayrica modeldeki k degeri, k donem sonras1 farktir (Ek-5).

Model anlamli olarak kurulduktan sonra, mevsimsellikten arindirilmis GSYIH
verilerine diizeltme yapilarak GSYIH verilerinin gelecekteki degerleri tahminlenmistir.

Bu rakamlara iligkin Grafik 4.7 asagidaki gibi olusturulmustur.
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Grafik 4.7: GSYIH Tahmini Degerler

Asagida Grafik 4-8’de ise GSYIH nin tahmini degerleri ve tahmin yapilmadan

onceki mevsimsellikten arindirilmis degerleri bir arada verilmistir.
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Grafik 4.8: GSYIH Tahmini ve Mevsimsellikten Arindirilms Degerler

Bu tahmini GSYIH degerleri bulunduktan sonra, bu degerler icindeki tahmini
emeklik fon degerleri hesaplanmig ve Tablo 4-8 ve Tablo 4-9’daki degerlere
ulasilmistir.  Ulkemizde emeklilik fonlarmin GSYIH igindeki paylari OECD
verilerinden elde ettigimiz ylizde oranlarina gore 2004 ve 2005 yili i¢in bilinmektedir.
Yaptigimiz tahminlemeler gecmis yil degerlerine gore yapildigindan bu yillar1 da
kapsamaktadir. Bu anlamda bu yillarin emeklilik fonlarinin GSYIH igindeki gercek pay
yiizdeleri yaptigimiz tahmini hesaplamalarla tutarli ¢cikmaktadir. Bu durum Sniimiizdeki
yillarin ~ tahmini yilizde oranlarinin giivenilirligini destekleyici bir unsur olarak

diisiiniilebilir.
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Tablo 4-8: Toplam Emeklilik Yatirim Fonlar1 (GSYiH %)

OECD Ulkeleri | 2004 | 2005 | 2006 | 2007* | 2008* | 2009*

Tiirkiye 0,1 0,3 0,4 |06 0,9 1,3
1ngiltere 68,8 | 70,1
Amerika 99.6 | 98,9

* Tahmini ylizdeler

Yukarida Tablo 4-8’de goriildiigii gibi Tiirkiye’nin emeklilik fon biiyiikliigiiniin
GSYIH icindeki pay1 2004 yilinda % 0,1, 2005 yilinda % 0,3 diizeylerinde idi. Yapilan
hesaplamalar sonucu ulasilan tahmini rakamlar gostermektedir ki Tiirkiye nin GSYIH
icindeki emeklilik fon biiyiikliigiiniin paylar1 her yil hizli bir artis gosterecektir. Bu
paylar 2007 yili sonunda %0,6 , 2008 yil1 sonunda %0,9 , 2009 yili sonunda %1,3 ,
2010 yilt sonunda %1,9 olarak gercekleserek 2018 yili sonunda %59,21 ve 2019 yil
sonunda ise %92,67 seviyelerine ulagacaktir.

Ayrica bu paylar 2005 yili itibariyle Ingiltere’de %70,1 Amerika’da ise %98,9
seviyelerindedir. Tiirkiye’nin bu seviyeye ulagsmasi ise yaptigimiz tahminlemeye gore
en az 12-13 yillik bir siireci gerektirmektedir. Yani Tiirkiye ancak 2019, 2020 yillarinda
bu diizeye ulasabilecektir (Tablo 4-9).

Tablo 4-9: Toplam Emeklilik Yatirim Fonlarmin
Tahmini Degerleri (GSYIH%)

OECD Ulkeleri | 2004 | 2005 | 2018* | 2019%*

Tirkiye 0,1 0,3 |59,21 | 92,67
Ingiltere 68,8 | 70,1
Amerika 99,6 | 98,9

* Tahmini ylizdeler
Genel bir degerlendirme yapilacak olursa; yapilan tiim bu analizler, elde edilen

tahmini rakamlar ve yorumlanan gerek gercek ve gerekse tahmini rakamlar

gostermektedir ki bireysel emeklilik fonlar1 uzun vadeli nitelikleri nedeniyle ekonomiye
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istikrar kazandirmakta, sermaye piyasalarinda yatinm araglart ve tiirevlerinin
cesitlenmesine yol agmakta, siirekli olarak ve izlenilebilir verimli yatirimlara yonelmek
suretiyle iilke ekonomisinin gelismesine de 6nemli katkilar saglamaktadir. Emeklilik
fonlarinin ve diger kurumsal yatirimlarin biiyiimesinin bir sonucu da profesyonel fon
yonetim hizmetlerine olan talebin artmasidir. Unutmamak gerekir ki kurumsal
yatinmcilarin gelismesi sermaye piyasasinin giiclenmesinde biiyiik rol oynamaktadir.
Ozellikle portfoylerinin énemli bir boliimiinii hisse senedine yatiran emeklilik fonlari
genellikle bankalarin egemenligindeki finansal sistemlerdeki sirketlere iliskin mevzuat
degisikligi yoniinde bir baski olusturabilir ki bu yenilikler emeklilik fonlarinin ve

sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunabilir.

Emeklilik fonlari, sermaye piyasasinda finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi ve
sermaye piyasasinin modernizasyonu icin onemli bir kaynaktir. Emeklilik fonlarinin
biiyiikliigii ve sosyal giivenlik icindeki 6nemi arttik¢a, bu fonlar yeni finansal araclara
ihtiya¢ duyacaktir. ABD'de menkul kiymetlere yonelimin artmasi ve tiirev iiriin
piyasalarinin gelisim gostermesinin temelinde emeklilik fon varliklarmin ¢ok biiyiik
boyutlara ulasmasi yatmaktadir. Ayrica emeklilik fonlarinin sermaye piyasasina en
onemli katkis1 uzun vadeli talep yaratilmasi neticesinde piyasada istikrar ortaminin

olusturulmasi ve piyasanin siirekli likit kalmasina imkan taninmasidir.

Ozel emeklilik fonlarinin yaygin oldugu iilkelerde genellikle oldukga gelismis
menkul kiymet piyasalart mevcuttur. Bunun aksine 6zel emeklilik fonu piyasasinin
gelismedigi iilkelerde ise sermaye piyasast ve Ozelliklede hisse senedi pazari yeterince
gelismemistir.

Kur degisimlerinden kaynaklanan gelir artis ya da azalislari, dovizin bir yatirnm
aractymus gibi algilanarak talep edilmesine yol acabilir. Ulkemizde de ge¢mis
donemlerde dovizin bu amacla talep edildigi bilinmektedir. Ancak serbest kur rejimiyle,
bu amagla gerceklesen doviz talebi yerine faize olan talep artmistir. Bireysel emeklilik
fonlarinin faize yonelmesi bu fonlarin biiyiikliige ile dogru orantili olarak devletin daha
uygun faizle bor¢lanmasi sonucunu doguracaktir. Faizlerdeki reel gerileme ise
yatirrmlarin hisse senetlerine yonelmesine yol agacaktir. Uzun vadede bireysel emeklilik
fonlarinin hisse senedi yatinmlarimi arttirict rol oynayacaklar1 soylenebilir. Diger
yandan, emeklilik fon varliklarinin yiiksek getirili olmas1 onlara olan cazibeyi de

beraberinde getirecektir. Oyle ki kisa vadede riskli olan hisse senedine yatirim olanag,
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uzun vadeli portfoy c¢esitlendirmesi ile riski minimize etmeye calisan emeklilik fonlar

ile oldukga giivenilir bir yatirim secenegi olabilmektedir.

GSMH'nin biiyiimesi ile finans sektoriiniin gelisimi arasinda yakin iliski
bulunmaktadir. Bankacilik sisteminin gelisiminden 6zel sektore aktarilan kredilerdeki
artisa kadar finansal hayatin bir ¢ok safhasim etkileyen ekonomik biiyiime ile sermaye

piyasasi pazarlarinin derinlesmesi arasinda yiiksek bir korelasyon bulunur.

Bireysel emeklilik sisteminin GSMH i¢inde pay1 diisiik olan iilkelerin, agiklarini
kapatmak i¢in yaptiklari, fonlama sistemini baz alan emeklilik sistemlerine yonelmektir.
Ulkemizde vyiiriitiilebilir reform hareketlerinin 6ziinde de ekonomide fon yaratip, s1g
olan sermaye piyasasim derinlestirerek, gelismis iilkelerin refah diizeyine erigmek

diisiincesi yatmaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarinda biriken tutarlarin artmasi ve bu tutarlarin sermaye
piyasalarina yoneltilmesi sebebi ile uzun vadede sermaye piyasalarinda biiyiime
gerceklesecektir. Sermaye piyasalarini biiyiimesi ise finansal yeniliklerin cogalmasina
neden olur. Burada da bu iki kavramin karsilikli etkilesimini goérmekteyiz.
Enstriimanlarin ¢ogalmasi onlara yatirnmi cazip kilmak i¢in yapilacak tesvik miktarini
da etkileyecektir. Dolayisi ile bireysel emeklilik fonlari ile fon fazlasi yaratilmasi uzun
vadede diistiniildiigiinde emeklilik fonlarinin daha da gelisicegi seklinde yorumlanabilir.
Bu enstriimanlar finansal piyasalara tiirev iriinler gibi yeni iiriinlerin girmesini
saglayacaktir. Dolayli olarak emeklilik fonlarinin sistem icinde aktif rol almasi, finansal
iriin ¢esitliligini arttiracagindan piyasay1r sighktan kurtaracak ve farkli risk-getiri
diizeyinde katilimcisina en uygun se¢im i¢in ¢ok sayida alternatif sunacaktir. Ayrica,
piyasada talep artisina bagli olarak fiyatlarin gercek seviyelerine ulagmasi, sermaye
maliyetini diisiirmek sureti ile menkul kiymet ihraglarinin ve yatirimlarinin artmasini
saglayacaktir. Bu sayede, sermaye piyasasi, ekonomiye yon veren bir kurum halini

alacaktir.

Kurumsal yatirimcilar iginde 6nemli bir yeri bulunan 6zel emeklilik fonlarinin
sermaye piyasalar1 iizerinde olumlu etki yarattigi herkes tarafindan kabul edilen bir
gercektir. Ancak tek basina bu yeterli degildir. Bunun yaninda teknolojik ve yasal
diizenlemelere iliskin degisiklikler, genis bir katilimla reforma gidilmesi ve hiikiimet

destegi, ozellestirme ile uygun politikalar olusturulmasi da gereklidir.
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Ozet olarak bireysel emeklilik sistemi sermaye piyasalarina, sermaye
piyasalarinin derinlesmesi ve etkinliginin artarak gelismesi, uzun vadeli fonlarin
bilytimesi, tiirev iiriinlerinin 6nem kazanmasi ve finansal iiriinlerin cesitliliginin artmasi,
zaman ile hisse senetlerine olan yatirimlarini artiric1 yonde etki olusturmasi, kurumsal
yatirimlarin ve yatirimcilarin gelismesi, bireysel tasarruflari arttirmasi, daha etkin
portfoy yonetimi yapilabilmesi ve finans piyasalariin etkin ¢alismasini saglayacak
diizenlemeler yapilmasi, yeni ve diizenleyici yeni aracilarin kurulmasi ve yatirim

kuruluslarinin biiylimesi yoniinde etki etmektedir.
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SONUC

Bireyler ve toplumlar arasi dayanismanin temeli olan sosyal giivenlik sistemi
zamanla kendisinden beklenen fonksiyonlar1 yerine getiremez duruma gelmistir.
Ozellikle 1980'den itibaren gerek gelismis ve gerekse gelismekte olan iilkelerin sosyal
giivenlik  sistemlerinde Onemli sorunlar ortaya c¢ikmaya baslamistir. Zaman
icerisinde ortalama yasam siiresinin uzamasi, kentlesme ve bireylerin sosyal
ihtiyaglariin artmasi gibi sebeplerle dagitim modelinin temeli olan aktif/pasif sigortali
dengesi bozulmustur. Bunlarin yani sira devletin izledigi yanlis politikalar ve
enflasyonun da etkisi goz oniine alindiginda aktiieryal dengeler iyice sarsilmistir. Gelir
kaynaklarmin yetersiz olmasi, etkin olmayan fon yonetimi ve yiiksek enflasyon gibi
nedenlerle sosyal giivenlik sistemleri iilke ekonomileri icin yiik haline gelmistir ve
biitcenin 6nemli bir boliimiinii de bu kuruluslara aktarilan fonlar olusturur duruma
gelmistir.

Tiirk sosyal giivenlik sistemindeki sorunlarin temelinde, kayit dis1 ekonominin
biiyiikliigii dolayisiyla calisan kesimin sosyal giivenlik sistemine dahil edilememesi, bu
yiizden prim gelirlerinin diisiik olmasi ve erken emeklilik uygulamalar1 gelmektedir.

Sosyal giivenlik sistemlerindeki sorunlarin ¢oziimii i¢in agirlikli olarak iki
¢Oziim Onerisi gelistirilmistir. Bunlardan ilki; dagitm esasina gore devlet tarafindan
idare edilen sosyal sigorta sisteminin rehabilite edilerek sorunlarindan arindirilmasidir.
Ikincisi ise; fonlama sistemine gore isleyen ve ozel sektor tarafindan yonetilen ozel
emeklilik programlarinin gelistirilmesidir.

Ulkemizde yasanan problemlerin ¢oziimii igin issizlik sigortast ve emeklilik
yasinn yiikseltilmesi gibi uygulamalara da gidilmistir. Fakat, iilkemizde aktif niifusun
pasif niifusa oram1 oldukca yiiksektir. Bu yiizden emeklilik yasinin yiikseltilmesi
sonucu her gecen giin yeni neslin is bulma sans1 azalacaktir. Diger yandan yapilan bu
degisikliklere ragmen, ililkemizde yasanan krizlerden ¢ikis icin uzun yillarin gegmesi
gerekmektedir. Bu durum, iilkemiz insaninin gelecek yillarda da kamu emeklilik
sisteminden asgari yasam standardi seviyelerinde maas alabilecegini gOstermektedir.
Kamu emeklilik programlarindan alinabilecek emeklilik maasi miktarinin bireylerin
emeklilik donemlerindeki yasam standardim1 koruyamayacagi yoniindeki tartigsmalar,

ilkemizde 6zel emeklilik programlarinin kurulmasinda etkili olmustur.
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Diger iilkelerde de sosyal giivenlik adina yasanan benzer sikintilar alternatifler
sosyal giivenlik programlarina yonelisi baslatmistir. Bu alanda atilan ilk ve en biiyiik
adim Sili’de 1981 yilinda yapilan sosyal giivenlik reformudur. Diktatorlitk rejimi ile
yonetilen Sili’de reform i¢in ilk adim olarak mevcut sistemin tasfiyesine gidilmistir.
Daha sonra emeklilik yast kadin ve erkek calisanlarda yiikseltilmis ve tilkede zorunlu
olarak 0zel emeklilik sistemi uygulamasina gecilmistir. Taninan vergi avantajlan ile
sistem gerek calisanlar gerekse isverenler i¢in cazip hale getirilmistir. Yapilan bu
reformun etkileri uzun vadede goriilmiis, Sili’de issizlik orant %5’lere gerilemis ve
Latin Amerika iilkelerini etkileyen krizlerden Sili basari ile kurtulmustur.

Glintimiizde sosyal giivenlik uygulamalart iilkeden iilkeye degisiklik
gostermektedir. Bu uygulamalar genel olarak 3 ayakli bir yap1 igerisinde
gerceklestirilmektedir. Sosyal giivenlik sisteminin birinci ayaginda devlet tarafindan
kurulmus olan sosyal giivenlik kurumlar1 vardir. Bu kurumlar yaslhilik, maluliyet ve
saglik hizmetleri vermektedir. Sosyal giivenlik sisteminin ikinci ayaginda genellikle
sirketler tarafindan yonetilen mesleki emeklilik planlar1 bulunmaktadir. Bu planlara
katilim cogunlukla goniilliilik esasina dayanmakla birlikte uygulamada katilimin
zorunlu oldugu planlara da rastlamilmaktadir. Calismada yer verilen Bireysel Emeklilik
Sistemi ise, sosyal giivenligin ii¢iincii ayaginda yer almaktadir ve bu sistem iilkemizde
goniilliiliik esasina gore uygulanmakla birlikte diinya genelinde sistemi hem goniilliiliik
hem de zorunluluk esasina gore uygulayan iilkeler mevcuttur.

Genel olarak bakildiginda Latin Amerika iilkeleri disindaki iilkelerde sosyal
sigortalarin kaldirilmadigi ancak, yeniden yapilandirildigi goriilmektedir. Gelismekte
olan {ilkelerden Latin Amerika ve Dogu Avrupa iilkelerindeki 6zel emeklilik
programlarinin, genellikle ikinci ayakta zorunluluk esasina dayali olarak kuruldugu
goriilmektedir. Gelismis iilkelerden A.B.D., Kanada, 1ngiltere, Almanya, isveg ,
Hollanda gibi iilkelerin emeklilik sistemlerinde ise ©zel emeklilik programlari
goniilliiliik esasina dayali olarak ve ikinci veya tiglincii ayaklarda bulunmaktadir.

Az gelismis iilkelerde, 1990'lardan sonra uygulama alami bulup yayginlasan
bireysel emeklilik sistemi iilkemizde Nisan 2001 tarihinden itibaren yasal bir dayanak
kazanarak, Ekim 2003 tarihinden itibaren iiye kaydetmeye ve goniilliiliik esasina gore
islemeye baglamistir. Sosyal giivenlik sistemine ek olarak katilimcilara emeklilik

doneminde ilave gelir saglamay1 amaclayan bu sistemin uzun vadede gosterecegi basari
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ozellikle katilimcilar, emeklilik sirketleri, piyasalar ve devlet acisindan biiyiikk 6nem
tasimaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, genel ekonomik kriz ile sosyal giivenlik
sistemi krizleri birbirini zincirleme olarak etkilemektedir. Sosyal giivenlik sistemlerinde
yasanan krizlerden ¢ikis icin tesis edilen 6zel emeklilik programlari sayesinde genel
ekonomik krizlerin de asilacagi diisiiniilmektedir. Bundan dolay1 6zel emeklilik
programlari ile milyarlarca dolar para tasarruf olarak emeklilik fonlarinda
biriktirilmektedir. S6z konusu birikimler  piyasalarin ~ derinlesmesine  katkida
bulunacagindan kisa ve orta vadelerde karsilasilabilecek olumsuz gelismeler
ekonomiyi ¢ok fazla etkilemeyecektir. Devlet ve 6zel sektor, 6zel emeklilik fonlarinda
biriken tasarruflar sayesinde daha ucuz ve daha uzun vadeli bor¢lanma olanagi
bulacagindan, ekonomi uzun vadede daha istikrarh bir yapiya kavusacaktir. Bu durum,
yatinmlarin ve istihdamin artmasina, issizligin ve enflasyonun diismesine, ekonominin
bitytimenin istikrarli gerceklesmesine katkida bulunacaktir. Bu sebeplerle 6zel emeklilik
ile gergeklestirilmesi hedeflenen tasarruflar sayesinde gelismis ve gelismekte olan pek
cok iilkenin emeklilik fonlarindan milyarlarca dolar para birikmis bulunmaktadir. S6z
konusu birikimlerin hem katilimcilart memnun etmesi hem de ekonominin genel
dengesini olumlu etkilemesi ¢cok énemli bir husustur.

Bireysel emeklilik sisteminin gerek iilke ekonomimize ve gerekse sermaye
piyasalarina saglayacagi katkilarin ve yararlarin 6nemi, bu sistemi uzun yillardan beri
uygulayan iilke ornekleri incelendiginde acik¢a goriilmektedir. Ulkemizde de aymi
basar1 ve katkinin saglanmasi i¢in Oncelikli olarak Bireysel Emeklilik Sisteminin iyi
tanitilmasi, sisteme katilan katilimcilarin tasarruflarinin reel olarak degerlendirilmesi,
sistemin isleyisinde ortaya cikabilecek aksakliklara zamaninda ve gerektigi gibi
miidahale edilmesi, sistemin isleyisinin mevzuat hiikkiimleri cergevesinde
gerceklestirilmesi, denetim mekanizmalarimin herhangi bir suistimal edilmege olanak
vermemesi gerekmektedir. Ayrica sistemin verimliligi acisindan son derece onem arz
eden bir konuda vergi tesvikinin artirilmasi hususudur.

Ozel emeklilik sisteminin islemeye baglamasiyla toplanan fonlarin ekonomik ve
mali alanlarda iyi degerlendirilmesi gerekmektedir. Sistemden 10 yil siireyle para ¢ikist
olmayacag i¢in, toplanan biiyiikk miktarlardaki fonlarin iyi degerlendirilmesi, hem

piyasalarin gelisimi, hem de gelecekte yapilacak emeklilik 6demeleri acisindan biiyiik
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onem tasimaktadir. Daha Onceleri devlet, sosyal giivenlik fonlarim kolay ve ucuz borg
kaynag1 olarak gormiis, borclarin 6denmesinde ya da kalkinmanin finansmaninda
kullanmistir. Bu yanlishgin tekrarlanmamasi gerekmektedir. Bu durumda devreye
"giiven" konusu girmektedir. Toplumun hicbir bireyi giivenmedigi bir sisteme para
yatirmayi, tercih etmeyecegi gibi, zaten kisithh miktarlarda olan tasarruflarini bilmedigi
bir sisteme yonlendirmek istemeyecektir. Bu sistem, kamunun gozetim ve denetiminde
olan, fakat o©zel sirketler tarafindan yonetilen bir sistemdir. Emeklilik sirketleri
faaliyetleri sirasinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan denetlenecek, ayrica bagimsiz dis
denetimden gececeklerdir. Katilimeilarin birikimlerinin yatirildigr fonlar da, SPK
tarafindan gozetlenecek ve denetlenecektir. Ayrica fonlar, profesyonel portféy yonetim
anlayisiyla yonetilecektir. Seffaf bir yapida faaliyetlerin siirdiiriilmesi i¢in, kamuoyu
siirekli bilgilendirilecektir. Dolayisiyla sisteme duyulan giiven hem katilimci sayisini,
hem de uzun vadeli fonlarin miktarlarini etkileyecektir.

Tiirkiye’de 3-4 yillik bir ge¢misi olan Bireysel Emeklilik Sisteminde toplanan
fonlarin biiytikliigii 2007 yili itibariyle cok biiyilk degerlere ulasmamakla birlikte,
sistemin ilk kuruldugu yil olan 2003 yilindan bu yana ¢ok hizli bir yiikselis trendi
gostermistir. 2003 yilinda baslangigta emeklilik fonlarinin yatinma yonlendirildigi tutar
6 milyon YTL dolaylarinda iken bugiin 2007 haziran ayi itibariyle bu rakam 3.000
milyon YTL’ ye ulagmustir. Ulkemizde halen c¢ok yiiksek bir portfdy biiyiikliigiine
ulagamayan Bireysel Emeklilik Sistemi, genisledik¢e ortaya cikacak sorunlara karsi
almacak onlemlerin giincelligini korumasi ve yeni getirilecek mevzuat degisikliklerinin
dinamik hale getirilmesi ka¢cinilmaz olmaktadir.

Bizde calismamizin dordiincii boliimii olan uygulama bolimiinde, oncelikli
olarak bu hizl1 yiikselisin 2010 yi1linda ulasacag biiyiikliigii ve bu biiyiikliigiin ekonomi
ve sermaye piyasast acgisindan ne denli ©Onemli oldugunu c¢esitli yontemlerle
tahminlemeye c¢alistik. Daha sonra bu emeklilik fonlarmi olusturan farkli portfoy
bilesenlerinin ge¢misteki farkli degerleri lizerinden gelecekte ulasabilecegi biiyiikliigii
tahminlemeye calistik ve bunun sermaye piyasalarn ve iilke ekonomimiz i¢in Onemini
vurguladik. Son olarak bireysel emeklilik sistemini uzun yillardir uygulayan ABD ve
Ingiltere gibi gelismis iilkelerin emeklilik fonlarimin GSYIH yiizdelerini Tiirkiye ile
karsilastirarak, Tiirkiye’nin bu iilkelerin simdiki seviyelerine ne zaman gelebilecegini ve

bunun gelecekteki olumlu etkilerini tahminlemelerle agiklamaya calistik.
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Sonug¢ olarak elde ettigimiz tahmini rakamlardan da goriilmektedir ki; o6zel
emeklilik sistemi ile birlikte sermaye piyasasin1 onemli Ol¢iide etkileyebilecek uzun
donemli fonlar olusacaktir. Ulkemizde gerek emeklilik fon degerleri gerekse bu fon
degerlerinin GSYIH icindeki paylar1 uzun dénemde onemli seviyelere ulasacaktir.
Fonlarm 2003 yilindan giiniimiize kadarki ve 2007 yilindan sonraki tahmini degerlerine
gore her yil yaklasik olarak 2 kat gibi hizli bir artis gostermesi sonucu bu fonlarin uzun
vadede iilkemizin ekonomik biiyiime ve istikrarmnin saglanmasi, sermaye piyasalarinin
gelisimi ve fonlarda biriken tasarruflar sayesinde devlet ve 6zel sektoriin daha ucuz ve
uzun vadeli bor¢lanma olanagi bulabilmesi i¢in son derece yararli olacag: diisiiniilebilir.
Bu hizli artis sonucunda, elde edilen sonuclardan da goriildiigii gibi, Tiirkiye’deki
emeklilik fonlarimin  GSYIH icindeki paylar1 acisindan bakildiginda, giiniimiizden
itibaren ortalama 12-15 yillik bir dénemde bu fonlarin Ingiltere ve Amerika gibi
gelismis iilkeler seviyesine ulasabilecegi sdylenebilir. Ayrica bu fon degerlerindeki hizli
yiikselis ve gelecekte ulasilmasi beklenen yiiksek degerler sonucu, emeklilik fonlarin
degerlendirildigi yatinm araglarinin degerlerinin de 6nemli seviyelere ulasacagi ve yine
bu fonlarin sosyal giivenlik sistemi i¢cindeki Onemi arttikca, yeni finansal araclara
ihtiya¢ duyulmasi sonucunda bunun hem iilke ekonomimizin canlanmasi hem de
sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasi acisindan son derece Onemli oldugu

diisiiniilmektedir.
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EKLER

EK 1: Yatirima Yonlenen Toplam Tutar

2003-2004 | Y.Y.T.T (YTL) 2005 Y.Y.T.T (YTL) 2006 Y.Y.T.T (YTL) 2007 Y.Y.T.T(YTL)
12.29.2003 | 5.692.556 | 01.03.2005| 2.76E+08 |01.02.2006| 1.08E+09 |01.01.2007 | 2.48E+09
01.05.2004 | 6.223.861 | 01.10.2005| 2.80E+08 |01.09.2006 | 1.06E+09 |01.08.2007 | 2.49E+09
01.12.2004 | 7.692.692 |01.17.2005| 2.88E+08 |01.16.2006| 1.08E+09 |01.15.2007 | 2.54E+09
01.19.2004 | 8.900.317 |01.24.2005| 2.99E+08 |01.23.2006| 1.10E+09 |01.22.2007 | 2.56E+09
01.26.2004 | 10.440.845 |01.31.2005| 3.07E+08 |01.30.2006| 1.11E+09 |01.29.2007 | 2.58E+09
02.02.2004 | 11.790.150 |02.07.2005| 3.19E+08 |02.06.2006 | 1.13E+09 |02.05.2007 | 2.59E+09
02.09.2004 | 13.390.269 |02.14.2005| 3.31E+08 |02.13.2006 | 1.15E+09 |02.12.2007 | 2.62E+09
02.16.2004 | 14.846.671 |02.21.2005| 3.38E+08 |02.20.2006| 1.17E+09 |02.19.2007 | 2.63E+09
02.23.2004 | 16.881.691 | 02.28.2005| 3.49E+08 |02.27.2006 | 1.20E+09 |02.26.2007 | 2.65E+09
03.01.2004 | 19.278.558 | 03.07.2005| 3.63E+08 |03.06.2006 | 1.21E+09 |03.05.2007 | 2.67E+09
03.08.2004 | 21.729.515 | 03.14.2005| 3.76E+08 |03.13.2006 | 1.24E+09 |03.12.2007 | 2.70E+09
03.15.2004 | 22.699.655 |03.21.2005| 3.86E+08 |03.20.2006 | 1.27E+09 |083.19.2007 | 2.71E+09
03.22.2004 | 24.587.453 | 03.28.2005| 4.00E+08 |03.27.2006 | 1.30E+09 |03.26.2007 | 2.73E+09
03.29.2004 | 27.051.764 | 04.04.2005| 4.12E+08 |04.03.2006 | 1.32E+09 | 04.02.2007 | 2.75E+09
04.05.2004 | 30.895.812 | 04.11.2005| 4.27E+08 |04.10.2006 | 1.35E+09 |04.09.2007 | 2.79E+09
04.12.2004 | 32.845.045 |04.18.2005| 4.37E+08 |04.17.2006| 1.37E+09 |04.16.2007 | 2.81E+09
04.19.2004 | 35.291.970 |04.25.2005| 4.48E+08 |04.24.2006 | 1.40E+09 |04.23.2007| 2.83E+09
04.26.2004 | 38.136.101 |05.02.2005| 4.61E+08 |05.01.2006 | 1.42E+09 |04.30.2007 | 2.85E+09
05.03.2004 | 42.407.563 | 05.09.2005| 4.79E+08 |05.08.2006 | 1.45E+09 |05.07.2007 | 2.89E+09
05.10.2004 | 45.193.984 |05.16.2005| 4.90E+08 |05.15.2006 | 1.47E+09 |05.14.2007 | 2.92E+09
05.17.2004 | 47.479.218 | 05.23.2005| 5.03E+08 | 05.22.2006 | 1.50E+09

05.24.2004 | 50.619.236 | 05.30.2005| 5.14E+08 |05.29.2006 | 1.52E+09

05.31.2004 | 54.556.694 | 06.06.2005| 5.28E+08 |06.05.2006 | 1.55E+09

06.07.2004 | 58.978.076 | 06.13.2005| 5.44E+08 |06.12.2006 | 1.58E+09

06.14.2004 | 62.157.856 | 06.20.2005| 5.55E+08 |06.19.2006 | 1.60E+09

06.21.2004 | 65.738.840 |06.27.2005| 5.69E+08 |06.26.2006 | 1.66E+09

06.28.2004 | 69.880.735 | 07.04.2005| 5.81E+08 |07.03.2006 | 1.69E+09

07.05.2004 | 75.169.420 | 07.11.2005| 6.02E+08 |07.10.2006 | 1.71E+09

07.12.2004 | 78.278.106 |07.18.2005| 6.13E+08 |07.17.2006 | 1.73E+09

07.19.2004 | 82.558.597 |07.25.2005| 6.27E+08 |07.24.2006 | 1.78E+09

07.26.2004 | 86.917.024 |08.01.2005| 6.41E+08 |07.31.2006 | 1.80E+09

08.02.2004 | 93.395.864 | 08.08.2005| 6.65E+08 | 08.07.2006 | 1.82E+09

08.09.2004 | 96.518.593 | 08.15.2005| 6.78E+08 |08.14.2006 | 1.84E+09

08.16.2004 | 1.01E+08 | 08.22.2005| 6.92E+08 |08.21.2006 | 1.88E+09

08.23.2004 | 1.05E+08 | 08.29.2005| 7.06E+08 |08.28.2006 | 1.91E+09

08.30.2004 | 1.09E+08 |09.05.2005| 7.21E+08 |09.04.2006 | 1.93E+09

09.06.2004 | 1.16E+08 |09.12.2005| 7.42E+08 |09.11.2006| 1.96E+09

09.13.2004 | 1.24E+08 | 09.19.2005| 7.54E+08 |09.18.2006 | 1.99E+09

09.20.2004 | 1.31E+08 | 09.26.2005| 7.69E+08 |09.25.2006 | 2.02E+09

09.27.2004 | 1.39E+08 |10.03.2005| 7.85E+08 | 10.02.2006 | 2.05E+09

10.04.2004 | 1.52E+08 [10.10.2005| 8.09E+08 |10.09.2006 | 2.08E+09

10.11.2004 | 1.57E+08 [10.17.2005| 8.23E+08 |10.16.2006| 2.12E+09
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10.18.2004 | 1.67E+08 |10.24.2005| 8.39E+08 | 10.23.2006 | 2.20E+09
10.25.2004 | 1.75E+08 |10.31.2005| 8.56E+08 |10.30.2006| 2.30E+09
11.01.2004| 1.85E+08 [11.07.2005| 8.67E+08 |11.06.2006| 2.31E+09
11.08.2004 | 1.93E+08 |11.14.2005| 8.78E+08 |11.13.2006| 2.34E+09
11.15.2004 | 1.99E+08 [11.21.2005| 8.94E+08 |11.20.2006| 2.37E+09
11.22.2004 | 2.08E+08 |11.28.2005| 9.09E+08 |11.27.2006| 2.38E+09
11.29.2004 | 2.17E+08 [12.05.2005| 9.36E+08 |12.04.2006 | 2.40E+09
12.06.2004 | 2.29E+08 [12.12.2005| 9.57E+08 |12.11.2006| 2.42E+09
12.13.2004 | 2.36E+08 [12.19.2005| 9.82E+08 |12.18.2006| 2.44E+09
12.20.2004 | 2.49E+08 [12.26.2005| 1.00E+09 |12.25.2006| 2.46E+09
12.27.2004 | 2.61E+08
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EK 2: Yatirima Yonlenen Toplam Tutar Verilerinin Logaritmik ve

Tahmini Degerleri

2003-2004 | Y.Y.T.T(YTL)| LNFD | LNFDSMOOTH | Exp(Infdsmooth)
12.29.2003 | 5.692.556 | 1.555.467 1.555.467 5.692.556
01.05.2004 | 6.223.861 | 1.564.390 1.560.969 6.014.538
01.12.2004 | 7.692.692 |1.585.578 1.571.466 6.680.196
01.19.2004 | 8.900.317 |1.600.160 1.599.145 8.810.490
01.26.2004 | 10.440.845 |1.616.124 1.614.194 10.241.266
02.02.2004 | 11.790.150 |1.628.277 1.631.045 12.121.028
02.09.2004 | 13.390.269 | 1.641.004 1.641.926 13.514.314
02.16.2004 | 14.846.671 |1.651.329 1.654.228 15.283.466
02.23.2004 | 16.881.691 | 1.664.174 1.663.219 16.721.263
03.01.2004 | 19.278.558 |1.677.450 1.676.504 19.096.926
03.08.2004 | 21.729.515 |1.689.418 1.690.216 21.9083.480
03.15.2004 | 22.699.655 |1.693.786 1.701.817 24.597.763
03.22.2004 | 24.587.453 |1.701.775 1.702.490 24.764.072
03.29.2004 | 27.051.764 |1.711.326 1.710.150 26.735.386
04.05.2004 | 30.895.812 | 1.724.613 1.720.243 29.574.585
04.12.2004 | 32.845.045 |1.730.731 1.735.540 34.463.052
04.19.2004 | 35.291.970 |1.737.917 1.739.446 35.835.842
04.26.2004 | 38.136.101 | 1.745.667 1.745.928 38.235.655
05.03.2004 | 42.407.563 | 1.756.284 1.753.559 41.267.494
05.10.2004 | 45.193.984 |1.762.647 1.765.429 46.468.559
05.17.2004 | 47.479.218 |1.767.580 1.770.513 48.892.303
05.24.2004 | 50.619.236 | 1.773.984 1.774.097 50.676.260
05.31.2004 | 54.556.694 |1.781.475 1.780.449 53.999.740
06.07.2004 | 58.978.076 | 1.789.268 1.788.412 58.475.510
06.14.2004 | 62.157.856 | 1.794.519 1.796.598 63.463.813
06.21.2004 | 65.738.840 | 1.800.120 1.800.893 66.248.769
06.28.2004 | 69.880.735 | 1.806.230 1.806.139 69.816.842
07.05.2004 | 75.169.420 |1.813.526 1.812.291 74.246.907
07.12.2004 | 78.278.106 | 1.817.578 1.820.154 80.320.971
07.19.2004 | 82.558.597 |1.822.902 1.823.021 82.657.335
07.26.2004 | 86.917.024 | 1.828.046 1.828.290 87.129.378
08.02.2004 | 93.395.864 | 1.835.236 1.833.323 91.626.200
08.09.2004 | 96.518.593 | 1.838.525 1.841.392 99.326.254
08.16.2004 | 1.01E+08 |1.842.712 1.843.362 1.01E+08
08.23.2004 | 1.05E+08 |1.847.118 1.847.250 1.05E+08
08.30.2004 | 1.09E+08 | 1.850.345 1.851.596 1.10E+08
09.06.2004 | 1.16E+08 |1.857.192 1.854.247 1.13E+08
09.13.2004 | 1.24E+08 |1.863.347 1.862.448 1.23E+08
09.20.2004 | 1.31E+08 |1.868.880 1.869.017 1.31E+08
09.27.2004 | 1.39E+08 |1.875.335 1.874.487 1.38E+08
10.04.2004 | 1.52E+08 | 1.883.897 1.881.331 1.48E+08
10.11.2004 | 1.57E+08 |1.887.376 1.891.075 1.63E+08
10.18.2004 | 1.67E+08 | 1.893.268 1.892.852 1.66E+08
10.25.2004 | 1.75E+08 | 1.897.985 1.898.936 1.77E+08

159



11.01.2004 | 1.85E+08 | 1.903.550 1.903.215 1.84E+08
11.08.2004 | 1.93E+08 |1.907.812 1.908.935 1.95E+08
11.15.2004 | 1.99E+08 |1.910.984 1.912.680 2.03E+08
11.22.2004 | 2.08E+08 |1.915.311 1.915.072 2.08E+08
11.29.2004 | 2.17E+08 |1.919.465 1.919.508 2.17E+08
12.06.2004 | 2.29E+08 | 1.924.706 1.923.642 2.26E+08
12.13.2004 | 2.36E+08 |1.927.961 1.929.373 2.39E+08
12.20.2004 | 2.49E+08 |1.933.159 1.931.979 2.46E+08
12.27.2004 | 2.61E+08 |1.937.857 1.937.719 2.60E+08
2005 Y.Y.T.T(YTL)| LNFD |LNFDSMOOTH | Exp(Infdsmooth)
01.03.2005| 2.76E+08 |1.943.695 1.942.481 2.73E+08
01.10.2005| 2.80E+08 | 1.945.057 1.948.877 2.91E+08
01.17.2005| 2.88E+08 | 1.947.813 1.948.482 2.90E+08
01.24.2005| 2.99E+08 | 1.951.622 1.950.931 2.97E+08
01.31.2005| 3.07E+08 | 1.954.105 1.955.057 3.10E+08
02.07.2005| 3.19E+08 |1.958.037 1.957.102 3.16E+08
02.14.2005| 3.31E+08 |1.961.612 1.961.464 3.30E+08
02.21.2005| 3.38E+08 |1.963.920 1.965.108 3.42E+08
02.28.2005 | 3.49E+08 |1.966.962 1.966.869 3.48E+08
03.07.2005| 3.63E+08 |1.970.998 1.969.953 3.59E+08
03.14.2005| 3.76E+08 | 1.974.497 1.974.471 3.76E+08
03.21.2005| 3.86E+08 [1.977.018 1.977.982 3.89E+08
03.28.2005| 4.00E+08 | 1.980.770 1.980.059 3.97E+08
04.04.2005| 4.12E+08 |1.983.727 1.984.138 4.14E+08
04.11.2005| 4.27E+08 | 1.987.196 1.986.907 4.26E+08
04.18.2005| 4.37E+08 |1.989.454 1.990.508 4.41E+08
04.25.2005| 4.48E+08 | 1.991.953 1.992.281 4.49E+08
05.02.2005| 4.61E+08 |1.994.794 1.994.629 4.60E+08
05.09.2005 | 4.79E+08 |1.998.707 1.997.546 4.73E+08
05.16.2005| 4.90E+08 |2.001.034 2.001.994 4.95E+08
05.23.2005| 5.03E+08 | 2.003.590 2.003.879 5.04E+08
05.30.2005| 5.14E+08 | 2.005.806 2.006.302 5.17E+08
06.06.2005| 5.28E+08 | 2.008.492 2.008.290 5.27E+08
06.13.2005| 5.44E+08 |2.011.477 2.011.069 5.42E+08
06.20.2005| 5.55E+08 |2.013.384 2.014.241 5.59E+08
06.27.2005 | 5.69E+08 |2.015.925 2.015.754 5.68E+08
07.04.2005| 5.81E+08 [2.018.075 2.018.374 5.83E+08
07.11.2005| 6.02E+08 |2.021.642 2.020.386 5.95E+08
07.18.2005| 6.13E+08 |2.023.438 2.024.531 6.20E+08
07.25.2005| 6.27E+08 |2.025.712 2.025.824 6.28E+08
08.01.2005| 6.41E+08 |2.027.848 2.028.047 6.42E+08
08.08.2005| 6.65E+08 | 2.031.461 2.030.091 6.56E+08
08.15.2005| 6.78E+08 | 2.033.431 2.034.334 6.84E+08
08.22.2005| 6.92E+08 | 2.035.522 2.035.888 6.95E+08
08.29.2005| 7.06E+08 |2.037.456 2.037.812 7.08E+08
09.05.2005| 7.21E+08 | 2.039.644 2.039.582 7.21E+08
09.12.2005 | 7.42E+08 |2.042.452 2.041.799 7.37E+08
09.19.2005| 7.54E+08 | 2.044.043 2.044.907 7.60E+08
09.26.2005| 7.69E+08 |2.046.123 2.046.100 7.69E+08
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10.03.2005 | 7.85E+08 |2.048.128| 2.048.190 7.86E+08
10.10.2005 | 8.09E+08 |2.051.075| 2.050.167 8.01E+08
10.17.2005 | 8.23E+08 |2.052.836| 2.053.532 8.29E+08
10.24.2005 | 8.39E+08 |2.054.803 | 2.054.973 8.41E+08
10.31.2005 | 8.56E+08 |2.056.791| 2.056.862 8.57E+08
11.07.2005 | 8.67E+08 |2.058.045| 2.058.816 8.74E+08
11.14.2005| 8.78E+08 |2.059.338| 2.059.716 8.82E+08
11.21.2005 | 8.94E+08 |2.061.077 | 2.060.836 8.91E+08
11.28.2005| 9.09E+08 |2.062.734| 2.062.685 9.08E+08
12.05.2005 | 9.36E+08 |2.065.673| 2.064.365 9.23E+08
12.12.2005| 9.57E+08 |2.067.910| 2.067.905 9.57E+08
12.19.2005 | 9.82E+08 |2.070.523| 2.070.145 9.78E+08
12.26.2005| 1.00E+09 |2.072.673| 2.072.932 1.01E+09
2006 | Y.Y.T.T(YTL)| LNFD |LNFDSMOOTH | Exp(Infdsmooth)
01.02.2006 | 1.03E+09 |2.075.495| 2.074.963 1.03E+09
01.09.2006| 1.06E+09 |2.078.282| 2.078.030 1.06E+09
01.16.2006 | 1.08E+09 |2.079.896| 2.080.932 1.09E+09
01.23.2006| 1.10E+09 |2.081.517| 2.082.070 1.10E+09
01.30.2006 | 1.11E+09 |2.082.973| 2.083.436 1.12E+09
02.06.2006| 1.13E+09 |2.084.285| 2.084.679 1.13E+09
02.13.2006| 1.15E+09 |2.086.278| 2.085.811 1.14E+09
02.20.2006| 1.17E+09 |2.088.295| 2.088.018 1.17E+09
02.27.2006| 1.20E+09 | 2.090.326|  2.090.162 1.20E+09
03.06.2006| 1.21E+09 |2.091.744| 2.092.269 1.22E+09
03.13.2006 | 1.24E+09 |2.093.812| 2.093.445 1.24E+09
03.20.2006 | 1.27E+09 |2.096.116| 2.095.682 1.26E+09
03.27.2006 | 1.30E+09 |2.098.663| 2.098.186 1.30E+09
04.03.2006| 1.32E+09 |2.100.071| 2.100.952 1.33E+09
04.10.2006 | 1.35E+09 |2.102.013| 2.101.955 1.34E+09
04.17.2006 | 1.37E+09 |2.103.657 | 2.103.923 1.37E+09
04.24.2006| 1.40E+09 |2.106.168| 2.105.444 1.39E+09
05.01.2006 | 1.42E+09 |2.107.539| 2.108.289 1.43E+09
05.08.2006 | 1.45E+09 |2.109.196| 2.109.314 1.45E+09
05.15.2006 | 1.47E+09 |2.110.712| 2.110.918 1.47E+09
05.22.2006 | 1.50E+09 |2.112.993| 2.112.338 1.49E+09
05.29.2006 | 1.52E+09 |2.114.334| 2.114.921 1.53E+09
06.05.2006 | 1.55E+09 |2.116.327| 2.115.992 1.55E+09
06.12.2006| 1.58E+09 |2.117.887| 2.118.138 1.58E+09
06.19.2006 | 1.60E+09 |2.119.363| 2.119.583 1.60E+09
06.26.2006 | 1.66E+09 |2.123.193| 2.120.958 1.63E+09
07.03.2006 | 1.69E+09 |2.124.546| 2.125.816 1.71E+09
07.10.2006 | 1.71E+09 |2.126.010| 2.126.586 1.72E+09
07.17.2006 | 1.73E+09 |2.127.418| 2.127.785 1.74E+09
07.24.2006 | 1.78E+09 |2.129.769| 2.129.024 1.76E+09
07.31.2006| 1.80E+09 |2.131.013| 2.131.718 1.81E+09
08.07.2006 | 1.82E+09 |2.132.300| 2.132.637 1.83E+09
08.14.2006 | 1.84E+09 |2.133.549| 2.133.769 1.85E+09
08.21.2006| 1.88E+09 |2.135.529| 2.134.917 1.87E+09
08.28.2006| 1.91E+09 |2.136.950| 2.137.178 1.91E+09

161



09.04.2006 | 1.93E+09 |2.138.044 2.138.494 1.94E+09
09.11.2006 | 1.96E+09 |2.139.618 2.139.381 1.96E+09
09.18.2006 | 1.99E+09 |2.141.026 2.141.065 1.99E+09
09.25.2006 | 2.02E+09 | 2.142.860 2.142.454 2.02E+09
10.02.2006 | 2.05E+09 |2.144.063 2.144.475 2.06E+09
10.09.2006 | 2.08E+09 |2.145.784 2.145.488 2.08E+09
10.16.2006 | 2.12E+09 | 2.147.385 2.147.345 2.12E+09
10.23.2006 | 2.20E+09 |2.151.385 2.148.964 2.15E+09
10.30.2006 | 2.30E+09 |2.155.459 2.154.078 2.26E+09
11.06.2006 | 2.31E+09 |2.156.207 2.158.788 2.37E+09
11.13.2006 | 2.34E+09 |2.157.192 2.158.348 2.36E+09
11.20.2006 | 2.37E+09 |2.158.591 2.158.801 2.37E+09
11.27.2006 | 2.38E+09 |2.159.140 2.160.104 2.41E+09
12.04.2006 | 2.40E+09 |2.159.797 2.160.209 2.41E+09
12.11.2006 | 2.42E+09 | 2.160.629 2.160.677 2.42E+09
12.18.2006 | 2.44E+09 |2.161.729 2.161.487 2.44E+09
12.25.2006 | 2.46E+09 |2.162.269 2.162.698 2.47E+09
2007 Y.Y.T.T(YTL)| LNFD |LNFDSMOOTH | Exp(Infdsmooth)
01.01.2007 | 2.48E+09 |2.162.988 2.163.041 2.48E+09
01.08.2007 | 2.49E+09 [2.163.719 2.163.736 2.49E+09
01.15.2007 | 2.54E+09 |2.165.712 2.164.458 2.51E+09
01.22.2007 | 2.56E+09 |2.166.321 2.167.028 2.58E+09
01.29.2007 | 2.58E+09 |2.166.945 2.167.313 2.59E+09
02.05.2007 | 2.59E+09 |2.167.562 2.167.767 2.60E+09
02.12.2007 | 2.62E+09 | 2.168.543 2.168.290 2.61E+09
02.19.2007 | 2.63E+09 |2.169.009 2.169.387 2.64E+09
02.26.2007 | 2.65E+09 | 2.169.743 2.169.679 2.65E+09
03.05.2007 | 2.67E+09 |2.170.466 2.170.442 2.67E+09
03.12.2007 | 2.70E+09 |2.171.581 2.171.176 2.69E+09
03.19.2007 | 2.71E+09 [2.172.053 2.172.477 2.72E+09
03.26.2007 | 2.73E+09 |2.172.782 2.172.754 2.73E+09
04.02.2007 | 2.75E+09 |2.173.561 2.173.496 2.75E+09
04.09.2007 | 2.79E+09 | 2.174.909 2.174.304 2.77E+09
04.16.2007 | 2.81E+09 |2.175.645 2.175.931 2.82E+09
04.23.2007 | 2.83E+09 |2.176.462 2.176.535 2.84E+09
04.30.2007 | 2.85E+09 |2.176.963 2.177.318 2.86E+09
05.07.2007 | 2.89E+09 |2.178.489 2.177.657 2.87E+09
05.14.2007 | 2.92E+09 |2.179.344 2.179.565 2.92E+09
05.21.2007 2.180.318 2.94E+09
05.28.2007 2.181.292 2.97E+09
06.04.2007 2.182.267 3.00E+09
06.11.2007 2.183.241 3.03E+09
06.18.2007 2.184.215 3.06E+09
06.25.2007 2.185.190 3.09E+09
07.02.2007 2.186.164 3.12E+09
07.09.2007 2.187.138 3.15E+09
07.16.2007 2.188.113 3.18E+09
07.23.2007 2.189.087 3.21E+09
07.30.2007 2.190.061 3.25E+09
08.06.2007 2.191.036 3.28E+09
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08.13.2007 2.192.010 3.31E+09
08.20.2007 2.192.984 3.34E+09
08.27.2007 2.193.959 3.37E+09
09.03.2007 2.194.933 3.41E+09
09.10.2007 2.195.907 3.44E+09
09.17.2007 2.196.882 3.47E+09
09.24.2007 2.197.856 3.51E+09
10.01.2007 2.198.831 3.54E+09
10.08.2007 2.199.805 3.58E+09
10.15.2007 2.200.779 3.61E+09
10.22.2007 2.201.754 3.65E+09
10.29.2007 2.202.728 3.68E+09
11.05.2007 2.203.702 3.72E+09
11.12.2007 2.204.677 3.76E+09
11.19.2007 2.205.651 3.79E+09
11.26.2007 2.206.625 3.83E+09
12.03.2007 2.207.600 3.87E+09
12.10.2007 2.208.574 3.91E+09
12.17.2007 2.209.548 3.94E+09
12.24.2007 2.210.523 3.98E+09
12.31.2007 2.211.497 4.02E+09
2008 Y.Y.T.T (YTL) | LNFD | LNFDSMOOTH Exp(Infdsmooth)
01.07.2008 2.212.471 4.06E+09
01.14.2008 2.213.446 4.10E+09
01.21.2008 2.214.420 4.14E+09
01.28.2008 2.215.394 4.18E+09
02.04.2008 2.216.369 4.22E+09
02.11.2008 2.217.343 4.26E+09
02.18.2008 2.218.317 4.31E+09
02.25.2008 2.219.292 4.35E+09
03.03.2008 2.220.266 4.39E+09
03.10.2008 2.221.240 4.43E+09
03.17.2008 2.222.215 4.48E+09
03.24.2008 2.223.189 4.52E+09
03.31.2008 2.224.163 4.56E+09
04.07.2008 2.225.138 4.61E+09
04.14.2008 2.226.112 4.65E+09
04.21.2008 2.227.087 4.70E+09
04.28.2008 2.228.061 4.75E+09
05.05.2008 2.229.035 4.79E+09
05.12.2008 2.230.010 4.84E+09
05.19.2008 2.230.984 4.89E+09
05.26.2008 2.231.958 4.93E+09
06.02.2008 2.232.933 4.98E+09
06.09.2008 2.233.907 5.03E+09
06.16.2008 2.234.881 5.08E+09
06.23.2008 2.235.856 5.13E+09
06.30.2008 2.236.830 5.18E+09
07.07.2008 2.237.804 5.23E+09
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07.14.2008 2.238.779 5.28E+09
07.21.2008 2.239.753 5.33E+09
07.28.2008 2.240.727 5.39E+09
08.04.2008 2.241.702 5.44E+09
08.11.2008 2.242.676 5.49E+09
08.18.2008 2.243.650 5.55E+09
08.25.2008 2.244.625 5.60E+09
09.01.2008 2.245.599 5.66E+09
09.08.2008 2.246.573 5.71E+09
09.15.2008 2.247.548 5.77E+09
09.22.2008 2.248.522 5.82E+09
09.29.2008 2.249.496 5.88E+09
10.06.2008 2.250.471 5.94E+09
10.13.2008 2.251.445 6.00E+09
10.20.2008 2.252.419 6.06E+09
10.27.2008 2.253.394 6.11E+09
11.03.2008 2.254.368 6.17E+09
11.10.2008 2.255.342 6.23E+09
11.17.2008 2.256.317 6.30E+09
11.24.2008 2.257.291 6.36E+09
12.01.2008 2.258.266 6.42E+09
12.08.2008 2.259.240 6.48E+09
12.15.2008 2.260.214 6.55E+09
12.22.2008 2.261.189 6.61E+09
12.29.2008 2.262.163 6.67E+09
2009 Y.Y.T.T (YTL) | LNFD | LNFDSMOOTH Exp(Infdsmooth)
01.05.2009 2.263.137 6.74E+09
01.12.2009 2.264.112 6.81E+09
01.19.2009 2.265.086 6.87E+09
01.26.2009 2.266.060 6.94E+09
02.02.2009 2.267.035 7.01E+09
02.09.2009 2.268.009 7.08E+09
02.16.2009 2.268.983 7.15E+09
02.23.2009 2.269.958 7.22E+09
03.02.2009 2.270.932 7.29E+09
03.09.2009 2.271.906 7.36E+09
03.16.2009 2.272.881 7.43E+09
03.23.2009 2.273.855 7.50E+09
03.30.2009 2.274.829 7.58E+09
04.06.2009 2.275.804 7.65E+09
04.13.2009 2.276.778 7.73E+09
04.20.2009 2.277.752 7.80E+09
04.27.2009 2.278.727 7.88E+09
05.04.2009 2.279.701 7.95E+09
05.11.2009 2.280.675 8.03E+09
05.18.2009 2.281.650 8.11E+09
05.25.2009 2.282.624 8.19E+09
06.01.2009 2.283.598 8.27E+09
06.08.2009 2.284.573 8.35E+09
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06.15.2009 2.285.547 8.43E+09
06.22.2009 2.286.521 8.52E+09
06.29.2009 2.287.496 8.60E+09
07.06.2009 2.288.470 8.68E+09
07.13.2009 2.289.445 8.77E+09
07.20.2009 2.290.419 8.85E+09
07.27.2009 2.291.393 8.94E+09
08.03.2009 2.292.368 9.03E+09
08.10.2009 2.293.342 9.12E+09
08.17.2009 2.294.316 9.21E+09
08.24.2009 2.295.291 9.30E+09
08.31.2009 2.296.265 9.39E+09
09.07.2009 2.297.239 9.48E+09
09.14.2009 2.298.214 9.57E+09
09.21.2009 2.299.188 9.67E+09
09.28.2009 2.300.162 9.76E+09
10.05.2009 2.301.137 9.86E+09
10.12.2009 2.302.111 9.95E+09
10.19.2009 2.303.085 1.01E+10
10.26.2009 2.304.060 1.01E+10
11.02.2009 2.305.034 1.02E+10
11.09.2009 2.306.008 1.03E+10
11.16.2009 2.306.983 1.04E+10
11.23.2009 2.307.957 1.06E+10
11.30.2009 2.308.931 1.07E+10
12.07.2009 2.309.906 1.08E+10
12.14.2009 2.310.880 1.09E+10
12.21.2009 2.311.854 1.10E+10
12.28.2009 2.312.829 1.11E+10
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EK 3: Birim Kok Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: LNFB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.966946 0.0000
Test critical values: 1% level -3.468072
5% level -2.878015
10% level -2.575632
Null Hypothesis: LNFB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.875342 0.0027
Test critical values: 1% level -3.468521
5% level -2.878212
10% level -2.575737
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EK 4: Model Sonuclar: (Emeklilik Fon Degerleri)

Method: Holt-Winters No Seasonal
Original Series: LNFB
Forecast Series: LNFBSM

Parameters: Alpha 1.0000
Beta 0.4600

Sum of Squared Residuals 0.051484
Root Mean Squared Error 0.017055
End of Period Levels: Mean 21.79344
Trend 0.009743
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EK 5: Model Sonuclar1 (GSYiH)

Date: 07/26/07 Time: 11:00
Sample: 1987Q1 2007Q1

Included observations: 81

Method: Holt-Winters No Seasonal
Original Series: GDPSA

Forecast Series: GDPSASM

Parameters: Alpha 0.5000
Beta 0.3500

Sum of Squared Residuals 6.97E+14
Root Mean Squared Error 2933559.
End of Period Levels: Mean 1.57E+08
Trend 6471608.
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