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OZET

Gelismis iilkelerde en biiyiik kurumsal yatirnmci 6zel emeklilik fonlaridir.
Tiirkiye’de, 6zel emeklilik reformu ile birlikte sermaye piyasalarina olan yatirimlar
artmaktadir. Boylece sermaye piyasasim  gelistirmek ve  derinlestirmek
amaclanmaktadir. Ayrica mevcut sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak
diisiiniilmektedir. Tiirkiye’deki mevcut sosyal giivenlik sistemi ile ilgili daha 6nceki
yapilan ¢alismalarda konu genelde; sistemin sorunlar1 bu sorunlarin ¢6ziim Onerileri
ve emeklilik fonu modelleri seklinde ele alinmistir. Ozel emeklilik fonlarinin sermaye
piyasalarina etkilerini konu alan ¢alismalar ise, sisteme yeni ge¢ilmesinden dolay:

azdir.

Bu calismada; Tiirkiye’de gergeklestirilen 6zel emeklilik reformu siirecinde
toplanan 0zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasalar1 iizerine etkileri incelenmistir.
Calisma ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, temel kavramlar ve tanimlar ele
alinmistir. ikinci boliimde, 6zel emeklilik sisteminin isleyisi ve diger iilkelerdeki
uygulamalardan bahsedilmistir. S6z konusu iilkelerdeki uygulamalara biitiin olarak
kisaca deginilmis, gelismis iilkelerden (ABD, Isvicre ve Ingiltere), gelismekte olan
ilkelerden (Sili, Arjantin, Meksika, Polonya ve Macaristan) Ornekler verilmistir.
Uciincii boliimde ise, Tiirkiye’de 6zel emeklilik fonlarinin gelisimi, bu gelisme ile
sermaye piyasalarinin gelisimi arasinda ekonometrik testler yapilmstir.

Arastirma sonucunda, ©zel emeklilik sektoriiniin gelismesi ile sermaye
piyasasiin gelisimi arasinda pozitif yonlii bir regresyon iliskisinin bulundugunu
belirlenmistir. Dolayisiyla, 6zel emeklilik fonlarinin gelismesi, sermaye piyasalarinin

gelisimi ve derinlesmesi i¢cin Onemli bir aragtir.
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ABSTRACT

Private pension funds are the biggest institutional investors in developed
countries. Investments in capital markets have been increased by pension reform in
Turkey. Thus, developing and deepening capital markets have been aimed. Moreover,
it is considered as a complementary part of existing social security system. Subjects in
studies related with existing social security system in Turkey are generally based on
problems of social security and their solutions, and models on pension fund. However,
studies related with effects of private pension funds on capital markets are rare due to
newly introduced system.

In this study, effects of private pension funds on capital markets in Turkey’s
private pension reform period have been analyzed. The study has three parts. The first
part reviews the basic concepts and definitions. In the second part, operation of private
pension system and its application in several countries have been reviewed. In this
part, examples of application of private pension funds from developed countries
(USA, Switzerland, and UK) and developing countries (Chile, Argentina, Mexico,
Poland and Hungary) are given. The third part covers progress of private pension
funds in Turkey. Moreover, this part econometrically analyses relationships between
progress of private pension funds and progress of capital markets in Turkey.

According to the results, it is determined that there is a positive correlation
between progress of private pension funds and progress of capital markets. Therefore,
improving private pension funds is an important means for progress and deepening in

capital markets.
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1. BOLUM

OZEL EMEKLILiIiK KAVRAMI VE GELIiSiMi

1.1.Sigorta Kavrami

Kisilerin hayatta baz1 kosullar altinda karsilasacaklar1 zarar ve giderlere neden
olan olaylarin ekonomik sonuglarindan korunmak i¢in dnceden onlem alma ihtiyaci
dogurmustur. Yani; insanlarin yasamlar1 boyunca karsilastiklar1 tehlikelerin cogunu
onlemenin imkansiz oldugunu anlamalarindan sonra, tehlikenin meydana getirdigi
zararlar1 en aza indirgemek diisiincesi 6nem kazanmis ve sigorta denilen kavram ortaya
cikmustir. Sigortanin da sosyal giivenlik gibi ¢cok sayida tanimi vardir. Sigorta, yasa ve
sozlesme ile tespit edilen belirli bir riskin ayni derecede tehdidi altinda bulunan ¢ok
sayida ve benzer risklere karsi karsiya olanlarin, tesadiifi olarak meydana gelen, para
birimi ile Olciilmesi ve istatistiki olarak kavranmasi miimkiin hasar olayini, birlikte
karsilamak iizere olusturduklari bir organizasyondur. Sigorta en genis tanimiyla; olasi
zararlarin karsilanmasi amaci ile taraflar arasinda yapilan bir 6zel sozlesme ile hukuksal
bir kurum altinda faaliyet gosteren, belirli bir prim karsiliginda, kisi hayatinin ya da
organlarinin veya kisi ve kuruluslarin para ile olciilebilir degerlerinin, sigorta kural,
kanun ve yonetmeliklerince belirlenmis tesadiifi rizikolarin gerceklesmesinden dogacak
maddi hasarlarini, aym rizikonun tehdidi altinda bulunan kisileri yada kuruluslar1 bir
araya getirerek, Olciilen deger {izerinden ve gerceklesen hasar oraninda karsilayarak,
sosyoekonomik zararlar1 dagitan ve onleyen, yatirimlara aktarilan fonlar ve ikrazlari ile

ekonomiye kaynak saglayan iglemler biitiiniidiir'.

1.1.1. Ozel Sigorta Kavrami

Sosyal giivenlik icin 6zel sigortadan yararlanma fikri ilk once Ingiltere’de (19.
yiizyilda) ortaya atilmistir. Miitesebbis bir sigorta sirketi, ¢alisan kisileri haftalik olarak
O0denen Onemsiz bir prim karsiliginda 6liim ve yashliga karsi sigorta ettirmeye baslamis

(halk sigortas1), bu bulus Ingiltere’de pek biiyiik bir ragbet goérmiis, oradan Avrupa ve

' UGUR, Suat, “Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarimin Yeri Ve Gelisimi”,
www.tisk.org.tr/vazdir.asp?id=1135 (E.T. 19.02.2005)




Amerika’ya hizla yayilmistir’. Ozel sigortalar her seye ragmen kar amacli olduklari icin
rekabet vardir ve riskin fazla oldugu durumlarda sigorta yapmaktan kacinirlar. Bundan

dolay1 6zel sigortalar sosyal giivenligin disinda kalir.

1.1.2. Sosyal Sigorta Kavrami

Sosyal giivenlik tekniklerinin en gelismis ve yaygin olanidir. Bir iilkede
calisanlarin maruz kalabilecekleri belli sayida sosyal riskleri, zorunlu is¢i ve
isverenlerinde katilmasiyla devlet tarafindan kurulup orgiitlenen fakat 6zerk yonetilen
bir kurum tarafindan karsilanmasina yonelik bir sigorta teknigidir. ilgililerin maddi
katkisiyla gerceklestigi icin “ primli sosyal giivenlik rejim”leri arasinda sayilir. Sosyal
sigortalarin 9 ana kolu vardir. Tiirkiye’nin de taraf oldugu 1952 tarihli ve 102 sayili
Sosyal Giivenligin Asgari Normlar1 Hakkinda  Uluslar aras1i Calisma Orgiitii
Sozlesmesi’ne gore bunlar, I. Hastalik halinde saglik yardimlari, II. Hastalik 6denekleri,
III. Analik, IV. Sakathik, V. Yashlik, VI. Is kazas1 ve hastalig1, VII. Oliim, VIIL Aile

yardimlari ve IX. Issizlik sigortasidir’.

1.1.3. Sigortanin Tarihi

Diinyada sigortaciliga benzer ilk uygulamalara giiniimiizden yaklasik 4000 yil
once Babiller’ de rastlanmaktadir. Zamanin ticaret merkezi durumundaki Babil’ de,
kervan tiiccarlarina bor¢ veren sermayedarlar, kervanlarin soyulmasi veya fidye 6deme
durumuyla karsilagsmalar1 halinde tiiccarlarin borg¢larini silmekte, buna karsilik borcu
tiiccarlardan geri aldiklar1 zaman, tasidiklari riskin karsiligi olarak ana bor¢ miktari
tizerinden bir miktar para almaktaydilar. Bu olay daha sonra Kral Hammurabi tarafindan
yasallastirildi. Hammurabi Kanunlarinin en biiyiikk 6zelligi haydutlarin saldirisina
ugrayan kervanlarin zararlarmin biitiin diger kervanlar arasinda paylasilmasini
ongormeseydi. Bu, tehlike paylasmasinin kara tasimacihgindaki ilk ornegidir. Ilk
sigorta policesi olarak kabul edilen mukavele 23 Ekim 1347 tarihini tagimaktaydi ve

Italya’ min Cenova Liman1’ ndan Mayorka’ ya “Santa Clara** adl1 geminin yiikiinii temin

2 TUNCAY, A. Can, “Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri”’, Besa Basimevi, 10. baski, Istanbul, Ekim 2002,
s:11

3 TUNCAY, A. Can, “Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri”, Besa Basimevi, 10. baskai, Istanbul, Ekim 2002,
s:12-13



etmek amaciyla diizenlendi. ilk sigorta sirketi de 1424 yilinda, yine Cenova sehrinde
kuruldu. Sigorta konusunda ilk kanuni mevzuat ise 1435 yilinda yayinlanan Barselona
Fermanr’ ydi. italya’ daki baslangictan sonra, deniz sigortalarimin ozellikle 18. yy’ da
Ingiltere’ de gelistigi goriilmektedir.Denizde baslayip gelisen sigortacilik, daha sonralari
hayat sigortasi fikrinin dogmasina neden oldu. Gemi ve yiikiiniin sigorta edilebilmesi,
kaptan, yolcular ve tayfalarin da sigorta edilebilmesi fikrini getirdi. 17.yy.’da bir Italyan
bankeri olan Tonti’nin getirdigi “Tontines” denilen sistemde, belirli kisiler biraraya
gelerek, belirlenen bir siire i¢in ortaya belirli bir para koymakta, siire sonunda hayatta
kalanlar paray1 aralarinda paylasmaktaydi. Insanlarin ¢ogu, kendilerinin bagkalarindan
daha ¢ok yasayacaklarina inandiklarindan epey ragbet goren bu sistemde olenlerin
maddi kayba ugradiklart diisiiniilerek, 6ngoriilen siireden Once Olenler icin de, Oliim
rizikosu karsiligr prim odenmesi Ongoriildii. Ve hayat sigortalarina bir gecis de bu
sekilde basladi.17.yy.1n ikinci yaris1 sigortacilifin gelismesine yol agan iki Onemli
olaya sahne olmustur. Bunlardan ilki sigortacilikta istatistik metod ve tekniZinin
uygulanmaya baslamas1 (Ihtimal Hesaplari), ikincisi ise 2 Eyliil 1666 tarihinde
Londra’da meydana gelen ve dort giin siirerek 13.000 evle 100 kilisenin kiil olmasina
yol acan biiyiik yangindir. Kara sigortalarinin dogmasina neden olan bu olay, halk
izerinde biiyiik etki yaratip boyle felaketlerin sonuglarina kars1 énlem alinmasi fikrini
dogurdu. Gelisen bu fikirden hareketle 1667 yilinda “ Fire Office “ (Yangin Biirosu)
kurulmasindan sonra 1684 yilinda buna rakip bir ortaklik seklinde ortaya c¢ikan ilk

(3

yangin sigorta sirketi “ Friendly Society “ faaliyete gecti. 1688 yilinda Ingiltere’de
Lloyd’s’ un temellerinin atilmasiyla sigortacilikta yeni bir donem bagladi. Londra’da
bulunan ve Edward Lloyd adinda bir kisinin islettigi kahvehane, gemi sahipleri, is
adamlar1, ve tiiccarlarin deniz ticaretine iliskin bilgi alisverisinde bulunduklar1 bir
mekan olmustur. Burada sefere ¢ikan bir gemi veya geminin yiikii {izerine teminat veren
kisiler, “Underwriter” sifatiyla belgeler diizenleyerek faaliyette bulunmaya baslamislar
ve yine bu kisiler Edward Lloyd’un 6liimiinden sonra, kendi aralarinda Lloyd’s adinda
bir topluluk kurmuslardir. Lloyd’s 1871 yilinda Ingiltere Parlamentosunun ¢ikardig: bir
kanunla Birlik haline getirilmistir. Lloyd’s ilk yillarinda sadece deniz sigortalari
sahasinda faaliyet gosterirken sonralar1 kara sigortalar1 sahasina da ge¢mis olup,

giinlimiizde her tiirlii sigortanin yapilabildigi bir kurulus haline gelmistir. Lloyd’s,

diinyada baska benzeri olmayan, tamamen kendine mahsus bir sigorta kurulusudur.



Lloyd’s bir sigorta sirketi olmayip, sigorta teminati veren sahislarin olusturdugu bir
topluluk, bir birlik ve ayni zamanda diinya gemicilik istihbarati konusunda bir
merkezdir. Lloyd’s’ un en belirgin 6zelligi Lloyd’s {iiyelerinin biitiin varliklariyla
sorumluluk tasimalari ve hi¢ bir zaman sigortali ile dogrudan temas etmemeleri,
iliskinin “Broker” denilen araci kisi veya firmalarla temin edilmesidir. Broker’lar
Lloyd’s ile calisabilmek i¢in buraya kaydolmakta ve miisterinin gerek sigorta gerekse
tazminat alma islerini takip etmektedirler.Modern sigortaciligin dogusuna deniz, kara
sigortaciligina yangin, kaza sigortaciligina tren kazalari ile iliskin bireysel kazalar
onciiliikk ederken, sanayinin gelismesiyle yasanan biiyiik teknik hasarlar, miihendislik
sigortalarinin gelisimine yol agmustir. 20. yiizyilin baslarinda sigorta sirketleri her tiirlii
sigorta ihtiyacina cevap verebilecek sekilde oOrgiitlenmelerini tamamlamis kuruluslar

olarak etkin hizmet verebilecek diizeye ulasmuslardir”.

1.2.Sosyal Giivenlik Kavram

Fakirlik, hastalik, muhtaclik, kaza ve benzeri riskler ile birlikte ortaya ¢ikan
korunma istegi, insanlar1 bu tiir risklerin zararlarini telafi etmek i¢in ¢6ziim arayislarina
yoneltmis ve sosyal giivenlik kavramini ortaya ¢ikarmistir.

Sosyal giivenlige duyulan ihtiya¢ insanlik tarihiyle birlikte dogmustur. insanlar
cesitli devirlerde, yasadiklari ekonomik ve sosyal ortam ile dini inanglarina uygun
olarak, sosyal giivenlige olan ihtiyaclarimi cesitli bicimlerde karsilamaya calismistir.
Baglangicta avci kabileleri, sonra da aile icinde gergeklestirilen dayanigma ve
yardimlagmalar sosyal giivenligin tek kaynagini teskil etmistir. Daha sonralar1 dini
inan¢ ve degisik giidiilerle bireyler ve devletge fakirlere yapilan yardimlar sosyal
giivenligin yontemini olusturmustur. Ote yandan orta ¢agda baslayan meslek kuruluslari
cercevesindeki yardimlagsma Sanayi Devrimine kadar uzanmistir. Sanayi devrimi ile
birlikte bu yardimlasma son bulurken, aile i¢ci yardimlagsmalarin da giderek Onemi
azalmistir. Bu gelisimin sosyal giivenlikte yol actigi boslugu doldurmasi amaciyla
1880’11 yillarda modern sosyal sigortalar kurulmaya baslanmis ve giderek

yayginlagsmistir. Gliniimiizde ise, toplumun biitiiniiniin temel ihtiyaclarinin devletce

* www.tsrsb.org.tr/sigortanin_tarihi.html (E.T. 12.10.2005)




karsilanmasi yolu, sosyal giivenligin saglanmasinda sosyal sigortalarda se¢enek olarak
karsimiza glkmlstlr5 .

Sosyal giivenligin sahip oldugu genis icerik dolayisiyla, tiim Ozelliklerini
kapsayan bir taniminin yapilmasi oldukca giictiir. Bu nedenle sosyal giivenlikle ilgili
yazarlar degisik tanimlar yapmiglardir

Sosyal giivenlik bir mesleksel, fizyolojik veya sosyoekonomik riskten otiirii
geliri ve kazanci siirekli veya gecici olarak kesilmis kimselerin gecinme ve yasama
ihtiyaclarin karsilayan bir sistemdir. Bagka bir goriise gore, “bir mesleki veya sosyal
risk yiiziinden geliri ve kazanci kesintiye ugramis kimseleri bagkalarinin (fert yada
devlet) yardimina miiracaata lizum birakmaksizin, gecinme ve yasama ihtiyaclarini
karsilamaya yarayan bir sistemdir”. Bir digerine gore ise “ sosyal giivenlik ne olursa
olsun, kisilere belirli sosyal riskler karsisinda ekonomik giivence saglama gorevine
sahip kurumlar toplulugudur”. Bir bagka tanim ise  bireyleri kazan¢ kaybina ya da
kesilmesine ugratan veya evlenme, dogum, 6liim gibi bazi belirli harcamalar gerektiren
nedenlere karsi giivence altina alan ve hiikiimetler tarafindan yiiriitiillen programlari,
sosyal giivenlik” olarak tamimlamaktadir. Esasen yukaridaki tanimlamalarin hepsinde
gerceklik payi vardir. Tanimlamalarda ortak olan noktanin belirtilen sayidaki sosyal
risklerin yol acabilecekleri gelir kayiplarina ve gider artiglarina karsi bir iilkede yasayan

. . . . o . - - ve ei1ss 6O
insanlarin ekonomik giivenliklerinin saglanmasi oldugu goriiliir”.

1.2.1. Sosyal Giivenligin Tarihi Gelisimi

20. yiizyilda sosyal giivenlik, ulusal ve uluslararasi belgelerde yer almustir.
Sanayi Devrimi'nin getirdigi hayat sartlar1 ve 1. Diinya Savasi'nin neden oldugu sefalet
ve acilardan sonra sosyal giivenlik daha fazla 6nem kazanmaya baglamistir. 1930 Diinya
Ekonomik Bunalimi s6z konusu sartlar1 daha da agirlastirmistir. 1935 yilinda ABD;
Social Security Act yasasi ile sosyal giivenlik kavramini ilk kullanan iilke olmustur.
Yashilik, 6liim, maluliyet ve igsizlik programlarina yer verilmistir. ABD'yi Yeni Zelanda
ve Ingiltere takip etmistir. Savas yillarinda 1941 tarihli Atlantik Sarti'nda, 1942 yilinda
Ingiltere'de Beveridge Raporu'nda hukuk belgeleri ve anayasalardaki anlamina

kavusmustur. 1948 yilindaki Insan Haklar1 Evrensel Bildirgesiyle bir insan hakki olarak

3 DILIK, Sait, “Sosyal Giivenlik”, Ankara Universitesi Basimevi, Ankara, 1992, s:1
® TUNCAY, A. Can, “Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri”, Besa Basimevi, 10. baskai, Istanbul, Ekim 2002,
s:1



kabul edilmistir. Bugiin bilinen programlariyla 1952 yilinda 102 sayili ILO tarafindan
kabul edilen Sosyal Giivenligin Asgari Normlar: adli sozlesme ile dokuz risk, sosyal
giivenlik kapsamu igerisinde sayilmistir. Bu sozlesme, ililke anayasalarina ve uluslar
arast belgelere kaynak olusturmustur. Sosyal giivenlik kavrami, sanayi devriminden
sonra kullanilmakla birlikte sosyal giivenlik ihtiyact insanlik tarihinde gesitli araclar ve
tedbirlerle karsilanmistir. Sanayi Devrimi, yeni iiretim tarzi, sehirlesme ve isci sinifinin
dogusu ile sosyal giivenligin giiniimiizde bilinen yapisinin gelisme sartlarim
hazirlamistir. Sosyal giivenligin ilk tedbirleri, Sanayi Devrimi'nin zorunluluklariyla
uygulanmaya baglanmistir. Bundan Onceki doneme bu anlamda sosyal giivenligin
geleneksel tarihi demek miimkiindiir. Bu donemden sonra geleneksel tedbirler
ihtiyaclara cevap verememis ve devletin miidahalesiyle kurulan sosyal sigortalarla
zorunlu bir sistem olusturulmaya baslanmistir. Calisanlarin yogun bir kitle olusturmast,
yeni calisma sartlarinin dogurdugu fizyolojik ve mesleki riskler ile endiistrilesme /
kentlesme siirecinin sosyal hayat sartlari, sosyal giivenlik politikalarinin alt yapilarini
olusturmustur. Sosyal giivenlik tedbirleri baslangicta endiistrilesmis ve zengin iilkelerde
hayata gecirilmistir. Kiiciik bir kitle veya cografyay: ilgilendiren is kazasi, meslek
hastaliklar1 ve hastalik sigortalarini diizenleyen tedbirlerden sonra ilk ciddi adimlar, en
zengin iilke olan Almanya'da atilmistir. 1880’lerde sosyal sigorta kurumlari
kurulmustur. II. Diinya Savasi, sosyal giivenlik tarihi agisindan bir doniim noktasini
olusturmustur. Savasi izleyen yillar, Altin Sosyal Giivenlik Cagi denilen donemin
baslangict olmustur. 1952 yilinda ILO tarafindan 102 sayili Sosyal Giivenligin Asgari

Normlart adh sdzlesme ile sosyal giivenligin kapsami ve normlart tespit edilmistir’.

1.2.2. Sosyal Giivenli Sistemlerinin Yapisi

I. Diinya savasindan sonra ortaya ¢ikan sosyal giivenlik kavraminda en 6nemli
arac sigorta olmustur. Mevcut rizikolarin ayni risk altindaki diger kisilerle paylasilmasi
sonucu ugranilan zarar ve kayiplar en diisiik miktara indirilmektedir.

Sosyal giivenligin saglanmasinda kullanilan en yaygin ve gelismis arag
sigortalardir. Sigortalarin ¢esitli islevleri bulunmaktadir. Her seyden once sigortacilik

ilkenin sosyal giivenlik sistemini dnemli Olciide desteklemektedir. Ekonomide sagladigi

" www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma20.doc(E.T.13.11.2005)



tasarruflar sayesinde, bir dayanisma organizasyonu olarak faaliyet gostermekte, sosyal

ve ekonomik ¢okiintiilerin nlenmesinde etkili olmaktadir®.

1.2.2.1.Sosyal Sigortalar

Bu yontemde sosyal giivenlik sosyal sigortalar yoluyla saglanmakta; sosyal
sigortalarda sigortacilik tekniginden yararlanmaktadir. Sigorta yoluyla rizikolarin
dagitilmasi, ayni nitelikteki tehlikelerin tehdit ettigi kisilerin, karsilasacaklar1 zararlari
esitlemek amaciyla bir araya gelerek bir sigortali toplulugu meydana getirmeleri ile
miimkiin olmaktadir. Sosyal sigortalar korunan kisilere kendilerinin ve igverenlerinin
Odedikleri primler ve baz1 durumlarda finansmana yapilan devlet katkilar1 karsiliginda,
sosyal risklerle karsilasmalar1 halinde tutar ve nitelikleri genel bi¢imde Onceden

saptanmuis bir sosyal gelir alma hakkin saglamaktadlrg.

1.2.2.2.Sosyal Yardimlar

Baz iilkeler, temelde Iskandinavya'da kendi sosyal giivenlik sistemlerini bugiin
sosyal yardim kabul edilen programlarla basglatmislardir. Sosyal yardim, esas olarak
vergilerle finanse edilmektedir. Kisinin ihtiyact Oonem kazanmakta ve bunun
belirlenmesi i¢in bir yoklama yapilmaktadir. Sosyal sigortalarin yetersiz kalmasi ve
bunlarin kapsami1 disinda kalan kesimlere sosyal koruma saglamak amaciyla bu
yardimlar zamanla artirilmis ve kapsami genislemistir. Tanimi icinde yer alan unsurlar
ana hatlariyla séyledirlo:

1. Programin tiim maliyeti devlet ve hiikiimetin bolgesel birimleri tarafindan
karsilanmaktadir.

2. Belirlenen ihtiyag kategorileri ile 6denen yardimlarin yasal ¢ercevesi tespit
edilmektedir.

3. Muhtaclik ve derecesi onem kazanmakta ve bunun i¢in arastirma
yapilmakta veya genel ol¢iiler belirlenmektedir.

4.  Sosyal yardimlarin giiniimiizde sayist ve miktar1 artmaktadir. Bu
yardimlar, sosyal sigortalarin yetersiz kaldig1 veya ulasamadigi durumlarda
bosluklar1 doldurma islevini yerine getirmektedir.

¥ KAHYA Mehmet, “Sigorta Sektoriiniin Ekonomik Kalkinmadaki Yeri ve Onemi ile Fon Yaratma islevi
ve Sermaye Piyasalarindaki Etkinligi”, Reasiiror, Temmuz 2000,s:37
? DILIK, Sait, “Sosyal Giivenlik”, Ankara Universitesi Basimevi, Ankara, 1992, s:56
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Ik kez 19. yiizyilda yapilmaya baslanan sosyal yardimlar, giiniimiizde sosyal
sigortalarla birlikte sosyal giivenligin ikinci ana kolunu olusturmaktadir. Ancak, sosyal
yardimlar, diinyada sosyal sigortalar kadar kapsamli ve orgiitlii degildir. Ik kez
Danimarka’da 1891 yilinda kabul edilen yashilik ayligi programi, 60 ve daha yukari
yastaki muhta¢ bireylere mahalli idarelerce aylik baglanmasim Ongdriiyordu. Sosyal
yardim programlar1 alaninda Danimarka’y1 1898’de Yeni Zelanda, 1908’de B. Britanya
ve Avusturya izlemistir. Bu iilkeler, muhta¢ yashlara devlet biitcesinden aylik
baglanmasim1 kabul etmisler ve bu programlar, daha sonra sakat, issiz ve Olenlerin

yakinlarina kadar genisletilmigtir'",

1.3.0zel Emeklilik Kavram

Calisanlarin calisma hayati siiresince elde ettikleri gelirden tasarruf ederek,
emeklilik doneminde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi saglamalarina olanak taniyan ve
kosullar1 6nceden belirlenmis bir "emeklilik plan1" cercevesinde igverenler, calisanlar
veya her iki grubun ya da, herhangi bir igverene baglh olarak calismayan bireylerin,
diizenli olarak yaptiklar belirli tutardaki katkilarin bir fonda toplanarak, profesyonel
portfoy yonetim ilkeleri cer¢evesinde yatirima yoneltildigi kurumsal yapilar'?,

Bir baska deyisle 0zel emeklilik fonlari; calisanlarin ¢alisma yasami siiresi
icerisinde elde ettikleri gelirden tasarruf ederek, ileri yaslarda (emeklilik donemi)

siirdiiriilebilir bir yasam diizeyi saglamalarina olanak taniyan araclardir’.

1.3.1. Ozel Emeklilik Fonlarinin Tarihi

Ozel emeklilik fonlar: sistemi, adindan da anlagilacagi iizere fonlama modeline
dayanmaktadir. Ik 6zel emeklilik fonu 1862 yilinda Avustralya’da kurulmus, fonlama
yonteminin ilk uygulamalar1 XIX. yiizyllda ABD’deki polis, itfaiyeci ve ogretmenlerin

yardimlagsma sandiklar1 olarak ortaya ¢cikmistir. XX. yiizyilin ilk ceyreginde sosyal

"' SCHOTTLAND C.I., The Social Security Programs In The United States, New York, 1963, s.16’dan
aktaran; Tuncay, a.g.e., s.13

'> DERELIOGLU Deniz, “Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar1”, Sermaye Piyasas: Kurulu
Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Bilimsel Eser Yarismas: Birincilik Odiilii, Ankara, 2001, s:15
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sigortalarin golgesinde kalan fonlama esasli programlar, ozellikle sosyal giivenlik
sisteminin gec¢ kuruldugu {ilkelerdeki giivence agiginin kapatilmasinda Onemli rol
0ynam1$t1r14. Sili'de baslayan degisim hizla diger iilkeler tarafindan da
gerceklestirilmistir. Sili ve c¢esitli OECD iilkelerin 6zel emeklilik alaninda dogru
makroekonomik istikrar politikalar1 ile birlikte basariya ulagmalar1 bircok {iilkeyi

etkilemis ve 0zel emeklilik sisteminde fonlama modelinin yayilmasini saglamislardir.

Fonlandirma,  cesitli  nedenlerle  ©nemlidir.  Oncelikle, — maliyetleri
seffaflastirmakta, boylece, iilkeler yarin tutamayacaklar1 sozleri bugiinden
verememektedirler. Diisiik kazanim oranlari, cogunlukla dagitim programinin
baslangicinda belirlenmektedir. Ciinkii, maliyetleri gizlenmekte ve ertelenmektedir.
Ama, yillar gectikce, maliyetler seffaflasmakta katsayisal olarak artmakta ve iilkeler
muazzam bir mali yiikle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu maliyet tirmanisi, hizla yaslanan
gelismekte olan iilkelerde, belirgin bir hizla meydana gelecektir. Tam fonlama, gerekli
olacak yarinin vergi artiglarim1 azaltmakta, eneklilik vaatlerine gercek bir denetim

getirmekte, dolayisiyla, i¢inde diisiilecek paradokstan kaglmlmaktadlr15 .

Sosyal giivenlik sisteminde yasanan olumsuzluklar hiikiimetleri yeni
uygulamalara yoneltmis ve bunun sonucunda cesitli iilkelerde sosyal giivenlik alaninda

ozel sigortalardan yararlanma siireci baslamistir'®.

1.3.2.  Ozel Emeklilik Tiirleri

Ozel emeklilik planlarimi, “mesleki emeklilik planlari” ve “bireysel emeklilik

planlar1” olmak iizere iki baglik altinda inceleyebiliriz.

4 EROL Ahmet, YILDIRIM Ercan, “Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi”, Yaklasim Yayinlari,
Ankara 2003, s:152
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1.3.2.1.Mesleki Emeklilik Planlar

Mesleki emeklilik planlari, ¢calisanlarin is yerinde kalmalarin tesvik etmek veya
diger firmalar karsisinda isyerini daha cazip hale getirerek yeni ise alinacak iscilerin
kalitesini  yiiksek tutmak amaciyla, isverenler tarafindan calisanlart igin

olusturulmaktadir.

1.3.2.2.Bireysel Emeklilik Planlar

Bireysel emeklilik planlari, bir meslege, bir ise veya is sdzlesmesine veya bir
igverene bagh degildir. Kisi isten ayrildiktan sonra da emeklilik s6zlesmesinden dogan
haklar1 devam eder. Tamamen goniillii katilim esasina dayanan Bireysel emeklilik
planlari, genellikle cazip vergisel tesviklerine sahiptir. Bu planlar esasen, sosyal
giivenlik sistemlerinin {igiincii ayaginda yer alirlar.

Mevcut sosyal giivenlik sistemine ilave olarak diisiiniilen bireysel emeklilik
sistemlerinin temel Ozellikleri; bireysel katkilara dayali fon esasina goére isleyen bir
sistem olmasi, meslegine ve statiisiine bagli olmaksizin 18 yasin {izerinde olan herkesin
katilabilmesi, katilimcinin yami sira igverenin de prim Odeyebilmesi, Kkisilerin
katkilarinin kisi adina acilan bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesi, bireysel
emeklilik hesabinda biriken fonlarin yatirim fonlarina aktarilmasi ve bu fonlarin portfoy
yonetim sirketlerince isletilmesi, katilimcilarin birikimlerini kolaylikla bir diger
emeklilik sirketine aktarabilmesidir. Sili gibi bazi iilkelerde katilim zorunlu olmasina
karsin genellikle goniilliilik esasina dayanmaktadir. Emeklilik yas1 da iilkeden iilkeye

degismektedir.

1.3.3. Fon Yonetim Modelleri

Ozel emeklilik fonlarmin 6zel sektdr tarafindan yonetilmesinde ii¢ yontem
belirlenmistir. Bunlardan ilki katilimcinin tercih hakkinin bulundugu Latin Amerika
modeli, ikincisi igveren ve is¢i sendikalarinin temsilcilerinin bir sirket ya da iskolu i¢in

yonetici sectigi OECD modeli, Bolivya ve Isvec’te uygulanan kurumsal model.
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1.3.3.1.Latin Amerika Modeli

Bu model, 1980°de ilk kez Sili’de sekillenmis ve ilk basarisindan cesaret alan
Arjantin, Peru, Kolombiya, Meksika, Uruguay, Bolivya ve El Salvador tarafindan
1990’larda benimsenmistir. Bolge disinda, Kazakistan, Macaristan, Polonya gibi tilkeler
tarafindan yeni yeni benimsenmektedir. Bu modelde, her ¢alisan kendi emeklilik hesab1
ile ilgili yatirim yoneticisini se¢cmektedir. Tabii, bu siireg, bireysel tercih ve sorumluluk
gibi hedeflerle tutarlidir. Emeklilik fonlari, piyasaya serbest¢e girebilir ve

diizenlemelere bagl olarak kendi iicretlerini segebilirler'’.

1.3.3.2.0ECD Modeli

Bu model, yaygin olarak isveren tarafindan finanse edilen endiistriyel
iilkelerdeki emeklilik planlar1 lizerine insa edilmistir ve dolayisiyla, ikinci ayagin
temelini olusturur. Bu planlar, basit anlamda, ya yasama yoluyla (yasa, mevzuat,
diizenleme) ya da toplu pazarlik ve idari etkinlik yoluyla de fakto (fiili ) olarak, goniillii
olmak bir yana, zorunlu hale gelmistir. isvicre, her ne kadar bu yonde ilk adim atan
iilke olsa da, Avustralya, Danimarka ve Hollanda bu konuda ¢ok basarili olmuslardir.
Ve Ingiltere’de bu siire¢, devlet planinin alternatifi olan tercihli bir durumdur. Bu
modelde, igveren ya da bir isveren grubu ve sendika gorevlileri, her bir sirket i¢in ya da
bir biitiin olarak, bir meslek grubu ic¢in yatirim yoneticisini secerler. Bu durum, onlarin
Olciili ve mali uzmanliktan olusan ekonomilerden faydalanmalarini saglar. Oysa,
tanimh katki planlarinda, isveren ve sendika temsilcilerinin yatinm yoneticini segtigi,
buna karsin, riski iscilerin tasidigr yonetici-acenta problemi ortaya cikmaktadir.
Boylelikle, tercih, iscilerin maksimum c¢ikarina hitap etmeyebilir ve risk uyumlu
getirileri arttirmayabilir. Dolayisiyla, is¢iler, nihai ¢oziimde OECD iilkelerinde daha
fazla bireysel tercih talep edebilirler ve hali hazirda boyle bir secenek Ingiltere,’de ve

Avustralya’da calisanlara taninmustir'.

“JAMES Estelle, “Reforming Social Security in the U.S.: An International Perspective”, Business
Economics, January 2001, s:4

'8 BATEMAN Hazel, PIGGOTT John, “Mandatory Occupational Pensions In Australia”, Annals Of
Public And Cooperative Economics, 1998, s:10

-11 -



1.3.3.3. Kurumsal Model

Bolivya’da, ge¢miste, uluslararasi rekabet¢i bir miizayede siireci kullaniliyor ve
boylece sistemin zorunlu Ozel ayagimi isletecek iki emeklilik fonu seciliyordu.
Baglangicta, ilke olarak, kabul edilmesine karsin, is¢iler sonunda kendi aralarindaki
tercihe karar kilmaktadir. Bu rekabetci agik arttirma siireci, diger Latin Amerika
iilkelerine kiyasla, Bolivya’da kiymetler ve kagitlara gore ¢ok daha diisiik maliyete yol
acmustir. Isve¢’te ise, Isve¢c mali piyasasindaki maliyet fonksiyonlar: incelendikten
sonra, emeklilik yetkilileri, kiymet yoneticilerinin zorunlu emeklilik hesaplar1 icin
kullanabilecegi maksimum iicret takvimi belirlemislerdir. Iscilerin, piyasaya giren ¢ok
sayidaki karsilikli fonlar arasinda secim yapmalarina izin verilir. Oysa para, biiyiik
bloklarda dolanir. Kayitlar merkezi olarak tutulur ve dolayisiyla fonlar da tiyelerin
isimlerini bile bilmez. Bu, satis komisyonlarindan kacinma c¢abasindan bagka bir sey
degildir. Tahsis edilebilir iicretler yine Latin Amerika ya da Dogu Avrupa’daki
emeklilik fonlarinda veya Avrupa ya da ABD’deki goniilli karsilikli fon endiistrisinden

cok daha diisiiktiir'”.

1.3.4. Hizmet Sunum YOntemleri

Diinya’da uygulanmakta olan bashca iki tiir sosyal giivenlik sistemi

bulunmaktadir. Bunlar, tanimli fayda esasl ve tanimli katki esasli sistemlerdir.

1.3.4.1.Tanimh Fayda Esas1

Tanimlanmis fayda esasli emeklilik planlarinda, ¢alisanlarin emeklilik planlari
herhangi bir varligin getirisine bagli olmaksizin 6denecek emekli maasinin Onceden
belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Sisteme yapilan toplam katki, calisilan yil sayisi,
emekli olunan yas gibi etmenler dikkate alinmak suretiyle hesaplanmaktadir®.

Bu planlarda emeklilik doneminde saglanacak gelirin diizeyi baslangicta isveren

tarafindan taahhiit edilmekte olup, calisanlar emekli olduklarinda ne kadar bir emeklilik

9 JAMES Estelle, VITTAS Dimitri, “The Decumulation (Payout) Phase Of Defined Contribution (DC)
Pillar: Policy Issues In The Provision Of Annuities And Other Benefits”, Second Regional Forum on
Pension Fund Reforms, Vina del Mar, Chile, 26-27 Aptil 1999, s.7

0 TANTAN, Saadet, “Sosyal Giivenlik Kapsaminda Emeklilik Sisteminde Reform Arayislart Ve Ozel
Emeklilik Fonlar1”, Beta Yayinlari, Istanbul, 2001, s.19
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O0demesine hak kazanacaklar1 konusunda bilgi sahibidir. Tanimhi fayda planlarinda
emeklilik planinin tiim katilimcilari, 6nceden belirlenmis bir asgari calisma siiresinin
saglanmis olmas1 kosuluyla, her calisma yilina karsilik sabit bir emeklilik tutarina hak
kazanabilecekleri gibi (flat benefit plan), emeklilik 6demeleri calisanin hizmet siiresinin
sonundaki aylik gelirin belirli bir yiizdesi olarak (unit benefit plan) veya bu iki
yontemin karma bir seklide uygulanmasindan olusan bir yonteme gore (variable benefit

plan) belirlenebilir®'.

Taniml katki fonlarindan farkli olarak tanimli fayda fonlar1 sponsoru etkileyen
cok cesitli mali yiikiimliiliikleri karsilayabilme risklerine maruz kalmaktadir. Genelde,
emeklilikte belirli bir remplacement garantisi oldugu icin, bu fon gelir kazan¢ (prim?)
artisina bagh risklere tabidir. Borclar da gelecekteki ddemelerin iskonto edildigi faiz
oranlarindan etkilenecek ve boylece 6nemli faiz orani riskleri s6z konusu olmaktadir.
Diisen kiymet getirileri kiymet bor¢ dengesini olumsuz etkiler. Endeksleme,
taginabilirlik, koruma-ayirma gibi hiikiimet diizenlemelerinde de degisiklik riskleri
vardir. Bunlar, biiyiik Olctide ve beklenmedik sekilde borglart ya da borg
yiikiimliiliiklerini degistirebilir. Bu tiir degisikliklerin belirgin oldugu Ingiltere ile 6rnek,

Davis’in ¢calismasinda ele alinmaktadir®,

1.3.4.2. Taniml1 Katki Esas1

Tanimli katki esashi emeklilik programlarinda, katkilarin miktar1 acikca
belirtilmekte ve her istirakgiye bir hesap acilmaktadir. Isci ve isveren katkilariyla olusan
birikimlerin sonucuna gore fayda miktar1 belirlenmektedir. Fayda esasli emekliligin
aksine fayda miktar1 kesin olmamaktadir. Ilk katilim iicreti ve katki miktar1 baslangigta
kararlastirilabilmektedir. Emeklilikteki fayda miktari, katki miktariyla ve yatirim
kazanclariyla baglantili oldugundan 6nceden belirlenememektedir. Bireyin emeklilikte
alacagi, biriken sermaye doniisleri miktarina gore toptan yada daha yaygin olarak

uygulanan yillik toplu maas seklinde olmaktadir.

2! DERELIOGLU Deniz, “Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalari”, Sermaye Piyasas1 Kurulu
Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Bilimsel Eser Yarismas: Birincilik Odiilii, Ankara, 2001, s.19

*> DAVIS E. Philip, “Regulation Of Private Pensions — A Case Study Of The United Kingdom”,
Occasional Paper No: OP15, Financial Services Authority, London, 2001, s:15

- 13-



Boyle bir fonda sponsorlar, yalmizca plana yonelik katkilar1 yapmakla
yiikiimliidiir. Emeklilikte kiymetlere iliskin hi¢bir garanti yoktur. Bunlar, planin
kiymetlerindeki artisa baglidir. Buna gore, tanimli katki planinin saglayicisinin maruz
kaldig: finansal riskler minimaldir. Baz1 durumlarda, sponsor ve istthdam edilen yatirim
yoneticileri portfdy dagilimin1 secer ve dolayisiyla, yetersiz yatirima Kkarsi
yararlananlarin yasal eylemiyle ilgili risk mevcuttur. Oysa, calisanlar giderek kiymet
tahsisine karar verme konusunda serbest birakilmaktadirlar. (Ornegin ABD 401 K
planlar1). Sponsorun iizerindeki geri kalan yiikiimliilik ise katkilar1 saglamaktan
ibarettir™.

Tanimli katki gercekte sabit bir katki programi (takvimi) ile kisisel tasarruf
hesaplar1 icin bir bagka kosuldur. Isci, kendi tamimli paylarim arti kazanilmis yatirim
getirilerini biriktirir, sonunda bunu emeklilik gelirine doniistiiriir. Tanimli katki
planinda kazanimlar dogrusal olarak katki oranina baglidir; bu baglantiyr koparan hi¢bir
miidahale edici tamimli fayda formiilii yoktur. Katkilarla faydalar arasindaki bu yakin
iliski emek caydiriciliklarint kirmak i¢in tasarlanmistir. Bagta, gelismekte olan iilkeler
olmak iizere pek cok iilkede kacinma ve gayri resmi sektore kacis biiyiik problemlerdir.
Tanimli  katki planlarinda, maliyetleri bagkalarina aktarma ve planin mali
uygulanabilirli§ini bozma yerine daha diisiik birikimler ve faydalar seklinde maliyeti
tastyanlar 6deme planindan kacinanlardir. Onemli bir husus, piyasa yoluyla sonunda
kazanilan emeklilik ayligi sigorta primi acisindan adil olabilir. Dolayisiyla, is¢ilerin
emeklilik yaslart konusunda tercihlerinin oldugu buna karsin, erken emekliligi tercih
edenlerin daha diisiik fayda saglayarak bizzat maliyeti iistlendikleri aciktir. Bu nedenle,
tanimli fayda planlart erken emekliligi caydirabilir. Ve c¢ogunlukla politikacilarin
almakta zorlandig1 kollektif bir karar olmaksizin, 6miir arttikca normal emeklilik yasini

da otomatik olarak artirmasi olasidir>*.

1.3.4.2.1. Kar Paylasim Plam

» DAVIS E. Philip, “Pension Fund Management and International Investment - A Global Perspective”,
The Pensions Institute, Discussion Paper No: PI-0206, Mayis 2002, s:27

* GRUBER Jonathan, WISE David, “Social Security And Retirement Around The World”, Chicago:
University Of Chicago Press, 1998, s:7
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Calisanlarin firma karma ortak edildikleri planlardir. Calisanla yapilan planla
belli bir yastan ve belli bir calisma yilindan sonra, hesaplarda biriken ve degerlendirilen

kar paylarindan daha onceden planda belirlenen miktar kadar calisan pay alir.

1.3.4.2.2. Hisse Senedi ikramiyesi Plan1

Bu planda, calisanlar belli bir ¢alisma siiresinin sonunda ve belirli bir yasa
geldiklerinde calistiklar1 sirketin hisse senetlerine sahip olmaya olanak saglayan

emeklilik planlaridir. Calisanlar emekli olduklarinda sirketinde ortagi olmaktadirlar.

1.3.4.2.3. Parasal Emeklilik Plani

Bu planda igverenin calisanlar icin yapacagi katki paylar1 ve isverenin karindan
bagimsiz olarak belirlenmistir ve sabittir. Bu sistemde, fon varliklarinda ortaya c¢ikacak
deger azalislar1 ya da yiikiimliiliiklerde meydana gelecek artis sonrasi gelir gider
dengesini tekrar saglayacak bir giivence bulunmamaktadir. Emeklilikte elde edilecek
gelir diizeyi Onceden bilinmemekte, katki paylarmin yatirrma doniistiiriilmesinden
saglanacak getiri diizeyi emeklilik doneminde elde edilecek gelirin temel belirleyicisi
olacaktir. Bu nedenle katilimciya risk getiri diizeyleri farkli yatirim secenekleri

sunulmak suretiyle portfdy olusturulmaktadir®.

1.3.5. Finansman Yapisi

1.3.5.1.Dagitim (Pay-As-You-Go) Yontemi

Nesilden nesile yardim yada dagitim yoOntemi, yalin bir anlatimla, geng
kusaklarin 6dedigi emeklilik primlerinin yash kusaklar tarafindan kullanilmasi esasina
dayanmaktadir. Bu sistemin isleyis mekanizmasi, belirli bir donemde 6denmesi gereken
sosyal giivenlik harcamalarinin ayni donem igerisinde elde edilen gelirlerle karsilanmasi
esasina dayanmaktadir. Baska bir anlatimla, belirli bir yilin gelirleri, yine o yilin
giderlerine tahsis edilmektedir. Bu yontem kural olarak yedek fonlar olusturulmamakta

ancak yaslilik ve sakatlik sigortalar1 s6z konusu oldugunda donem icinde baz1 yedek

* EROL Ahmet, YILDIRIM Ercan, “Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi”, Yaklasim Yayinlari,
Ankara 2003, s:161
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fonlar  ayrilabilmektedir. Yedek fonlarin amaci  beklenilmeyen  giderleri
kargilamaktadir®.

Dagitim esasina dayali kamu emeklilik sigortalarinin en 6nemli ortak noktasi bu
sistemlerin “fonlanmamis” ve “bireysellesmemis” olmasidir. Bu sistemde, ¢calisanlardan
kesilen vergiler bireysel hesaplara gitmemekte, ayni mali yil icerisinde emeklilere
yashilik maas1 olarak 6denmektedir. Ingilizce’de “Pay As You Go”(PAYG) olarak
bilinen bu sistem, gen¢ nesillerden yaslilara ve yiiksek gelirlilerden diisiik gelirlilere
gelir dagilimi yapan bir kurumdur. Bireyin 0dedigi vergilerle yashliginda alacagi
emeklilik maas1 arasindaki baglanti sadece kismidir; ¢alisma yasami boyunca kesilen
vergiler iizerinde bireyin hi¢bir miilkiyet hakki yoktur; bu vergilerle olusturulan
kaynaklarin ne sekilde kullanilacagi ve kendi emeklilik maasi konusunda tiim yetki
politikacilara birakilmigtir®’,

Dagitim yonteminde, emeklilik 6demeleri, giincel sigorta primleri veya biitce
transferleriyle finanse edilmektedir. idari ag¢idan yonetimi oldukca kolay olan bu
yontemde, herhangi bir aktif birikimi s6z konusu olmadigi gibi, gelecekte
gerceklestirilecek ddemeler i¢in herhangi bir tasarruf da yapilmamaktadir.

Dagitim yonteminin isleyisi, hizmet sunumunda “taniml fayda” veya “taniml

katki” esasinin benimsenmesi agisindan farklilik gostermektedir.

1.3.5.1.1. Tamimh Fayda Esasli Dagitim Yontemi

Dagitim yonteminde genelde kullanilan yontemdir. Calisanlarin  (aktif

sigortalilar) 6dedigi primle ile emeklilerin 6demeleri yapilmaktadir.

Aktif/pasif sigortali (N/M) oranmmin yiiksek oldugu kurulus yillarinda, prim
oranlarinin degismemesi kosuluyla, sisteme yeni katilanlarin sayisindaki artis ve emekli
sayisinin yeni katilanlara gore daha diisiik olmasi, sosyal giivenlik sisteminde kismi bir
fonlama imkan1 ortaya ¢ikarmaktadir. Rezerv olarak adlandirilan bu fonlarin baslangic
asamasindan sonra da korunabilmesi i¢in, emeklilerin oraninin artmaya basladigi
donemde, yiikselen giderlere paralel olarak calisanlardan toplanilan primlerin

arttirilmas1 gerekmektedir. Rezervlerin verimli alanlarda degerlendirilmesi durumunda,

26 SEN Murat, MEMiS Tekin, “Ozel Emeklilik Ve Tirkiye igin Sistem Onerisi”, TUGIAD Ekonomi
Odiilleri 2000, Rota Yayn, Istanbul,2000,s.31

27 ALPER Yusuf, IMROHOROGLU Selahattin, SAYAN Serdar, “Tiirk Emeklilik Sisteminde Reform,
Mevcut Durum ve Alternatif Stratejiler”, TUSIAD, Istanbul, 2004, s.77
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dagitim sistemi prim gelirlerinin yani sira yatirim geliri de elde etme olanagina

kavusmaktadir®.

1.3.5.1.2. Tamimh Katki Esashh Dagitim Y 6ntemi

Bu yontemin isleyisi, ¢alisan ve/veya isverenden kesilen primlerin enflasyona
endekslenmis birimler iizerinden bireysel emeklilik hesaplarina kaydedilmesi, emeklilik
doneminde ise hesapta birikmis birimlerin endekslenmis degerleri iizerinden toplu ya da
kademeli olarak emeklilik maasina doniistiiriilmesine dayanmaktadir. Emekli maasi,
calisma doneminde biriktirilen birimlerin satin alma giicli paritesine endekslenmis
degerine esit oldugu icin, program kapsamindaki herkes tasarruf ettigi kadar emeklilik
geliri kullanmaya hak kazanmaktadir. Toplanan primlerin, mevcut emeklilerin maas

0demesinde kullanilmasi nedeniyle herhangi bir fon olusmamaktadir®.

Boyle bir planda sponsorlar (emeklilik planmi saglayicisi), yalnizca plana yonelik
katki yapmakla yiikiimliidiirler. Tanimli katki planinin saglayicisinin maruz kaldigi

. . .. . 30
finansal riskler minimaldir™.

1.3.5.2.Fonlama (Capitalization) Y dntemi

Kapitalizasyon yontemi de denilen fonlama yontemi, sosyal risklerin ileride
doguracagi 6demeleri karsilayabilmek i¢in bir fon olusturulmasi esasina dayanir. Fonun
kurulmasi bireysel olabilecegi gibi toplu da olabilir. Bireysel fonlama yonteminde, her
sigortal1 adina sigortalmin kendisinin ve isvereninin Odedigi primler, sigortalinin
kurumdaki kisisel hesabina gecirilir. Bu hesapta biriken paralar, ileride ayni sahsa
yapilacak odemelerin karsiligini olusturur. Bu yontem, dayanisma ve sosyal risk
yiikiiniin bireyler arasinda dagitim ilkesine ters diistiigii i¢in sosyal giivenlik

sistemlerince terk edilmistir. Toplu fonlama yonteminde ise, sosyal giivenlik kurumuna

 ERGENEKON Cagatay, “Sosyal Giivenlik Sistemleri Baglaminda Ozel Emeklilik Uygulamalari:
Tiirkiye’deki Gelisime Global Perspektifte Bir Bakis”, Sigortacilik Sektorii Bilimsel Calisma Yarismast
1998, Milli Reasiirans Tiirk A.S., Istanbul, 1998, s.37

YERGENEKON Cagatay, “Sosyal Giivenlik Sistemleri Baglaminda Ozel Emeklilik Uygulamalari:
Tiirkiye’deki Gelisime Global Perspektifte Bir Bakis”, Sigortacilik Sektorii Bilimsel Calisma Yarigsmasi
1998, Milli Reastirans Tiirk A.S., Istanbul, 1998, s.38

** DAVIS E. Philip, “Pension Fund Management and International Investment - A Global Perspective”,
The Pensions Institute, Discussion Paper No: PI-0206, May 2002, s:7
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O0denen primler ortak bir fonda toplanir ve sigortalilarla 6teki hak sahiplerine yapilacak
yardimlarin karsiligini olusturur. Dagitim yonteminde gelir ve gider ayn1 donem
icerisinde gerceklesmesine karsin, fonlama yoOnteminde gelirlerin finansmanindan
harcamanin yapilacagi tarihe kadar bir fon olusturarak yatirim gelirinden istifade
edilmektedir’'.

Gelecekte yapilacak belirli harcama icin onceden karsilik ayrilmasi esasina
dayanan fonlama modeli, emeklilik doneminin finansmani siirecinde, ¢alisma hayati
boyunca diizenli olarak yapilan 6demelerle emeklilik doneminin giderlerini karsilamaya
yonelik, verimli, giivenli alanlarda degerlendirilen bir birikim olusturulmasina olanak
saglamaktadir. Diinyanin bircok iilkesinde sosyal sigortalar sisteminin demografik
degisim ve aktiieryal ilkelere aykiri uygulamalar dolayisiyla finansman krizine girdigi
bir donemde, 0zel emeklilik fonlar1 sadece emeklilik giinleri i¢in rant yaratan bir
tasarruf alani olarak degil, sermaye piyasalarinin derinligini, ulusal tasarruf diizeyini,
istihdami, sermaye verimliligini ve GSMH’yi arttirmaktan, devletin ekonomiye
miidahalesini  azaltmaya, sosyal giivenlik sistemini politik miidahalelerden
uzaklastirmaktan calisanlarin ekonomiye entegrasyonunu saglamaya kadar ¢ok genis bir

perspektifete giderek onem kazanmaktadir*>.

1.3.5.2.1. Tamimh Fayda Esasli Fonlama Y 6ntemi

Bu planlarda emeklilik donemlerinde saglanacak gelirin diizeyi baslangicta
igveren tarafindan taahhiit edilmekte olup, c¢alisanlar emekli olduklarinda ne kadar bir
emeklilik 6demesine hak kazanacaklar1 konusunda bilgi sahibidir.

Emeklilik odemeleri, igveren ve/veya calisan tarafindan yapilan katkilarin bir
fonda toplanarak yatirimlara yonlendirilmesi ile finanse edilir. Emeklilik 6demelerinin
yapilabilmesi bir bagka deyisle planin finansmani i¢in fona aktarilmasi gerekli katkilarin
diizeyi, aktiieryal esaslar cercevesinde hesaplanir. Bu planlarda, her bir ¢alisan ig¢in
bireysel hesaplar acilmasi yerine, katkilar bir havuz seklinde yatirima yoneltilmektedir.
Bunun sonucunda da bu planlarda calisanlarin yatirim karar1 verme olanaklar

bulunmamaktadir. Emeklilik plan1 olusturulduktan itibaren, sirket kar etmese bile

31 SEN Murat, MEMiS Tekin, “Ozel Emeklilik Ve Tirkiye igin Sistem Onerisi”, TUGIAD Ekonomi
Odiilleri 2000, Rota Yayn, Istanbul,2000,s.34

> ERGENEKON, Cagatay, “Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye icin Bir Ozel Emeklilik Model
Onerisi” TUGIAD Bilimsel Eser Yarismas: Birincilik Odiilii, Rota Yayin, Istanbul 2000, s:89
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isveren siirekli olarak planin finansmanini saglamak durumundadir. Isveren gelecekte
bir zamanda c¢alisanlarina belirli tutarda 6demede bulunmay taahhiit ettiginden dolayi,

yatirimlarin performansini izlemekte ve riskliligini iistlenmektedir™.

1.3.5.2.2. Tanmiml Katki Esasli Fonlama Yontemi

Tanimli katki esaslhi fonlama yoOnteminde, primler, calisanlarin maaglarinin
belirli bir oran1 veya herkes i¢in sabit bir miktar tizerinden toplanip, emeklilik donemine
kadar finansal piyasalar basta olmak {izere verimli alanlarda degerlendirilmektedir. Bu
yontemde yatirimlarin performansi, emeklilere ddenecek maasin diizeyinin tespitinde
belirleyici oldugundan, bu husus ozellikle c¢alisanlar agisindan ©nem tasimaktadir.
Primlerin plase edilecegi yatinm araci konusunda genellikle calisanlara tercih hakki
taninmaktadir. Boylece, calisma hayatinin baslangicindaki calisanlar agresif fonlara
yatirim yaparak yliksek getiri elde etme firsatina sahip olurlarken, emeklilik donemi
yaklagan calisanlar volatilitesi az, sabit getirili menkul kiymet fonlarina yatirnm yaparak

birikimlerinin degerini sermaye piyasasindaki dalgalanmalardan koruyabilmektedir3 +,

1.3.6. Sosyal Giivenlik Sisteminde Yasanan Sorunlar

Sosyal giivenlik, giiniimiizde, biitiin diinyada yasanmakta olan ekonomik krizi
hizlandiran bir faktor olarak suclanmaktadir. ilk olarak, maliyetinin yiiksek olmasi
nedeniyle kamu harcamalarim artirdigr ve dengesiz biitgelere yol actigi; bunun da faiz
oranlarinin yiikselmesine ve yatirimlarin diigmesine sebep oldugu ileri siiriilmektedir.
Tasarruflar ve yatirimlar i¢in ayrilabilecek fonlari azaltmasi ikinci elestiri noktasini
olusturmaktadir. Uciincii elestiri, enflasyonu koriikledigi yoniindedir. Sosyal giivenligin
finansmani i¢in alinan yiiksek oranli primler ve vergiler, bireylerin diger ihtiyaclari i¢in
ayirdiklart kullanilabilir gelirlerini azaltmakta, bu azalmayi telafi etmek icin de daha
yiiksek oranli nakdi iicret talebinde bulunmaktadirlar. Ucret artislarinin sebep oldugu
enflasyon igsizlige yol agmaktadir. Dordiincii elestiri, sosyal giivenligin, yiiksek oranlt

igsveren primleri ile finanse edildigi iilkelerde, emek yogun teknolojilerle iiretilen

3 DERELIOGLU Deniz, “Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar1”, Sermaye Piyasasi Kurulu
Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, Bilimsel Eser Yarigsmasi Birincilik Odiilii, Ankara, 2001, s.19

* ERGENEKON Cagatay, “Sosyal Giivenlik Sistemleri Baglaminda Ozel Emeklilik Uygulamalari:
Tiirkiye’deki Gelisime Global Perspektifte Bir Bakis”, Sigortacilik Sektorii Bilimsel Calisma Yarigmasi
1998, Milli Reasiirans Tiirk A.S., Istanbul, 1998, 5.46-47
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mallarin fiyatlarinin diinya piyasalari ile rekabet edemeyecek olciide yiiksek olmasidir.
Bunun sonucu olarak, emek yogun yatirimlar istihdam iizerinden odenen vergilerin
diisiik oldugu Uciincii Diinya Ulkelerine dogru yonelmekte; dolayisiyla, iilke icindeki
yatirrmlar azalirken, yatirima yonelecek fonlar da diger iilkelere yatirrm yapmak icin
kullanilmaktadir. Besinci elestiri ise, ¢alisandan alinan vergi ve primlerin ¢alisma
arzusunu azaltmasi, issizler, sakatlar, dul ve yetimlerle bunlarin ailelerine yapilan
comert 6demelerin calismayanlar1 Odiillendirmesidir. Bu durumda, fakirligi ortadan
kaldirmas1 gereken sosyal giivenlik, bizzat kendisi fakirlik ve bagimlilik yaratmaktadir.
Sosyal giivenligin 6zel sektordeki verimli isleri azaltarak, 6zel sektor calisanlarini
uzaklastirmasi ve kamu sektoriinde verimsiz isler yaratmasi ise altinci elestiri konusunu

olusturmaktadlr3 s,

1.3.6.1.Demografik Sorunlar

Yaslanan bir toplumda, nesiller aras1 yeniden dagitimda da bir azalis s6z konusu
olabilir. Soyle ki, emeklilere saglanan faydanin artisi, gelecek nesiller iizerindeki mali
yiikiin artig1 gibi bir sonucu beraberinde getirecektir. Eger, mevcut ¢alisanlar, emeklilere
saglanan faydanin kendileri tarafindan artan bir mali yiikle karsilandigini diisiiniirlerse,
kendilerine de gelecekte daha yiiksek bir getiri saglanmasi yoOniinde bir baski
olusturacaklar veya mevcut yiikiimliiliiklerinden kurtulmaya calisacaklardir. Boyle bir
reaksiyonun muhtemel sonuglarindan biri, siiphesiz vergi gelirlerindeki azalma
olacaktir. Mevcut calisanlar, gelecekte biiyilk vergi artislart veya sosyal giivenlik
sisteminden elde edecekleri faydada bir azalis olacagi yoniinde bir izlenime sahip
olurlarsa, gelecege iliskin korumay1 kendileri iistlenmek isteyebilirler. Bu yonde
gosterilebilecek olast tepkilerden biri, mevcut tiikketimin kisilarak ©6zel tasarruflarin
artirllmasi olabilecegi gibi; emeklilik yasina gelmekle birlikte calismaya devam etme
istegi de soz konusu olabilir. Fakat, bu konudaki tartismalardan biri, yash calisanlarin

isgiicii verimliligini azaltip azaltmadigidir. Eger, yaslanma isgiicii verimliliginde bir

% JLO, La Securite Sociale A I’'Horizon 2000, Geneva, 1984, (Cev.: Yusuf ALPER, Ismail
TATLIOGLU), 21. Yiizyila Dogru Sosyal Giivenlik, Tiirk Diinyas1 Arastirmalar Vakfi Yayim, Bursa,
1994, 5.88
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azalmaya yol acarsa, ekonomik ciktida bir kayip s6z konusu olabilecek ve biiyiime orani
bundan olumsuz y6nde etkilenebilecektir™®.

Diger bir konu ise iilkelerdeki yaslh niifus ile geng niifus arasindaki oran giderek
bozulmaktadir. Niifusun yaslanmasi ile bozulan sistemin finansmam i¢in, primlerin
artirilmasi, yardimlarin azaltilmasi ve emeklilik yasinin yiikseltilmesi gibi goziikse de
bu sosyal giivenligin amacini ortadan kaldirmaktadir.

Diinya niifusu hizla yaslanmaktadir. Sosyal giivenlik sistemlerinin mali ag¢idan
uzun dénemde siirdiiriilebilir olup olmadigini belirleyen en 6nemli degiskenlerden biri,
niifusun yas gruplarina gore dagilimidir. 65 yas iistii niifusun toplam niifus i¢indeki
payinin artmasi, sosyal giivenlik sisteminin bir yandan gelirlerinin azalmasi bir yandan
da giderlerinin artmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle, bir iilkenin niifus
piramidinin yapisimin degisim hizi, ayn1 zamanda sosyal giivenlik sisteminin gelecegini
ve alinmasi gereken tedbirlerin zaman cizelgesini gostermektedir®”’.

Yas gruplarina gore dagilimda yaygin olan goriis, 7 aktif sigortalinin 1 emekliyi
finanse ettigi sistemin en sagliklist oldugu; 4 aktif sigortalinin 1 emekliyi finanse ettigi

sistemlerde alarm zillerinin ¢aldig1 seklindedir™®.

1.3.6.2.Siyasi Sorunlar

Sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan sorunlarin politik miidahalelerle
artmasina neden olan unsur, politikacilarin dar ufuklu bakis acilaridir. Politikacilar,
genellikle, uzun donemli maliyetleri dikkate almadan kisa donemli hedeflere
yonelmektedirler®”.

Siyaset¢ilerin oy beklentisi sebebiyle, emeklilik yasinin indirilmesi, 6denmeyen
primlerin affedilmesi, emekli maaslarina sistemin kaldirabileceginden fazla arttirilmasi,
kurum yoneticilerinin siyasi sebeplerle gorevlerinden alinmasi gibi bircok nedenden

dolay1 isleyebilecek olan sistemin tikanmasina neden olmuslardir.

36 ECB, Monthly Bulletin, European Central Bank (ECB), Juin 2000, s.65

7 SGK BASKANLIGI, “Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform Onerisi”, Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanligi, SGK (Sosyal Giivenlik Kurumu) Bagkanligi, Taslak Metin, 29 Temmuz 2004, s.5

# AYDIN Ufuk, “Sosyal Giivenlikte Ozellestirme Sebepler Ve Uygulamalar”, Cimento isveren Dergisi,
Say1:5, Cilt:12, Eyliil 1998, s.8

% EKIN Nusret, ALPER Yusuf, AKGEYIK Tekin, Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Arayislar:
Ozellestirme ve Yeniden Yapilanma, ITO (istanbul Ticaret Odasi) Yaym No:1999-69, Istanbul, 1999,
s.44
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1.3.6.3.Ekonomik Sorunlar

Sistem saglikli ve genc calisanlarin 6dedigi primler ile gecmiste prim 6demis bu
giiniin yaghlarimin ve emekli maas1 Odenmektedir. Bu giin prim Odeyenlerinde
gelecekteki emeklilik maasmmi o zaman calisan kisilerin  6dedigi primlerden
karsilanacaktir. Dolayisiyla primler ile ilgili yapilan diizenlemelerde sistemin mali
yapisini ve islerligini engellemektedir. Toplanan primler emekli maaglarin1 6demeye
yetmiyorsa, primleri arttirmak gerekir ancak primler artirilmasi finansmani
kolaylastirtyor gibi goziikse de, emek sermaye dengesin bozmakta, isgiicii maliyetlerini
artirarak kacak istthdama neden olabilmekte ve emek sermaye dengesini bozmaktadir.

Kayit dis1 ekonominin kapsam dis1 kalmasi, sosyal giivenlik finansman yiikiiniin
kayitl ¢alisanlar ve Devlet acisindan agirlasmasina yol agmaktadir. Ciinkii, kayit disi
ekonominin biiytimesi, aktif sigortali sayisini, dolayisiyla, aktif/pasif sigortali oraninm
diisiirmektedir. Bu durum, artan sosyal giivenlik harcamalarim1 karsilamak amaciyla
prim oran veya tutarlarinin arttirtlmasini gerekli kilmakta; artan prim oranlart ise, kayit
dis1 ekonominin, yani prim 6demekten kacinmanin temel nedenini olusturmaktadir™.

Finansman giigliikklerinin bir baska yoniinii ise toplanan fonlarin isletilmesi
olusturmaktadir. Fon yonetimi gercekten teknik ve uzmanlik isteyen bir konudur.
ABD’de yapilan bir ¢alisma bu iilkede dahi sosyal giivenlik fonlarinin gere§i gibi
isletilmedigini ortaya koymaktadir. Calismaya gore, 1970’de sigortali olmus bir kisi
ayni prim tutarini sosyal sigorta yerine 6zel fonlara yatirmis olmast durumunda, bugiin

aldig1 emeklilik gelirinin alti katin1 elde edecegi dngoriilmektedir*’.

1.3.7. Ozel Emeklilik Sisteminin Gerekliligi

Kamu tarafindan yonetilen emeklilik sistemlerinde, ozellikle 1980’lerden sonra
bircok iilkede kriz meydana gelmistir. Diinya genelinde yasanan bu krizin en onemli
sebebini demografik sorunlar olusturmustur. Yash niifus oraninin artmasi mevcut
dagitim esash sistemlerin tikanmasina neden olmus ve fonlamaya dayali 6zel emeklilige

gecisi zorunlu kilmugtir.

% CELIK Abdulhalim, Kiiresellesme Siirecinde Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Déniisiimii ve Tiirkiye,
KAMU-iS Yayini, Ankara, 2002, s.122-123

I AKBULAK, Seving, AKBULAK Yavuz, “Sosyal Giivenlik Kurumlarinin Kaynak Sorunlart ve Céziim
Onerileri”, Maliye Hesap Uzmanlar1 Yayinlari, Yayimn No:17, Ankara 2004, s:179
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Sosyal giivenlik alaninda 6zellestirmeye yol acan sebeplerin basinda finansman
giicliiklerinin geldigi kabul edilen bir goriistir*>. Tek ayakli ve kamu tarafindan
yonetilen sosyal giivenlik sistemlerinde politik miidahaleler sosyal giivenlik sistemini
aksamasina yol acmaktadir. Ozel yonetim siyasi hedeflerden ¢ok ekonomik hedefleri
g0z Oniinde bulundurdugu icin tasarruflarin degerlendirilmesi daha iyi olmaktadir.

Konuyla ilgili deneysel veriler, kamusal olarak yonetilen emeklilik rezervlerini
diinyanin her tarafinda, 6zellikle diisiik getiriler kazandirdig: elbette bunun kisi basina
gelir artis1 ya da bazi mevduat oraninin epey altinda kaldigini1 gostermektedir. Ciinkii,
kamu yoneticileri, diisiik getiri oranlar1 6demesi yapan politik amaglh krediler ya da
hiikiimet tahvillerine yatirim yapmaya zorlanmiglardir. Politikacilar ayrica kamusal
olarak yonetilen fonlar s6z konusu oldugunda, faydalari artirma baskilarina maruz
kalmaktadir. Bu durum, ozellikle ABD sosyal giivenlik sisteminin ilk yillarinda
olmustur. Ayrica, bu fonlara gizli ve 6zel sekilde ulagsmak hiikiimetlerin biiyiik aciklari
siirdiirmesini ya da daha tutarhh fon kaynaklarina giivenmek yerine daha savurgan
harcama yapmalarim1 kolaylastirmaktadir. Tabii ki bu emeklilik sisteminin
finansmaninin yan sira, ekonomi iizerinde de negatif etki yapar. Bazi ekonomistler, bu
durumun 1980’lerde ABD’de yasandigini, ¢iinkii sosyal giivenlik trost fonunun gizli bir

sekilde kamu aciklarini finanse etmede kullamldigini diisiinmektedirler®.

Diinya Bankasi tarafindan, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
yiiriirliikte olan emeklilik programlarina koklii reform onerileri getiren kapsamli bir
calisma hazirlanmistir. Temel olarak alinan rapor, yiiksek ve diisiik gelir seviyelerine
sahip bircok iilkenin emeklilik programlarindaki mevcut dagitim sisteminin zedelendigi
ve arzu edilen amaglara hizmet edemez duruma geldigini iddia etmektedir. Eski
sistemin yerine, Banka tarafindan; tamamen fonlanmis, zorunlu, 6zel emekliligin

temellerini olusturdugu yeni bir model Onerilmektedir. S6z konusu reformlar, emekli

2 AYDIN Ufuk, “Sosyal Giivenlikte Ozellestirme Sebepler Ve Uygulamalar”, Cimento Isveren Dergisi,
Say1:5, Cilt:12, Eyliil 1998, s:8
“ JAMES Estelle, “Reforming Social Security in the U.S.: An International Perspective”, Business
Economics, January 2001, s:21
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olanlarin yagsam standartlarinin iyilestirmenin yani sira, tasarruflar1 tesvik ederek

sermaye olusumuna katkida bulunacak ve ekonomik gelisime itici gii¢ olusturacaktir*.

Sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan sorunlar 6zel emeklilik fonlarinin
olugmasinda etkili olmustur. Dagitim esasina dayanan emeklilik sistemleri yukarida
sayillan nedenlerden dolay1 isleyebilirligini kaybetmis onun yerine fonlamaya dayali
emeklilik sistemleri getirilmeye baslanmistir. Fonlamaya dayali sistemin saglikli
isleyebilmesi icin siyasi miidahalelerden uzak olmasi gerekmektedir. Ozellikle toplanan
fonlarin degerlendirilmesi asamasinda, kar amaci giiden o6zel sirketler tarafindan

yapilamasini1 gerekli kilmaktadir.

# SINGH Ajit, “Ozel Emeklilik Reformu, Hisse Senetleri Piyasasi, Sermaye Olusumu Ve Ekonomik
Biiyiime: Diinya Bankasi’nin Onerilerine Elestirel Bir Yaklasim”, IMKB Dergisi, Cilt:2, No:7-8, Istanbul,
1998, s.54
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2. BOLUM

TURKIYE’DE OZEL EMEKLILiK FONLARI

2.1.Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Sisteminin isleyisi

Bireysel emeklilik sistemi, 1999 yilinda baslayan sosyal giivenlik sistemi ile
ilgili reform siirecinin bir devami olarak olusturulmustur. Amag, kamu sosyal giivenlik
programlarinin  kapsaminda olan kisilerin, yashliklarinda daha yiiksek bir gelir
garantisine sahip olmalarim1 saglamak icin kisisel tasarruflarim1 degerlendirebilecekleri
bir fon sistemi olusturmaktir. 7 Nisan 2001 tarih ve 4632 sayili “Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi kanunu” ile sistemin temel isleyis esaslar1 belirlenmis, 10
Temmuz 2001 tarith ve 4697 sayili kanunla da sistemin basarili olmasi i¢in zorunlu
olarak goriilen tesvik edici unsurlar tasiyan c¢esitli vergi avantajlart ile ilgili
diizenlemeler yapilmistir. 4632 sayili kanunun 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirlige girmis

ve sistemin igletilmesi ile ilgili siire¢ baglamistir.

Tiirkiye’de uygulanmaya konulan belirli katki esasli (fonlanan) 6zel emeklilik
sistemine, katilim goniilliilik esasina dayanmaktadir. Medeni haklar1 kullanma
ehliyetine sahip gercek kisiler, emeklilik sirketi ile emeklilik sozlesmesi imzalamak ve
belirlenen katki paymi o6demek kosulu ile bireysel emeklilik sistemine
katilabilmektedirler. Katilimcinin tasarruflart emeklilik planlart kapsaminda yer alan,
kendi belirledigi emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir. Fon varliklari
kurucunun varliklarindan ayr1 bir hesapta portfoy yonetim sirketlerince yonetilmekte ve
Takasbank’ta saklanmaktadir. Katki payr 6deme donemlerinde katilimci ve isverene
vergi indirimi avantaj1 saglanmaktadir. Ayrica 6zel emeklilik sistemine giren kisi veya
gruplar arzu ettiklerinde, emeklilik fonlarin1 daha iyi yoneten bagka bir sirkete

primlerini aktarmakta serbesttirler.
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2.1.1. Emeklilik S6zlesmesinin Tanimi

Emeklilik sozlesmesi katilimcinin sisteme girmesine, sistemden ayrilmasina,
emekli olmasina, katkilarin 6denmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenmesine, fonlarda yatirima yonlendirilmesine ve katilimci veya lehdarina yapilacak
O0demelere iliskin esaslar ile taraflarin diger hak ve yiikiimliiliikklerini diizenleyen, esas

olarak katilimet ve sirketin taraf olarak yer aldig1 bir s6zlesmedir®.

Emeklilik sozlesmesi, katilimcinin goniillii katilim ve belirlenmis katki esasina
gore olusturulan bireysel emeklilik sistemine girmesine, sistemden ayrilmasina, emekli
olmasina, katkilarin Odenmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenmesine, fonlarda yatirima yonlendirilmesine ve katilimci veya lehdarina yapilacak
O0demelere iliskin esaslar ile taraflarin diger hak ve yiikiimliiliiklerini diizenleyen, sirket
ve katilimci ile varsa katilimc1 nam ve hesabina s6zlesme aktetmek isteyen kisinin taraf

olarak yer aldig1 bir sozlesmedir™.

Sekil 2.1°de de goriildiigii tizere Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu, Hazine
Miistesarinin baskanliginda Maliye Bakanlig1, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi,
Hazine Miistesarlig1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gorevlendirilecek en az
genel miidiir diizeyinde birer temsilciden olusur. Bireysel emeklilik sistemiyle birlikte
Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)’de olusturulmustur. Katilimci, bireysel emeklilik
aracis1 tarafindan sisteme dahil edilmekte, aracit katilimcinin bilgilerini emeklilik
sirketine ileterek emeklilik sistemine katilmasini saglamaktadir. Her katilimci icin EGM
tarafindan bir bireysel emeklilik numarasi verilmekte ve katilimci bu emeklilik

numarasi ile islemlerini takip etmektedir.

* Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 4.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmistir.

% Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 5.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.
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Sekil 2.1 Ozel Emeklilik Sisteminin Isleyis Semasi

BIiREYSEL EMEKLILIK
.| DANISMA KURULU _
a
HAZINE MUSTESARLIGI SERMAYE PiYASASI
KURULU
A
EMEKLILIK GOZETIM
MERKEZI Gt
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+
EMEKLILIK SiRKETi
> Gi—
a
.
BIiREYSEL EMEKLILIiK SAKLAYICI KURULUS
ARACISI ( TAKASBANK)
A 4
KATILIMCI ~ T

Kaynak: UGUR Suat, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarmin Yeri ve Gelisimi,
TISK Yayin No: 244, Haziran 2004, (http://www.tisk.org.tr/yazdir.asp?id=1146)

-7 -



2.1.2. Emeklilik S6zlesmesinin Taraflari

Emeklilik sozlesmesinin taraflart medeni haklari kullanma ehliyetine sahip ve
sirket nezdinde acilacak olan bireysel emeklilik hesabina katki yapan veya adina sirket
nezdinde bireysel emeklilik hesabi1 acilan katilimci ile sirkettir. Su kadar ki, katki
payinin belirli bir boliimiinii veya tamamini1 6demek suretiyle katilimei nam ve hesabina
sirket ile emeklilik sozlesmesi akteden kisiler katilimer sifatini ta§1r47.

Bireysel emeklilik sisteminde, sisteme ilk defa katilan her katilimciya bir
bireysel emeklilik hesap numarasi verilir. Taraflar arasindaki sézlesme devam ettigi
siirece bu numara degismeyecek, sozlesmenin bagka emeklilik sirketine aktariminda da
bu numara kullanilacaktir.

Sirket emeklilik s6zlesmesi kurulduktan sonra, katki payinin sirket hesaplarina
intikal etmesini takip eden en gec onbes is giinii icinde hazirlayip imzaladig emeklilik
sOzlesmesi metnini katilimciya verir. Emeklilik sozlesmesi, katki paymin sirket
hesaplarma intikal ettigi tarih itibariyle yiiriirliige girecektir. Ik emeklilik
sO0zlesmesinde belirtilen yiiriirliik tarihi katilimcinin bireysel emeklilik sistemine giris

tarihi sayilir*.

2.1.3. Katilimcilarin Hak Ve Sorumluluklari

2.1.3.1.Farkli Fonlar Arasinda Yatirim Tercihi

Ozel emeklilik sirketi, katilmcilarin katki paylarimin yatirim fonlar arasinda
paylastirilmasi sirasinda ortaya cikan artik degeri en aza indirmeye yonelik tedbirleri
alir. Katilimcinin, mevcut emeklilik s6zlesmesindeki katki payi dagilim oranlar1 veya
tutarlarini, planda belirlenen siirlamalar icinde kalmak kalacak sekilde yeniden tesbit
etmesi, emeklilik planinin degistirilmesi olarak kabul edemez. Katki payr dagilim
oranlar1 veya tutarlarina iliskin degisiklik yilda azami dort kez yapilabilir. Katilimcinin,
mevcut emeklilik s6zlesmesindeki katki payr dagilim oranlar1 veya tutarlarini planda
belirlenen sinirlamalar i¢inde kalacak sekilde yeniden tespit etmesine yonelik bildirim,

degisik tarihinden en az bes is giinii 6nce emeklilik sirketine yazili olarak yapilir.

47 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 6.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.
* Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik, 12.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.
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Emeklilik sirketi, katilimcinin degisiklik tarihi itibariyle katki pay1r dagilim oranlar ve
tutarlarina iliskin degisikligi yapar®.

Katilim paylan emeklilik sirketleri tarafindan kurulacak ve portféy yoOnetim
sistemi tarafindan yonetilecek ©6zel emeklilik sistemi, 6zel olarak emeklilik yatirim
fonlar1 vasitasiyla yatirima yonlendirileceklerdir. Fon, sirket tarafindan emeklilik
cercevesinde aliman ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin en dagitilmasi ve inan¢h miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla
olusturulan malvarligidir. Siiresiz olarak kurulan fonun tiizel kisiligi yoktur. Fon
portfoyii; nakit, vadeli ve vadesiz mevduat, bor¢lanma araglari (ters repo dahil) ile hisse
senetleri, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar, repo islemleri vadeli
islem ve opsiyon sOzlesmeleri, Borsa para piyasasi islemleri, yatirim fonu katilma

belgeleri, SPK tarafindan uygun goriilen diger para ve sermaye piyasasi araglaridir.

2.1.3.2. Tasarruflarin Bagka Emeklilik Sirketine Aktarim

Katilimei1, emeklilik sirketiyle yaptigi emeklilik sozlesmesi olusan emeklilik
hesabindaki birikimlerini tamaminm1 baska bir emeklilik sirketine aktarabilmesi i¢in
sOzlesmenin yiirlirliige girdigi tarihten itibaren bir yil siirenin ge¢mis olmasi
gerekmektedir.  Yeni emeklilik sozlesmesi katilimcinin hesabindaki birikimlerin
aktarildig1 tarihten itibaren yiiriirlige girer. Yeni emeklilik sozlesmesi icin aidat
alinmaz.

Katilimei, aktarim yapmak icin aday sirkete emeklilik sdzlesme numarasini,
mevcut sirketini ve kendisine emeklilik sozlesmesi yapilmasi agamasinda yazili olarak
verilmis olan ve sadece aktarima iliskin bireysel emeklilik hesab1 6zet profilini bir ay
stireyle gecici inceleme yetkisi tantyan hesap sorgu sifresini bildirir. Bu bildirim, aday
sirkete yazili olarak yapilir. Katilimcinin talebi iizerine yeni sifre sirket derhal bildirir.

Aday sirket, katilimcinin bireysel emeklilik hesabi, 6zet profili, katilimer istegi
ve sirketin tavsiyeleri dogrultusunda, emeklilik planmi tercihlerini hazirlar ve referans
numaralariyla birlikte katilimciya bildirir.

Katilimei, emeklilik planina iliskin tercihini, referans numarasiyla birlikte aday

sirkete, aktarim talebini ise mevcut sirkete bildirir, bu bildirimler sirkete yazili olarak

* Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik, 20.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.
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yapilir. Bildirimin mevcut sirkete ulastig1 tarihten itibaren en ge¢ yedi is giinii icinde,
birikimleriyle birlikte katilimcinin bireysel emeklilik hesabina iligskin bilgi ve belgeler
yazili olarak ve elektronik ortamda aktarim yapilan sirkete gonderilir. Bireysel
emeklilik hesaplarinin bagka bir sirkete aktarimi sirasinda katilimciya ait bilgilerin de

belirlenecek standartta aktarilmasindan aktarim yapacak sirket sorumludur’.

2.1.3.3.Katk1 Pay1 Odemeye Ara Verilmesi

Katilimer emeklilige hak kazanmadan once bireysel emeklilik sistemine katkida
bulunmaya ara verebilir. Emeklilige hak kazanilmasi i¢in gereken siirenin hesabinda,
katilimcinin dahil oldugu emeklilik plan1 kapsaminda ara verilen doneme karsilik gelen,
islem tarihindeki asgari katki pay1 toplam tutarlarinin 6denmesi kaydiyla katki payi
O0demeye ara verilen donem dikkate alir”.

Emeklilik s6zlesmesinde hiikiim bulunmasi kaydiyla, katki pay1r 6denmeye ara
vermesi halinde oldugu plana ait yonetimin ve fon isletim gider kesintileri Bireysel
Emeklilik Sistemi Hakkindaki Yonetmelik’in 27. madde uyarinca yapilir. Birikim
tutarlarinin yonetim ve fon isletim gider kesintilerini karsilamasiin miimkiin olmadigi
hallerde katilimciya durum ihbar edilir ve sirketin katilimciya yapmakla yiikiimli
oldugu bildirimler durdurulur, hesap pasif hale gelir ve herhangi bir kesinti uygulanmaz.
Bu durumda, katilimcinin emeklilige hak kazanabilmesi i¢in katki pay1r ddemeye ara
verdigi tarihten itibaren hesabin aktif hale doniistiigii tarihe kadar gecen siireye karsilik
gelen islem tarihinde gecerli ve emeklilik planinda belirlemis olan asgari katki payi

toplam tutar1 5denir™.

0 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 20.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmistir.

> EROL Ahmet, YILDIRIM Ercan, “Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi”, Yaklasim Yaynlari,
Ankara 2003, s:275

>? Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik, 18.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.
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2.1.4. Emeklilik Plan1 Degisikligi

Katilimcinin, emeklilik sozlesmesinde belirtilen esaslara gore dahil oldugu
emeklilik planini yilda azami 4 kez degistirebilir. Emeklilik plan1 degisikligine iligkin
bildirim en az bes giin 6nceden yazili olarak sirketlere bildirilmelidir. Degisiklik talebi
uygun bulunan katilimcinin degisiklik tarihi itibariyle yeni emeklilik planina gecisi

yap111r53.

2.1.5. Emeklilik Hakki Kazanma

En az on y1l prim ddeyen her katilimer 56 yasimi tamamladiktan sonra emeklilige
hak kazanir.

Sistemde on yil kalma kosulu, katilimcinin birikimlerini almaksizin ilk emeklilik
sOzlesmesinin yiirlirlik tarihinden itibaren bireysel emeklilik sisteminde on tam yil
kalmasi kaydiyla on yil siireyle asgari katki payr 6demesine karsilik gelen toplu katki
pay1 tutarin1 halinde yerine gelmis olur. Katilimcinin ayni sirkette veya bagka sirkette
birden fazla emeklilik s6zlesmesi akdetmis olmasi halinde, katilimcinin tiim emeklilik
sOzlesmelerinden emeklilige hak kazanmasi i¢cin en az bir emeklilik sézlesmesinden

emeklilige hak kazanmis olmasi yeterlidir54.

2.1.6. Emeklilige Hak Kazanmadan Sistemden Ayrilma

Emeklilik sozlesmesi siiresi icinde katilimci herhangi bir anda veya siirekli
isgormezlik durumunun ortaya c¢ikmasi halinde bireysel emeklilik sisteminden
birikimlerini alarak sistemden cikabilir. Katilimcinin ayrilma istegi talebinde bulunmasi
halinde bireysel emeklilik hesabindaki birikimler emeklilik sozlesmesi hiikiimlerine
gore Odenir. Katilimciin siirekli isgormezlik hali nedeniyle sistemden ayrilma
talebinde bulunmasi i¢in katilimcinin bagh oldugu sosyal giivenlik kurulusu mevzuatina
gore siirekli is gormezlik gelirine hak kazanmis olmasi gerekir. Katilimcinin her hangi
bir sosyal giivenlik kurulusuna bagli olmamas: halinde, siirekli isgormezlik halinin

resmi saglik miiesseseleri tarafindan verilecek bir rapor ile tespiti gerekir. Siirekli

33 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 21.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayil1 Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.
> Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik, 25.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.
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isgormezlik nedeniyle sistemden ayrilmaya hak kazanilmasi Sosyal Sigortalar
Kurumunun istege bagh sigortalilar i¢in uyguladig1 esaslara tabidir. Katilimcinin vefat
etmesi halinde ise varsa lehdar1 veya kanuni mirasc¢ilar1 katilimcinin bireysel emeklilik

hesabindaki birikimlerinin 6denmesini talep edebilir™.

2.1.7. Emeklilige Hak Kazandiktan Sonra Birikimlerin Odenmesi

Sirket, emeklilik s6zlesmesi geregi emeklilige hak kazanacag: tarihi en ge¢ bir
ay oOnce katilimciya bildirir. Emeklilige hak kazanan katilimci, bireysel emeklilik
hesabindaki birikimlerin bir kismin1 veya tamaminin defaten ddenmesi yada yapacagi
yillik gelir sigortasi sézlesme hiikiimlerine gore kendisine maas baglanmasini talep
edebilir. Sirket, katilimcinin kismen veya tamamen Odeme talebini, katilimcinin
emeklilik sozlesmesi geregi hak sahibi oldugu tarihten itibaren yedi is giinii i¢inde
yerine getirmekle yiikiimliidiir. Katilimcinin talebinin sirkete intikal etmedigi hallerde
emeklilik sozlesmesi yiiriirliikte kalir ve talebin sirkete intikalinden yedi is giinii i¢inde

talebe iligkin iglem yapilir™®.

2.1.8. Ozel Emeklilik Sistemini Vergi Boyutu

Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak, bireylerin emeklilige
yonelik tasarruflarinin yatirnma yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir
saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak
istthdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasim1 amaclamaktadir.
Dolayisiyla bu amag¢ dogrultusunda gerek hizmet sunan emeklilik sirketlerinin gerekse
de hizmet satin alan katilimcilarin tegvik edilmesi oldukca onemli bir yer tutmaktadir.
Kuskusuz bu tesvik unsuru icerisinde vergilendirme kolayliginin getirilmis olmasi
sisteme etkinlik kazandiracaktir®’.

5281 sayili Kanun ile Gelir Vergisi kanununa eklenen Gegici 67. madde

uyarinca 2006 yilindan itibaren Emeklilik Fonlar1 yatirnm fonlarindan farkli olarak fon

> Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 19.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmistir.

* Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, 26.Md., 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.

7 http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Y ayinlar/Birliktenmakaleler/Hayat+Bireysel+Emeklilik/
Bireysel+Emeklilik+Sistemi+Fonlarinin+Ve+Katilimcilarinin+Vergilendirilmesi.htm.(E.T.10.03.2006)
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icindeki kiymetlerin deger artisi ya da elden cikarma kazanglari iizerinden veri

odememektedirler.

2.1.8.1.0zel Emeklilik Sistemine Prim Odemelerde Vergi

Isverenler tarafindan iicretliler adina bireysel emeklilik sistemine 6denen katki
paylar1 iicret ile iligkilendirilmeksizin dogrudan gider yazlabilecektir. Ucretle
iliskilendirilmeksizin gider yazilacak katki payi ile iicretliler tarafindan 6denen ve iicret
matrahinin tespitinde indirim konusu yapilacak katki payr toplami, aylik olarak
ticretlinin briit ticretinin %10munu ve yillik olarak ta asgari iicretin yillik tutarim
asamaz. Igveren tarafindan 6denen tutarm sinirlamayi asmasi durumunda, katki pay1

ticretle iliskilendirilecek ve iicret olarak gider yazilabilecektir.

Ucretli calisanlar tarafindan emeklilik sirketine odenecek katki paylar,
katilimcinin briit iicretinin %10’nu ve asgari iicretin briit tutarin1 gecmemek kaydi ile
gelir vergisi matrahindan diisebilmektedir. Indirim konusu yapilacak prim, aidat ve
katkilarin toplami, ddendigi ayda elde edilen iicretin % 10'unu (bireysel emeklilik
sistemi disindaki sahis sigorta poligeleri i¢cin 6denen primlerde, ddendigi ayda elde

edilen iicretin % 5'ini) ve yilik olarak asgari iicretin yillhik tutarim asamaz.

Serbest Meslek Sahiplerinin (Vergi miikellefleri) kendileri, esleri ve 18 yasindan
biiyiik cocuklari i¢in 6dedikleri katki paylarinin, beyan edilen gelirin %10'unu ve asgari
ticretin briit yillik tutarin1 agsmamis olmast kosuluyla beyan edilen gelir tutarindan
indirilebilir. Miikellefin sahsina, esine ve ¢ocuklarina ait hayat, 6liim, kaza, hastalik,
sakatlik, analik, dogum ve tahsil gibi sahis sigorta primleri ile bireysel emeklilik

sistemine 6denen katki paylari, yillik beyannamede asgari {icretin yillik tutarin1 asamaz.

2.1.8.2.Sistemden Ayrilmada Katilimciya Yapilan Odemelerde Vergi

Bireysel emeklilik sirketleri tarafindan; sistemin katilimcilarma yapilacak
0demeler GVK’nun 75’inci maddesine eklenerek menkul kiymet iradi sayilmis, daha

sonra beyanname verilmeyen hallerin sayildigi GVK’nun 86’inci maddesinde bir

-33 -



degisiklik yapilmig, bu iratlarin yillik beyanname ile beyan edilmemesi hiikme
baglanmustir.

Katihimct tarafindan; emeklilik sirketi tarafindan emeklilige hak kazanan
katilimciya yapilan 6demelerin %25 gelir vergisinden muaf tutulmus, geri kalan tutara
%35 stopaj uygulanir. Katilimcr emeklilik siiresini tamamlamadan sistemden ayrilirsa; on
yil 6deme yapmadan ayrilanlara birikimleri {izerinden %15, on yil 6deme yapip 56
yasina gelmeden sistemden ayrilanlara birikimleri tizerinden %10 uygulanmaktadir.
Eger katilimc1 emeklilik hakki kazanmadan vefat eder ya da siirekli isgoremez hale
gelirse, %251 emeklilige hak kazanilmis gibi gelir vergisinden muaf tutulmakta, geri

kalan miktar i¢cin %5 stopaj uygulanmaktadir.

2.1.9. Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Sisteminin Gerekliligi

Ozel Emeklilik Sistemi’nin amaci, bireylerin emeklilik tasarruflarim yatirima
yonlendirmek ve kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak emeklilik
donemlerinde ek bir gelir saglanmasidir. Boylece bireylerin refah diizeyleri artacak,
ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istthdamin arttirllmasi ve ekonomik
kalkinmaya katkida bulunmasidir.

Kamu emeklilik rejimlerinin finansman1 Dagitim Esasi altinda yapilmaktadir. Bu
yontemde calisanlar ve onlarin igverenlerince yapilan katkilar, daha 6nce aym katkiy1
yapmis olan emeklilerin finansmaninda kullanilmaktadir. Bir baska ifadeyle gecmiste
calismis ve emekli olanlarin maas 6demeleri, su an ¢alismakta olan bireylerden ve
isverenlerinden yapilan kesintilerle karsilanmaktadir.

Zaman icerisinde isleyen kamu emeklilik sistemi, 1990’lara gelindiginde
tikanmaya baslamis, sistemin finansmaninda aciklar meydana gelmis bu aciklar devlet
tarafindan finanse edilmeye baslanmustir.

Sosyal giivenlik sistemi son yillarda hiikiimet tarafindan finanse edilen en pahali
programlardan birisi olmustur. Gergektende 1992 yilindan beri artan oranlarda olmak
tizere hazine destegi kaginilmaz olmustur. Bu destek 1995 yilinda biitce aciginin yiizde
25’ini, 1996 vel997 yillarinda yiizde 35’ini bulmustur. Bu miktarlar, hiikiimet yatirim

harcamalari ile ayn1 seviyeye gelmistirsg.

¥ FISUNOGLU Mahir, “Ozel Emeklilik Sistemlerinin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi ve Borsa iliskileri”,
IMKB Dergisi, Cilt:2, No:7-8, Istanbul, 1998, s:91-92
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Sekil 2. 2 Sosyal Giivenlik Kuruluslarina Yapilan Transferlerin GSMH’ya Oram

5,00%
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Y ’OO 7o 1999 2000 2001 2002 2003 2004
—e— SSK 1,41% 0,32% 0,69% 0,87% 1,35% 1,39%
—a— Bag-Kur 1,02% 0,84% 0,99% 0,96% 1,38% 1,27%
Emekli Sandigi 1,32% 1,41% 1,49% 1,71% 1,72% 1,86%
TOPLAM 3,75% 2,57% 3,17% 3,54% 4,45% 4,52%
—e— SSK —s— Bag-Kur Emekli Sandigi TOPLAM

Kaynak: TEKSOZ, Tuncay,”Sosyal Giivenlik Reformu”, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi,
Ankara, 2004

Kamu tarafindan yiiriitiilen mevcut sosyal giivenlik sistemi, Sosyal Sigortalar
Kurumu, Bag-kur ve Emekli Sandig1 olarak ii¢ yapilanma icerisinde yonetilmektedir.
Bu kurumlara devlet biit¢esinden yapilan transferlerin GSMH’ya oranina bakilacak
olursa; 1999 yilinda %3.75 olan oran,2000 yilinda %?2.57, 2001 yilinda 3.17, 2002
yilinda %3.54, 2003 yilinda %4.45 ve 2004 yilinda %4,52 olarak gerceklesmistir. Bu ii¢
sosyal giivenlik kurulusunun 2004 verilerine bakarsak %1.86 ile en fazla transferin
Emekli Sandigi’na yapildigi goriilmektedir. ikinci olarak SSK’ya %1.39 ve iiciincii
olarak ta %1,27 oraninda Bag-Kur’a yapildig1 goriilmektedir.

Ulkemizde ise sosyal giivenlik acigmin, 2050 yilina kadar GSMH nin %16’ s1m
gececegi tahmin edilmektedir. Bu durumun temel nedenleri arasinda sunlar 6zellikle 6n

plana glkmaktadlrsg.

1987 yilindan itibaren devlet biit¢cesinden sosyal giivenlik kurumlarina transfer
yapilmaya baslanmis, ilk olarak Emekli Sandigi’'na 1.000 YTL aktarilmistir. 1991

yilinda Emekli Sandigi’nin yaninda Bag-kur’a da transfer yapilmaya baslanmis

% ALPER Yusuf, IMROHOROGLU Selahattin, SAYAN Serdar, “Tiirk Emeklilik Sisteminde Reform,
Mevcut Durum ve Alternatif Stratejiler”, TUSIAD, Istanbul, 2004, s.108-109
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2.007.000 YTL transfer yapilmistir. 1994 yilindan itibaren de bu ii¢ kuruma birden

transfer yapilmaya baglanmustir.

Tablo 2. 1 SSK, Emekli Sandig1 Ve Bag-Kur'a Devlet Biit¢esinden Yapilan Transferler (1987-

2000, 1.000 YTL)

SSK Emekli Sandigx Bag-Kur Toplam
1987 - - - -
1988 - 1 - 1
1989 - 1.500 - 1.500
1990 - 528 - 528
1991 - 1.707 300 2.007
1992 - 7.126 300 7.426
1993 - 11.230 2.700 13.930
1994 14.480 21.750 4.530 40.760
1995 59.200 41.000 8.000 108.200
1996 146.000 119.200 70.100 335.300
1997 337.000 300.000 123.000 760.000
1998 451.000 550.000 435.000 1.436.000
1999 1.105.000 1.035.000 610.000 2.750.000
2000 822.530 1.620.285 1.025.685 3.468.500

Kaynak: ERGENEKON, Cagatay, “Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye I¢in Bir Ozel Emeklilik Model
Onerisi” TUGIAD Bilimsel Eser Yarigmasi Birincilik Odiilii, Rota Yayin, Istanbul 2000, s:38

Kamu tarafindan yonetilen sosyal giivenlik kurumlarinin ag¢iklarinin nedenlerine
bakacak olursak, kayitdist istihdamin yiiksek olusu ve ddenmeyen primlerin gecikme

cezalarina uygulanan aflar ve primi alinmadan yapilan sigortalar en basta gelmektedir.

Ayrica, emeklilik yasinin popiilist kaygilarla siirekli degistirilmesi sonucunda
kadinlarin 38, erkeklerin 43 yasinda emekliye ayrilmalarinin saglanmasi, prime esas
kazanglarin smirlarinin  diistikliigiiniin yanm1 sira prim gelirleri ile odenen ayliklar
arasindaki iliskinin, sik sik c¢ikartilan bor¢lanma kanunlart ve emeklilere, prim karsiligt
olmaksizin sosyal yardim zammu adi altinda yapilan transferler yoluyla zayiflatilmasi,
Sosyal giivenlik kuruluslarinin, yas kompozisyonunun getirdigi avantajlara bagh olarak,
acik vermeksizin calistiklart 1990 o6ncesi donemde ellerinde tuttuklari fonlarin, ¢ok
diisiik getirilerle baska kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilmis olmasi ve

ilgisiz alanlarda faaliyet gosteren kamu kurum ve kuruluslarina aktarilmasi
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Tablo 2. 2 Tiirkiye’de Emeklilik Yas1 Degisimleri

Kanun No Yiiriirliik Tarihi | Emeklilik Yasi En Az En Az Prim

Sigortalihk Odeme Siir.

Siiresi (Y1) (Giin)

Kadin [ Erkek Kadin |Erkek |Kadin |Erkek

5417 s. 01.04.1950 60 60 25 25 Yilda 200 Giin
6391 s. 01.04.1954 60 60 25 25 5000 5000
6900 s. 01.06.1957 60 60 25 25 5000 5000
506 s. 01.03.1965 55 60 25 25 5000 5000
1186 s. 01.03.1969 - - 25 25 5000 5000
1992 s. 26.05.1976 - - 20 25 5000 5000
3246 s. 10.01.1986 55 60 20 25 5000 5000
3774 s. 20.02.1992 - - 20 25 5000 5000
4447 s. 08.09.1999 58 60 - - 7000 7000

Kaynak: GULEYUPOGLU Nazmi, “Sosyal Giivenlik ve Ulkemiz Sosyal Giivenlik Sisteminin Temel Sorunlar1”,
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi AKP Kurulu Bagkanligi, Tarama Biilteni, Say1:22, Ocak 2000, s.65

Tiirkiye’de mevcut sistemler bu kadar yiikii tastyamamaktadir. iste bu asamada,
bu gostergeler 6zel sigorta kesimi i¢inde pek ¢ok firsatin varligin ortaya koymaktadir.
Tikanmis bir sistemden aldigi veya alamadigi hizmetten memnun olman miisteri,
giivence ihtiyaclar1 icin baska kaynaklara bagvuracaklardir. Burada o©zel sigorta

sirketleri (ya da emeklilik sirketleri) devreye girecektir ve girmek zorundadir®.

Bu nedenle, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Sisteminin Kurulmasina iliskin
Kanun 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis ve diinyada uzun yillardan beri var olan
bireysel emeklilik sistemi, 2003 yilinin ekim ayindan itibaren Tiirkiye’de de
uygulanmaya baslanmistir. Bu sisteme dahil olan kisiler sisteme diizenli 6demeler
yapmak kaydiyla, sosyal giivenlik kuruluslarinin saglayacagi olanaklarin tizerinde bir

hayat standardina sahip olabileceklerdir. Bunun yani sira, bireysel emeklilik sisteminin

% ONAL, Beyazit, “Diinya’da Ozel Emeklilik Fonlari Uygulamalart Ve Ulkemiz i¢in Oneriler”,
RotaYaym, Adana, 2001,s:68
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yapilan tahminlere gore ekonomimize 10 yil icerisinde 12-20 milyar dolar arasinda

katkida bulunmasi beklenmektedir®'.

2.2.Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Ozel Emeklilik Sirketleri

6762 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununun sirket kurulusuyla ilgili sair hiikiimleri sakli
kalmak kaydiyla, Tiirkiye'de emeklilik sirketi kurulusu Hazine Miistesarli§i’nin bagl
oldugu Bakanin iznine tabidir. Kurulus izni i¢in Miistesarlifa yapilacak bagvurularin
sonucu, gerekli tiim bilgi ve belgelerin tamamlanmasindan itibaren en geg iki ay i¢cinde
basvuru sahiplerine teblig edilir. Kurulus izni alan sirket, kurulus islemlerinin
tamamlanmasindan sonra emeklilik bransinda faaliyet gostermek icin emeklilik bransi
faaliyet ruhsat1 ve hayat ile ferdi kaza branslarinda da faaliyet gosterecekse bu branglara
ait faaliyet ruhsatim Hazine Miistesarligi’ndan alir. Emeklilik bransinda faaliyet ruhsati
alan sirket, faaliyet ruhsatinin verilis tarihinden itibaren en ge¢ ii¢ ay icinde Kanunun
17nci maddesi uyarinca en az ii¢ fon kurmak iizere Kurula bagvurur. Sirketin fon kurma
basvurusunun Kurula zamaninda yapilmamasi veya basvurusunun reddedilmesi halinde,
verilmis olan kurulus izni ve faaliyet ruhsati kendiliginden gecersiz olur. Sirket,

asagidaki yiikiimliiliikleri de yerine getirmek zorundadir®.

a) Katilimciya ve fon portfoyiine iliskin bilgilerin saklama hesaplarina yansitilabilmesi

icin gerekli bilgileri saklayiciya zamaninda ve dogru bir sekilde iletmek,

b) Kanun ve mevzuatla belirlenen esaslar ile fon ictiiziigiinde yer alan ilkeler
cercevesinde fon portfoyiliniin degerlemesini ve birim pay fiyatinin dogru olarak

hesaplanmasini saglamak,

c¢) Fon portfdyiiniin Kanun ve mevzuat ile fon ictiiziigiinde yer alan sinirlamalara uygun

olarak yonetilmesini saglamak,

o1 AKBULAK, Seving, AKBULAK, Yavuz, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yasanan Sorunlar ve
Alinmas1 Gereken Onlemler”, Maliye Hesap Uzmanlar1 Vakfi Yayinlari, Ekonomik ve Mali Arastirma
Yarigmast, Yayimn No: 17, Ankara 2004, s:115

6228.02.2002 Tarih ve 24681 nolu Resmi Gazete’de Yayinlanan, Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Caligma
Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik
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d) Fonun yaptig1 is ve islemlerin mevzuata uygun olmasini saglamak.

2003 yilinda ©zel emeklilikle ilgili uygulamanin baslamasi ile birlikte 11

emeklilik sirketi faaliyete gecmistir.

Tablo 2. 3 Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Emeklilik Sirketleri

Kurulus Doniisiim
Ak Emeklilik 1994 03.12.2002
Koc Allianz Hayat ve Emeklilik 1993 03.12.2002
Yap1 Kredi Emeklilik 1991 03.12.2002
Ankara Emeklilik 2001 03.12.2002
Aviva Hayat ve Emeklilik 1991 03.12.2002
Garanti Emeklilik ve Hayat 1992 18.12.2002
Anadolu Hayat ve Emeklilik 1990 17.01.2003
Oyak Emeklilik 2003 17.01.2003
Fortis Emeklilik ve Hayat 1997 17.01.2003
Vakif Emeklilik 1991 21.02.2003
Basak Emeklilik 1997 21.03.2003

Kaynak: EGM, http://www.egm.org.tr/bes2005gr/bes2005gr.pdf(E.T.12.03.2006)

Emeklilik sirketleri uygulamaya gectikleri Ekim 2003’ten itibaren hizli bir gelisme
kaydetmisler, 2003 yili sonunda 15.245 katilimc1 6zel emeklilik kapsamina alinirken
2004 y1li sonunda 334.550 katilimci, 2005 sonunda bu rakam 675.864 kisiye ulagmustir.

Ozel emeklilik sirketlerinin  faaliyetlerine bakacak olursak, 2005 sonu
itibariyle(02.01.2006) emeklilik yatirim fonlarma toplam 1.096.257.586 YTL
yonlendirilmistir. Ak Emeklilik A.S. 188.570.910 YTL emeklilik yatinm fonuna
yonlendirdigi tutarla birinci siradadir. Akbank Emeklilik sirketinin katilimci sayisi
86.581 kisidir. Yap1 Kredi Emeklilik katilimci sayist en fazla olan (111.190 katilimer)
sirket olmasina karsin emeklilik yatirrm fonuna yonlendirdigi tutar (180.258.925 YTL)

bakimindan ikinci sirada yer almaktadir.  Yatirnma yonlendirdigi toplam tutar
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biiyiikligi bakimindan diger sirketler sirayla, Anadolu Hayat Emeklilik, Aviva Hayat
ve Emeklilik, Garanti Emeklilik ve Hayat, Oyak Emeklilik, Ko¢ Allianz Hayat ve
Emeklilik, Basak Emeklilik, Vakif Emeklilik, Fortis Emeklilik ve Hayat, Ankara
Emekliliktir.

Tablo 2. 4 Fona Yonlenmis Sozlesmeler icin Sirket Bazinda Dagilimlar

Emeklilik Sirketi Ya;:)r:lnaamY?:tI:ren Siralama Toplam Katilime: Siralama
(YTL) Sayisi

Ak Emeklilik 188.570.910 | 1 86.581 |4
Anadolu Hayat Emeklilik 150.544.167 | 3 97.568 | 2
Ankara Emeklilik 19.299.759 | 11 31.962 |9
Aviva Hayat ve Emekililik 145.852.601 | 4 36.912 |7
Basak Emeklilik 66.260.939 | 8 21.953 | 11
Fortis Emeklilik ve Hayat 39.728.307 |10 29.898 (10
Garanti Emeklilik ve Hayat 102.478.424 |5 91.431|3
Kog¢ Allianz Hayat ve Emeklilik 69.012.033 | 7 36.244 | 8
Oyak Emeklilik 73.516.477 | 6 80.289 |5
Vakif Emekililik 60.735.044 |9 51.836 |6
Yapi Kredi Emeklilik 180.258.925 | 2 111.190 | 1
Genel Toplam 1.096.257.586 675.864

Kaynak: EGM, http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.htm (E.T. 12.03.2006)

2.2.1. Ak Emeklilik

Akhayat olarak 03.12.2002 tarihinde T.C. Hazine Miistesarligi'ndan doniisiim izni
alinarak faaliyete gecti. 23 Ocak 2003 tarihinde sirketin adi AK Emeklilik A.S olarak
degismistir. 5 Subat 2003 tarihinde Faaliyet Ruhsat1 bagvurusunu yapan ilk sirket olarak
7 Temmuz 2003 tarihinde Hazine Miistesarligindan almistir. Sirket sermayesi 20 milyon

YTL olup, Sirketin %73,41°1 Akbank T.A.S. nin, %26’s1 ise Aksigorta A.S. nindir.

2.2.2. Kog Allianz Hayat ve Emeklilik

1998 yilinda Ko¢ Allianz Sigorta A.S. ve Hayat Sigorta A.S. olarak iki ayr
yonetimle kurulan sirketler 2001 yilinda isim degisikligine gitmistir. Bireysel emeklilik
sisteminin baslamasi sirasinda ise Ko¢ Allianz Hayat Sigorta A.S., Ko¢ Allianz Hayat
ve Emeklilik A.S. olarak 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren ilk 5 sirketle birlikte bireysel
emeklilik satisina basladimistir.. 20 milyon YTL nominal sermayesi olan sirketin en

biiyiik ortagi Ko¢ Holding A.S. %49 paya sahiptir. Digerleri ise, Allianz Group %38,
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Tokio Marine And Fire Insurance Co.Ltd. %1, Ko¢ Allianz Sigorta A.S. %2 paya

sahiptirler.

2.2.3. Yap1 Kredi Emeklilik

Saglik, yasam ve ferdi kaza alanlarinda hizmet vermek amaciyla 29 Ocak 1991
tarthinde Halk Yasam adiyla kurulan sirket, 1 Ekim 2000 tarihinde Yap1 Kredi Yasam
ismini almistir. Yapr Kredi Yasam, 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige giren Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu cercevesinde Bireysel Emeklilik
Sistemi’nde faaliyet gostermek amaciyla caligmalarina 2000 yilinda baglamis, kanun
geregi emeklilik brangi ruhsati alinan tarihten itibaren iki yil icinde (Yapr Kredi
Emeklilik icin Temmuz 2005'e kadar) devredilmesi gereken saglik sigortasi
portfoyiiniin yenileme islemleri 2001 yil1 basinda Yap1 Kredi Sigorta'ya devredilmistir.
3 Aralik 2002 tarihi Yapr Kredi Yasam i¢in bir doniim noktast olmustur. Yap1 Kredi
Yasam, bu tarihte Hazine Miistesarligi'ndan emeklilik sirketine doniisiim iznini alan ilk
5 kurulustan biri olmustur. "DoOniisiim" izninin hemen ardindan 30 Aralik 2002 tarihinde
sirket ismi Yap1 Kredi Emeklilik olarak degismistir.

Yap1 Kredi Emeklilik, 7 Temmuz 2003 tarihinde faaliyet ruhsati almistir. Yapi
Kredi Emeklilik, 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik planlarinin satisina

baslayan ilk kuruluslardan birisi olmustur.

2.2.4. Ankara Emeklilik

Ankara Emeklilik 1998 yilinda Ankara Hayat Sigorta A.S. tinvani ile, 250 bin
YTL (250 milyar TL) sermaye ile kurulmustur. Ankara Emeklilik Hazine
Miistesarligi'ndan aldig1 hayat, kaza ve saglik ruhsatlar ile miisterilerine 13 Ocak 2001
tarthinde hizmet vermeye baslamistir. Ankara Emeklilik AS. 3 Aralik 2002 tarihinde,
emeklilik sirketi olmak i¢in Hazine Miistesarligi'ndan doniisiim izni alan ilk 5 sirket
arasindaki yerini almig, 01.08.2003 tarihinde faaliyet ruhsatim almig, 17.11.2003
tarihinde de Bireysel Emeklilik iiriinlerinin satisina baglamistir. Nominal sermayesi 20

milyon YTL olan sirketin hemen hemen tamami Polis Bakim Sandigina aittir.
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2.2.5. Aviva Hayat ve Emeklilik A.S

1991 yilinda faaliyete ge¢mistir. Sermayesinin tamami AVIVA plc.'ye aittir.
Nominal sermayesi 82 trilyon 320 milyar Tiirk Liras1 (82 milyon 320 bin Yeni Tiirk
Liras1) olup, tamami 6denmistir. Sirketin %99,9’u Commercial Union International
Holdings Ltd.’ye aittir. Diger ortaklar ise William Lamb, Giilsen Demir, Nevile Charles

Crese ve Mark Berannan Webb'tir.

2.2.6. Garanti Emeklilik ve Hayat

1992 yilinda Fransiz AGF Sirketi ile Dogus Holding'in ortakligi olarak AGF
Garanti Hayat Sigorta olarak kurulan sirket, 1999 yilinda AGF sirketinin tiim diinyada
Allianz tarafindan satin alinmasi sonucu tamamen Dogus Grubu’na gecip, Garanti
Hayat Sigorta adim aldi. 18 Aralik 2002 tarihinde Hazine Miistesarligi’ndan Emeklilik
Sirketi’ne doniisme iznini ald1 ve adim1 son olarak Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
olarak degistirdi. Boylelikle sirket, hayat sigortaciliginin yani sira Bireysel Emeklilik
alaninda da faaliyet gostermeye baslayan sirketin nominal sermayesi 20 milyon
YTL dir. Sirketin biiylik ortagi Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. %99,35 paya sahip,
Garanti Sigorta A.S. %60, diger ortaklar ise %35 paya sahiptirler.

2.2.7. Anadolu Hayat ve Emeklilik

Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S., Is Bankasi grubu biinyesinde iilkemizde ki
ilk hayat sigortas1 sirketi olarak kurulmustur.17.01.2003 tarihinde doniisiim izni almis,
07.07.2003 tarihinde ruhsatini alarak faaliyete baslamistir. 65 milyon YTL 6denmis
sermayesi olan sirketin, %62’si Tiirkiye Is Bankas1 A.S., %20’si Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta Sirketi, %1°1 Tiirk Dis Ticaret Bankasi, %1°1 Sise Cam Fabrikalar1 A.S., %1°1
Destek Reasiirans T.A.S. ne aittir. Sirketin %15°1 halka arz edilmistir.

2.2.8. Oyak Emeklilik

17.01.2003 tarihinde T.C. Hazine Miistesarligindan kurulus izni alan Oyak
Emeklilik A.S. emeklilik faaliyetinde bulunmak iizere miinhasiran kurulmus olan ilk

sirket olma Ozelligine sahiptir. Sirket 07.07.2003 tarihinde faaliyet ruhsatin1 almis olup,
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27.10.2003 tarihi itibariyle de faaliyete ge¢mis bulunmaktadir. Oyak Emeklilik A.S.
%100 OYAK istirakiyle kurulmustur. 20 milyon YTL nominal sermayeye sahiptir

2.2.9. Fortis Emeklilik Ve Hayat

Dogan Hayat, 13 Kasim 1997 yilinda hayat, saglik ve ferdi kaza branslarinda
faaliyet gostermek iizere kurulmustur. 17 Ocak 2003 tarithinde T.C. Hazine
Miistesarligi'ndan doniistim izni alarak, ismini Dogan Emeklilik A.S. olarak
degistirmistir. Dogan Emeklilik A.S.'nin 7 adet emeklilik yatirim fonu 18 kasim 2003
tarihinde Sermaye Piyasasi Kurul (SPK) kaydina alinmistir. Dogan Emeklilik A.S. 01
Aralik 2003 tarihinde Hazine Miistesarligi'ndan emeklilik planlarinin onayini almistir..
4 Temmuz 2005 tarihinde Digbank Finansal Hizmetler Grubu’nun Fortis’e satilmasi ile
sirketin ad1 Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degistirilmistir. Sirketin %98,62’si
Fortis A.S. ye aittir.

2.2.10. Vakaf Emeklilik

Vakif Emeklilik A.S., Giines Hayat Sigorta A.S.adiyla, 01.05.1991 tarihinde 15
Milyar TL/15 Bin YTL sermaye ile kurulmustur. 4632 Sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanunu ¢ercevesinde 31 Mayis 2002 tarihinde, Emeklilik
Sirketi olarak faaliyet gostermek iizere Hazine Miistesarligi'na doniisim izni
basvurusunda bulunan Giines Hayat Sigorta A.S., 21 Subat 2003 tarihi itibariyla,
doniistim iznini almistir. Gilines Hayat Sigorta A.S., 5 Mart 2003 tarihinde toplanan
olagan genel kurulunu miiteakiben, 14 Mart 2003’te resmi tinvan degisikligi tescilini de
gerceklestirmis olarak “Vakif Emeklilik A.S” ismini alarak, Bireysel Emeklilik Sistemi
icerisinde faaliyet gosterecek 11 sirket arasina katilmistir. Sirket 01.08.2003 tarihinde
Bireysel Emeklilik Faaliyet Ruhsat1 Izni’ni almg, 08.08.2003 tarihinde Fon Kurulus
Izni Bagvurusu’nu gerceklestirmis ve 05.09.2003 tarihinde de Emeklilik Yatirim Fonu
Kurulus {zni’ni almustir. Sirketin %53,90’1 Vakifbank T.A.O.ya, %37’si Giines Sigorta
A.S.’ye aittir.
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2.2.11. Basak Emeklilik

T.C. Ziraat Bankas1 A.S. ve Basak Sigorta A.S. ortakliginda 17 Aralik 1997
tarihinde Bagsak Hayat Sigorta A.S. unvam ile kurulan sirket, Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu cercevesinde Bireysel Emeklilik Sirketi'ne
doniistilkten sonra faaliyet ruhsatin1 aldi ve unvani Basak Emeklilik A.S. olarak
degistirilmistir. Merkezi Istanbul’da bulunan sirket 1998 yilinda 500.000 YTL sermaye
ile baslamig, 2005 yilinda sermayesini 50.000.000 YTL’ye yiikseltmistir. Sirketin %41°1
T.C. Ziraat Bankas1 A.S.’ye, %38’1 Basak Sigorta A.S.’ye, %10’u T.C. Ziraat Personel
Vakfi’na, %10’u Basak Sigorta ve Basak Emeklilik Yardim Sandig1 Vakfi'na, %1°1 ise
Basak Depoculuk A.S.’ye aittir.

2.3.Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Denetimi

Bireysel emeklilik sirketlerinin denetimini ikiye ayirmak miimkiindiir. Birincisi
emeklilik faaliyetlerinin denetimi, ikinci olarak emeklilik yatirrm fonlarinin denetimi.
Sirketlerin  yiriittiigii emeklilik faaliyetleri Oncelikle Hazine Miistesarligi’nin
denetimine tabidir. Firmanin mali yonden bagimsiz dis denetiminin, bagimsiz
denetleme kuruluslar1 tarafindan yilda en az bir kez yapilmasi zorunludur. Ayrica 6zel
emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bicimde isletilmesini saglamak, katilimcilarin hak
ve menfaatlerini korumak amaciyla sirketlerin faaliyetleri EGM’in gozetim ve
denetimine tabidirler.

Miistesarlik, sirketin asagida belirtilen hususlar ile gerek gordiigi diger
konulardaki faaliyetlerine iligkin denetim yapar;
a) Kurulus asamasinda ve faaliyete baslarken mevzuatta aranan sartlar1 kaybetmemis
olmasi,
b) Yiikiimliiliiklerini karsilayabilir yeterlilikte sermaye ve 6zkaynaga sahip olmasi,
¢) Yonetim ve denetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilar ile
bagska iinvanlarla istthdam edilseler dahi yetki ve gorevleri itibariyla genel miidiir
yardimcisina denk veya daha iist konumlarda imza yetkisine sahip diger yoneticilerin

mevzuatla belirlenen sartlar1 haiz olmasi,
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d) Teknik donaniminin ve organizasyon yapisinin mevcut ve potansiyel ihtiyaclar
karsilayabilecek yeterlilikte olmasi,

e) Katilimcilarin sisteme girmesine, aktarim yapmasina ve sistemden ayrilmasina iligkin
uygulamalarda mevzuata uyulmast,

f) Katilimcilarin haklarinin korunmasina iliskin olarak iyiniyet kurallarina, emeklilik
sozlesmelerindeki sartlara gore islem yapilmasi, bildirimlerin zamaninda yapilmasi,

g) Bireysel emeklilik aracilar tarafindan veya pazarlama ve satis elemanlar araciligiyla
yapilan islemlerin mevzuata uygun olmasi,

h) Mevzuata uygun sekilde ilan ve reklam yapilmasi ve bunlara iligkin dosyalarin
tutulmasi,

1) Katilimeilarin katkilarinin zamaninda yatirima yonlendirilmesi,

1) Emeklilik planlann ve varsa diger faaliyetlere iliskin karlilik, harcama ve gerekli
goriilen diger degerlendirmelerin yapilmasi,

j) Katilimci kayitlarinin toplanmasi ve saklanmasi icin gerekli tedbirlerin alinmasi ve
portfoy biiyiikliigii ile orantili sekilde alt yapi tesis edilmesi,

k) Sirket varliklarinin ekonomik ve sektorel gelismelere gore yonetilmesi,

1) Hayat ve ferdi kaza sigorta branslarinda faaliyet gosteren sirketlerin bu branglardaki is
ve islemleri sirasinda mevzuata uyulmasi,

m) Mali tablolarin ve mali yapiya iliskin degerlendirmelerin mevzuatla belirlenmis esas
ve usuller uyarinca yapilmast,

n) Miistesarlikca istenecek istatistiklere uygun olarak veri tabani olusturulmasi,

Emeklilik yatinnm fonlarinin denetimi yilda en az bir kez Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yapilir. Sermaye Piyasasi Kurulu portféy yoneticilerini ve TAKASBANK 1n
faaliyetlerini denetler. Fon faaliyetlerinin verimliligi, etkinligi, dogru ve giivenilir

kayitlama yapilmasi fon i¢ kontrol sistemi tarafindan saglanir.

2.4.Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

Emeklilik Gozetim Merkezi A.S. (EGM), Bireysel Emeklilik Tasarruf ve

Yatirim Sistemi Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine Miistesarli§inin goérev ve
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yetkilendirmesi cercevesinde merkezi Istanbul'da olmak iizere 10 Temmuz 2003
tarihinde kurulmustur.

Emeklilik Gozetim Merkezi, sermayesi 2.475.225 Yeni Tiirk Liras1 olan bir
anonim sirkettir. Bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bir sekilde isletilmesini
saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla hem denetleyici kamu
otoritelerinin ( Hazine Miistesarlig1 ve SPK ) karar almasina yardimci olacak verileri,
hem de kamuoyuna saglikli bilgi aktarimi igin gerekli verileri saglamak igin
gorevlendirilen EGM' nin hissedarlari, A grubu hisse ile Hazine Miistesarlig1 ve esit
oranda B grubu hisseler ile sistemde faaliyet gosterme izni alan 11 sirkettir. ( Ak
Emeklilik A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Ankara Emeklilik A.S., Aviva Hayat ve
Emeklilik A.S., Basak Emeklilik A.S., Fortis Emeklilik ve Hayat A.S., Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S., Ko¢ Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., Oyak Emeklilik A.S.,
Vakif Emeklilik A.S., Yap1 Kredi Emeklilik A.S.)

2.4.1. EGM’nin Faaliyetleri

2.4.1.1.Gozetim ve Denetim Alt Yapisini Olusturmak ve Gelistirmek

Belirlenmis katki esasina dayanan portfoy yonetimi siirecinde katilimcilarin hak
ve menfaatlerinin korunmasi ve bireysel emeklilik hesaplarindaki birikimlerine, kotii
yonetim, hatali bilgilendirme veya suiistimal sonucu zarar verilmesini Onlemek
amaciyla; gerekli kurumlara bilgi ve belge temini, O6zellik gosteren risklerin
gerceklesmesi halinde emekliligi derhal veya erken baslatmak iizere tasarlanmis
bireysel emeklilik iiriinlerinin, kamu otoritesince tasdik edilmis bi¢cime uygunlugunu
gozetme ve aykiriliklart yetkili kamu otoritelerine bildirilme, is akislarinin mevzuatta
tanimlanmig siireler i¢inde ve emeklilik sozlesmelerinde belirlenen kosullara uygun
gerceklesmesini gozlemleme ve sonucglarimi Miistesarliga bildirim, Miistesarlik ve
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, hazirlanma esas ve usulleri belirlenen bilgi, belge
ve tablolarin olusturulmasini saglamak iizere ve soz konusu bilgilerle sinirli olmak
kaydiyla gerektiginde, emeklilik sirketlerinin veri tabanlarina erisip kaynakta dogrulama
calismasi islemlerini de yapacak giinliik gbézetim ve denetim alt yapisi olusturmak ve

isletmektir.
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2.4.1.2 Iletisim Alt Yapisin1 Olusturmak ve Isletmek

Bireysel emeklilik sisteminde olusacak verilere yonelik standartlastirilmis veri
tabani kayitlarini saklamak, emeklilik sirketleri arasinda bireysel ve goniillii olarak veya
kamu otoritelerince zorunlu goriilmesi halinde portfoylerinde bulunan emeklilik
hesaplarinin tamamini veya belirli kriterlere uyan bir kismini1 devretmeye yoOnelik
bilgilerin giincel olarak ilgili kamu kurumlarina verilmesini temin edecek teknolojik
altyapiyr olusturmak ve isletmek, kamu otoritesince verilen karar iizerine yetki
verilmesi halinde bunlarin baska emeklilik sirket/sirketlerine devri islemlerini saglamak,
sistemin seffafliginin saglanmasina yonelik Miistesarliga ve/veya sirketlere onerilerde
bulunmak, bu konudaki goriisleri gerektiginde ayrica Miistesarliga bildirmek ve
katilimcilarin, katkilarinin ve yatirim talimatlarinin takibini muhtelif sirket ve fonlarda

da olsa konsolide olarak yapabilmelerini saglamak.

2.4.1.3.Tarafs1z Bilgilendirme Yapmak ve Katilimer Sikayetlerini

Yonlendirmek

Katilimcilar ve katilimcr adaylarinin emeklilik sirketlerinin ve portfoy yonetim
sirketleri hakkinda istedikleri tarafsiz olarak bilgilenmelerini saglamak, ilgili kisilerin
emeklilik sirketleri tarafindan istenilen sekilde sonuglandirilmamis sikayetlerini tarafsiz
ve objektif sekilde inceleyerek taraflara Onerilerde bulunmak, sikayetlere iliskin

veritabani olusturmaktir.

2.4.1.4.0zel Niifus Katmam Istatistikleri Uretmek Ve Sistem Isleyis

Analizleri Yapmak

Genel niifustan farkli mortalite ve morbidite degerlerine sahip bireysel emeklilik
sisteminde yer alan katilimcilar kiimesine ait demografik parametreleri, siirekli 6l¢iim
prensibi ile izleyerek, katilimcilarin, fon biriktirme doneminde ve yasadikca diizenli
emeklilik geliri alma doneminde kullanilacak giincel ve projektif istatistiksel tablolar
tiretmek, emeklilik sirketlerinin talebi halinde, giincel ve/veya gelecege doniik standart

triin karhilik testleri hazirlamak; iiriin bazli yiikiimliilik karsilama projektif
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yeterliliklerini, pazarlama performanslarina bagl ek gereklilikleri ve diger aktuaryal
rasyolari takip etmek, katilimcilarin tercihlerinin analizinden yola ¢ikarak kamu kesimi
tarafindan ihra¢ edilecek uzun vadeli yatirim enstriimanlarinin tespitine yardimer olacak
analizler yapmak, bireysel emeklilik sistemine iligkin ileriye yonelik modelleme ve

analizler yapmak.

2.4.1.5.Bireysel Emeklilik Aracilart Sinavim Gergeklestirmek Ve Sicil
Kaydin1 Tutmak

Miistesarlik tarafindan gorevlendirildiginde, bireysel emeklilik aracilari
stnavlarim1 yapmak, kayitlarim tutmak ve bireysel emeklilik araciligi faaliyetlerinin

denetimine iliskin alt yapiy1 olusturmak.

EGM, yaptirim gerektirebilecek fiillerin tespiti ve bunun yaptirim giicline sahip
ilgili kamu otoritesine raporlanmasi, gozetimin ve denetimin giinlilk olarak
gerceklestirilmesi sayesinde, katilimcilarin haklarint ve menfaatlerini korumaya,

giivenilir ve seffaf bir sistem olusturmaya yonelik ¢aligmaktadir.

2.5.Diger Ulkelerdeki Ozel Emeklilik Sistemleri

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sosyal giivenlik sistemlerinde yasadiklari
krizler, sosyal giivenlik programlarinin finansmanm1 konusundaki endiseleri arttirarak
sosyal giivenlik sisteminde yeniden yapilanma ihtiyacimi giindeme getirmis ve kamu
sosyal giivenlik programlarindan, bireysel emeklilik fonlarina bir yonelis baglamigtir.
Nitekim Sili’de 1981 yilinda baslayan bu reform riizgarlari, 1990’11 yillarin basindan
itibaren Peru, Kolombiya, Arjantin, Meksika, Bolivya gibi Latin Amerika {ilkelerini,
Dogu Avrupa’da Macaristan ve Polonya ile Hong Kong gibi Asya iilkelerini etkilemeye

devam etmistir.
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Tablo 2. 5 Emeklilik Fonlarinin Diinya Ekonomisi Icindeki Biiyiikliigii

Emeklilik Fonlarinin Diinya Ekonomisi icindeki Buyudkliaga 2001-2003

Toplam Yatirm

Toplam Yatirnm

Milyon A.B.D. Dolari Milyon Euro
OECD  Ulkeleri | 2001 2002 2003 2001 2002 2003

Avusturalya 212,860 239,290 295,670 237,685 253,903 263,146
Avusturya 7,555 8,099 10,869 8,436 8,594 9,673
Belcika 12,639 12,428 10,756 14,113 13,187 9,573
Kanada 375,565 346,341 445,761 419,365 367,491 396,727
Cek Cumbhuriyeti 1,503 2,294 2,294 1,678 2,434 2,042
Danimarka 43,639 44,324 58,717 48,729 47,030 52,258
Fillandiya 9,991 10,606 13,406 11,157 11,254 11,866
Fransa 51,388 95,395 95,395 57,381 101,220 84,902
Almanya 62,621 75,466 85,335 69,924 80,074 75,948
Yunanistan _ _ _ _ _ _
Macaristan 2,071 2,976 4,397 2,313 3,158 3,913
izlanda 6,636 7,481 10,781 7,410 7,937 9,595
irlanda . .. . . . .
italya 19,582 21,751 36,787 21,865 23,079 32,741
Japonya 566,881 561,437 561,437 632,994 595,722 499,679
Kore 8,438 9,884 8,954 8,797
Liksenburg . . . . . .
Meksika 27,204 31,456 35,743 30,377 33,377 31,811
Hollanda 411,460 374,875 545,239 459,446 397,767 482,623
Yeni Zelanda 4,382 4,549 4,549 4,893 4,827 4,049
Norveg 6,831 7,652 10,227 7,627 8,119 9,102
Polanya 4,622 7,588 11,487 5,161 8,052 10,223
Portekiz 13,278 14,657 18,243 14,826 15,552 16,236
Slovakya cumhuriyeti 2,244 4,037 3,077 2,505 4,284 2,723
ispanya 35,072 39,061 54,778 39,162 41,447 48,487
isveg 18,254 18,542 23,457 20,383 19,675 20,877
isvigre 269,010 335,605 300,383 356,099

Tlrkiye . .. . . . ..
ingiltere 1,040,472 | 1,040,472 1,179,718 1,161,817 | 1,104,010 1,049,949
A.B.D. 6,723,627 | 6,027,275 7,227,959 7,507,770 | 6,395,341 6,432,884
Toplam OECD 9,929,386 | 9,342,095| 10,755,967 | 11,087,401 | 9,912,586 9,572,810

Kaynak: www.oecd.org.dataoecd.pdf. ,”Pension Market In Focus”, Newsletter, June 2005 (E.T.

03.05.2005)

Emeklilik Fonlarinin Diinya ekonomisindeki toplam biiytikliigii 2003 sonu
itibariyle 11.125.192 ABD Dolandir. Diinya ekonomisi ig¢indeki toplam emeklilik
fonunun 10.775.967 milyon ABD Dolar1 OECD iilkelerine aittir. OECD iilkeleri i¢inde
ise ABD en fazla emeklilik fonuna sahip iilke konumundadir(7.227.770 milyon ABD

Dolan).
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Tablo 2. 6 Emeklilik Fonlarinin Diinya Ekonomisi Icindeki Biiyiikliigii

Emeklilik Fonlarinin Diinya Ekonomisi icindeki Buydkliaga 2001-2003
Toplam Yatirim Toplam Yatirim
OECD DISINDAKI Milyon A.B.D. Dolar Milyon Euro
ULKELER 2001 2002 2003 2001 2002 2003

Arjantin 11,650 16,139 12,361 14,364
Bolivya 1,144 1,493 1,214 1,329
Brezilya . 47,317 64,444 . 50,207 57,355
Bulgaristan 83,000 174 458,000 93 185 408
Sili 35,515 49,690 37,684 44,224
Cin .. . . .. .. .
Kolombiya 4,942 6,260 7,069 5,519 6,642 6,291
Kosta Rika 138 305,000 146 271
El Salvador . 1,061 1,572 .. 1,126 1,399
Estonya 124,000 909,000 81,000 139,000 965 72
Fiji . . 1,561 . . 1,389
HongKong 24,495 27,524 27,524 27,352 29,205 24,497
Hindistan .. .. 1,315 .. .. 1,170
Endonezya 3,219 4,437 4,437 3,594 4,708 3,949
israil .. .. .. .. .. ..
Kazakistan 1,210 1,727 2,631 1,351 1,833 2,342
Malezya 58,476 52,044
Pakistan 1,143 1,017
Panama .. 464,000 .. 413
Peru 4,484 6,311 4,758 5,617
Pilipinler 3,077 2,739
Rusya . 2,737 .. 2,436
Singapur . 56,497 56,497 - 59,947 50,282
Slovenya 20 83 59 22 88,000 53
Gliney Afrika .. 50,328 .. 44,792
Sri Lanka 2,698 . . 3,013 . .
Tayland 8,676 10,176 10,176 9,688 10,798 9,057
Ukrayna . 5 . 4
Uruguay 893 1,232 948,000 1,096
Bolgesel Gostergeler

Toplam G10 9,651,499 8,909,586 | 10,211,845| 10,665,442 9,453,665 | 9,085,902
Avrupa 623,585 652,338 870,809 696,311 692,174 772,050
Latin Amerika 32,147 139,918 184,462 35,896 148,462 164,171
Toplam Diinya 9,974,854 | 9,552,086 | 11,125,192 | 11,138,171 | 10,135,400 | 9,898,436

Kaynak: www.oecd.org.dataoecd.pdf. ,”Pension Market In Focus”, Newsletter, June 2005 (E.T.
03.05.2005)

OECD iilkelerinin ortak 6zelligi sosyal giivenlik sistemini parametrik tedbirlerle
stirdiirtirken, 6zel emeklilik sistemini uygulaya almalaridir. Bu {iilkelerin bir kisminda,
dagitim esash temel emeklilik gelirini fonlamaya dayanan 6zel emeklilik hesaplariyla

tamamlayan bir sistem kurulurken, bir boliimiinde sosyal giivenlik sisteminin sundugu
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emeklilik aylig1 hizmetinin bir boliimii 6zel emeklilik sistemine transfer edilebilmesine
olanak saglayan reformlar yapmislardir®.

Tablo 2. 7 Toplam Emeklilik Fonu Yatirimlarinin GSMH’ya orant
Toplam Emeklilik Fonu Yatirimlarinin GSMH'ye Orani % (2001-2004)

OECD Ulkeleri 2001 2002 2003 2004
Avustralya 57.7 58.1 56.1 72.7
Avusturya 3.9 3.9 4.2 4.5
Belcika 5.6 5.0 4.0 4.1
Kanada 53.3 47.8 52.1 52.1
Cek Cumhuriyeti 2.3 2.8 3.1 3.6
Danimarka 27.2 25.6 27.6 30.0
Finlandiya 8.2 8.0 8.3 45.3
Fransa 3.9 6.6 7.0 7.0
Almanya 3.3 3.4 3.6 3.8
Yunanistan _ _ _ _
Macaristan 4.0 4.6 5.4 6.8
izlanda 86.4 87.6 101.9 111.9
irlanda 44.3 35.1 39.4 42.6
italya 2.3 2.4 2.5 2.6
Japonya 13.9 14.1 15.3 14.2
Kore . 1.5 1.6 1.7
Liksenburg . . . "
Meksika 4.3 5.2 5.8 6.3
Hollanda 107.0 89.4 106.2 106.2
Yeni Zelanda 14.8 13.1 11.4 11.3
Norveg 4.0 4.0 4.6 6.8
Polonya 2.5 4.0 5.5 7.0
Portekiz 12.1 12.1 12.5 11.2
Slovakya 10.7 16.6 22.7 22.7
ispanya 5.8 5.7 6.2 9.0
isveg 8.3 7.7 7.8 12.7
isvicre 104.4 96.7 111.6 111.6
Turkiye - - - 0.1
ingiltere 72.5 72.5 65.1 65.1
ABD 93.9 82.0 92.0 95.0

Toplam G10 86.5 75.8 83.9 86.4

Avrupa 70.2 52.0 63.7 59.6

Toplam OECD 84.9 74.2 81.9 84.1

Kaynak: OECD, Global Pension Statistics,

http://www.oecd.org/dataoecd/29/13/36208018.x1s (E.T. 12.03.2006)
OECD iilkelerinde toplam emeklilik fonlarinin GSMH’ya oran1 incelendiginde,

Izlanda (%111,9), 1svigre (%111,6) ve Hollanda’da (%106,2) emeklilik fonlar1 toplami
GSMH’larim1 ge¢mistir. Tiirkiye’de ise 6zel emeklilik sistemi 2003 yili sonundan

itibaren uygulamaya kondugu icin yeterli emeklilik fonu heniiz toplanamamis %0.01

% ERGENEKON, Cagatay, “Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye igin Bir Ozel Emeklilik Model
Onerisi” TUGIAD Bilimsel Eser Yarismas: Birincilik Odiilii, Rota Yayin, Istanbul 2000, s:118
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olarak gerceklesmistir. Isveg, Portekiz, Italya, Norvec, Belcika ve Avusturya gibi
Avrupa iilkelerinde oranin diisiik olmasinin nedeni kamu tarafindan yonetilen sosyal
giivenlik  sistemi  yaninda gelismis mesleki emeklilik planlarin = varligindan
kaynaklanmaktadir. Gelismis 10 iilkeye baktigimizda emeklilik fonlarinin GSMH’ya
orani ortalama %84,1gibi yiiksek gibi yiiksek bir orandir.

Sekil 2. 3 Emeklilik Fonlarinin GSMH’ye Orani

100
90 +
80 -
70
60 -
50
40
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@ Toplam G10
== Awrupa
—a— Toplam OECD

2001 2002 2003 2004

Kaynak: OECD, http://www.oecd.org/dataoecd/29/13/36208018.xls (E.T. 12.03.2006)

Tablo 2.8‘deki emeklilik fonlar1 portfoy dagilimlarina baktigimizda; Tiirkiye
(%72,6)gibi Avusturya (%71,6), Macaristan (%74,9), Singapur (%96,4)’da da emeklilik
yatirrm fonlarinin biiyiik kismi kamu bor¢lanma araglarinda degerlendirilmektedir.
Brezilya (%44,2), Endonezya (%70,9) ve Tayland (%41,4) emeklilik yatirim fonlarinin
biiyiik kismin1 nakit ve depozit olarak tutmaktadir. En fazla emeklilik fonuna sahip iilke
olan ABD’nin portfdy dagilimina bakildiginda yatirnmlarin biiylik oranda hisse

senetlerine (%35,5) yonlendirildigi goriilmektedir.
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Tablo 2. 8. Emeklilik Fonlar1 Portféy Dagilimi (2004)

Kamu Ozel . . Tahsis .
Nakit ve Borclanma Kesim Finansman Hisse Emlak Yatirm Edilmemis Diger
. Depozitler Araclari Tahvil Bonosu Senetleri Fonlari Sigorta Yatirimlar
OECD Ulkeleri ¢ Soézlesmeleri
Avusturya 1.2 71.6 .. 0.8 19.4 1.0 . . 6.1
Belcika 3.3 2.7 1.7 0.3 9.4 1.4 75.2 2.7 3.4
Kanada (1) 5.0 18.7 5.4 . 23.6 3.5 36.7 7.2
Cek Cumhuriyeti 9.6 51.9 31.1 0.0 55 0.3 0.3 1.3
Danimarka 0.3 247 29.0 7.2 19.8 21 16.9 .. 0.0
Finlandiya 0.9 50.1 0.0 8.5 30.4 9.6 0.0 0.0 0.5
Almanya 2.6 2.5 26.6 28.1 32.2 3.8 . 4.2
Macaristan 1.3 74.9 2.0 . 5.2 0.2 7.5 8.9
izlanda 2.4 33.0 15.3 10.4 33.7 0.1 3.7 .. 1.4
italya 5.9 34.8 . . 8.4 9.2 10.3 24.5 7.1
Kore 7.4 24.3 56.4 9.9 0.2 0.0 0.5 1.4
Meksika 0.0 85.2 11.7 . . . 3.1
Hollanda (1) 2.2 25.5 13.8 5.3 44.6 5.0 3.5
Norveg 4.7 27.6 32.5 2.7 24.8 4.2 . 3.5
Polonya 5.8 58.9 1.4 0.0 33.4 . 0.0 . 0.5
Portekiz 8.2 24.4 18.4 0.0 221 10.8 22.4 0.0 -6.4
ispanya 4.9 20.3 36.4 0.0 17.5 0.2 7.5 13.3
Isvicre (2) 9.9 29.3 . 5.0 19.1 12.3 17.5 .. 6.9
Tirkiye 0.0 72.6 0.0 0.0 13.2 0.0 0.0 0.0 14.2
ingiltere (1) 25 14.7 6.8 0.5 43.4 4.3 15.4 6.0 6.3
ABD 8.3 6.4 5.0 0.1 35.5 0.6 30.7 9.4 4.0
Secilmis OECD Disindaki Ulkeler
Brezilya (2) 44.2 14.9 2.2 3.9 15.9 6.7 11.6 0.0 0.6
Bulgaristan 19.9 55.2 18.6 . 3.3 1.7 . . 1.4
Kolombiya 0.8 48.5 30.1 0.0 6.2 0.0 2.2 0.0 12.2
Estonya 4.4 33.9 23.3 0.0 35.1 1.0 6.2 0.0 0.8
Slovenya 13.3 46.3 32.4 .. 7.7 .. 0.3 .. ..
Endonezya (2) 70.9 0.1 11.9 0.7 4.1 6.0 1.3 0.0 6.9
Singapur (2) 2.7 96.4 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.7
Tayland 41.4 23.9 18.2 13.7 1.8 1.0

Kaynak: OECD Gilobal Pension Statistics, http://www.oecd.org/dataoecd/29/15/36208047 .xIs

1

2003 verileri.

2

2002 verileri.
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OECD iilkelerinden bazilarinin emeklilik fonu gelirlerini inceledigimizde, 2004

yilinda emeklilik fonlarindan Finlandiya 9.536 milyon ABD $, Ispanya 3.020 milyon

ABD $, italya 2.946 milyon ABD $ gelir elde etmislerdir.
Tablo 2. 9 Segilmis OECD Ulkeleri i¢cin Emeklilik Fonu Gelirleri (2001-2004)

Secilmis OECD Ulkeleri icin Emeklilik Fonu Gelirleri (2001-2004)
(Milyon ABD Dolari)
2001 2002 2003 2004

Avusturya 341 338 394 491
Belcika .11.008 1.047 1.219
Kanada 4.588 6.168 18.608
Danimarka 895 1.100 1.332 1.599
Finlandiya 934 1.069 1.302 9.536
Almanya . .13.273 3.757
Macaristan 43|61 74 147
izlanda 229 282 374 444
italya 1.887 1.657 3.160 2.946
Kore .| 114 131 170
Meksika 105 127
Hollanda 11.963 13.543 17.285
Portekiz 880 981 1.073 1.262
Slovakya 179 448 .
ispanya 2.553 3.620 2.783 3.020
ingiltere 41.843 ..|52.703

Kaynak: OECD Global Pension Statistics, http://www.oecd.org/dataoecd/29/56/36208075 .xIs, (E.T.
12.03.2006)

2.5.1. Gelismis Ulkelerdeki Ozel Emeklilik Uygulamasi

Gelismis bes iilkedeki (A.B.D., 1ngiltere, Kanada, Hollanda, Isvigre) emeklilik

fonu piyasasi, toplam OECD’nin piyasa paymin %90’ nindan fazlasina egemendir“.

2.5.1.1.ABD Ozel Emeklilik Sistemi

ABD’de emeklilik programlar: ilk olarak 20. ylizyilin basinda, belirli fayda
programlari ile tesis etmeye baglayan demiryolu sanayindeki biiyiik firmalarda ortaya
cikmistir. Ikinci Diinya savasindan onceki donemde emeklilik programlarinin kapsami
yavas gelismistir. 1940°da ©zel licretli iscilerin sadece %15°1 igverence saglanan

emeklilik programi kapsaminda bulunmus, savas yillarinda emeklilik programlarinin

% www.oecd.org.dataoecd.pdf. ,”Pension Market In Focus”, Newsletter, June 2005, s:5
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kurulmasina odaklanan sendikalar sayesinde bu kapsam artarak 1945’de toplam 06zel
ticretli isgiliciiniin %?20’sine ulagmustir. Emeklilik planlari, sonraki 25 yilda bir cok
kiigiik ve orta 6lgekli isletmede iki katindan fazla artmistir. 1970’de isgiiciiniin yaklagik
%43’ bir emeklilik planinda, bunun da yaklasik %90’1 fayda esasli emeklilik planinda
yer almig, 1970’den giinlimiize kadar ise kapsam orami yatay seyretmistir. Amerikan
ozel emeklilik sistemi, sosyal giivenligin bagsladigi 1930’larin Oncesine gitmekle
beraber, asil olarak kamu sosyal sigorta programinin tamamlayicisi olarak gelismistir.
Belirli bir calismighigr olan tiim ABD iscileri, emeklilik doneminde en azindan gec¢imlik
bir geliri saglayacak sosyal giivenlik faydasini hak etmektedir. Ozel emeklilik sistemi,
diizenlemelerde agik olarak belirtildigi gibi sosyal sigortaya ve sosyal giivenlik
sisteminin yeniden gelir dagittmina yonelik Ozelligine tamamlayict olarak faaliyet
gostermekte ve isverenler tarafindan kendine has olarak isletilmektedirler. Isverenler
sistemin organize edilmesinde ana role sahip bulunmaktadir. Calisma esash planlarin
disindaki ©zel emeklilik diizenlemeleri, bireysel emeklilik hesaplar1 veya sigorta
sirketlerinden kisilerce satin alinan ertelenmis yillik sozlesmeleri gibi biiyiik Ol¢iide
kendine has bireysel diizenlemelerden olusmaktadir®.

ABD’de 6zel emeklilik sistemi maas esasli ve katki payr esashi olmak iizere iki

gruba ayrilir.

2.5.1.1.1. Maas Esasli Emeklilik Sisteminin Gelisimi

Ozel emeklilik fonlarinda yasanan sorunlarin artmasi iizerine, fon yoneticileri ile
tiyeler arasinda ortaya c¢ikan cikar catismalarinin Onlenmesi, yediemin ve yatirim
yoneticilerine devredilen sorumluluklarin derecesinin belirlenmesi ve sandik
varliklarina iliskin muhasebe standartlarinda ortaya cikan sorunlarin asilabilmesi i¢in
1970 yilindan itibaren kapsamli ve teknik bir yasa hazirlanmaya baslanmistir. Agustos
1974’te yiirtirlige giren ERISA Calisanlarin Emeklilik Gelirini Garanti Kanunu’nun

oziinde, calisanlarin emeklilik ayliklarinin giivence altina alinmasi yatmaktadir. Kanun,

65 UGUR, Suat, “Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri Ve Gelisimi”,
www.tisk.org.tr/vazdir.asp?id=1135 (E.T. 19.02.2005)
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bu amagcla kolektif ve bireysel bazdaki tiim uzun vadeli tasarruf planlarim1 kapsamina

alarak detayh olarak diizenlemistir®.

2.5.1.1.2. Katki Pay1 Esasli Emeklilik Planlar

Ozel emeklilik fonlarinin yeterliliklerini arttirmak amaciyla MEP’lere (Maas
Esasli Planlara) getirilen fonlama standartlarinin sponsor konumundaki igverenler
tarafindan yiiksek bulunmasi, ABD’de KPEP’lerin (Katki Pay1 Esasli Planlar) artisinda
Oonemli bir rol oynamistir. Maas esash emeklilik planlarina sahip olan biiyiik Amerikan
isletmelerinin KPEP’lere yonelmesine paralel olarak, maas esashh bir planin
sponsorlugunun getirecegi finansal yiikiimliiliikleri iistlenmek istemeyen kiiciik ve orta
Olcekli isletmeler ve miinferiten bireyler icin katilin ve idamesi daha basit KPEP tiirleri
gelismistir. Bunlar; 401(K) planlari, Basitlestirilmis Emeklilik Planlari, SIMPLE

Planlar1 ve Keogh Planlaridir®’.

Sekil 2. 4 ABD’de Emeklilik Fonunun GSMH’ye Orant

‘\./ "
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Kaynak: OECD, Global Pension Statistics, http://www.oecd.org/dataoecd/29/13/36208018.x1s (E.T.
12.03.2006)

Diinyada en fazla emeklilik fonuna sahip ABD’nin, emeklilik fonunun
GSMH’sima oram 2001 yilinda %93.9, 2002 yilinda %82, 2003 yilinda %92 ve 2004
yilinda %95’tir.

% ERGENEKON, Cagatay, “Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye icin Bir Ozel Emeklilik Model
Onerisi” TUGIAD Bilimsel Eser Yarismas: Birincilik Odiilii, Rota Yayin, Istanbul 2000, s:172

% ERGENEKON, Cagatay, “Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye igin Bir Ozel Emeklilik Model
Onerisi” TUGIAD Bilimsel Eser Yarismas: Birincilik Odiilii, Rota Yayin, Istanbul 2000, s:175-179
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2.5.1.2.Isvicre

Isvigre emeklilik sisteminin iic ayagi bulunmaktadir: a) Temel fayda saglayan
kamusal dagitim sistemi, b) belirli bir gelir esigi iizerindeki tiim ¢alisanlar icin zorunlu
olan mesleki, gelire dayal1 ve tam fonlandirilmis emeklilik sistemi, ¢) onemli vergi
ayricaliklar1 tasiyan, goniillii tasarruf planlari. Bu sistem, yaglh, yatalak ve minimal
diizeyde, gecinmeye calisan kisilerin sigorta kapsamimi saglar. Birinci ve ikinci ayak
entegre olmustur. Ornegin, katkilar ve faydalar, nceki gelirlerin yaklasik %60-70’inin

ikamesini (karsiligini) hedefleyecek sekilde hesaplamrég.

Isvigre’de yetkisi olan sigorta sirketleri ve bankacilik kuruluslari tarafindan
yonetilmesine izin verilen ve kamu emeklilik planinda belirlenen emeklilik yasindan 5
yi1l daha 6nce emekli olabilme imkani getiren ve goniilliiliik esasina dayali “Bireysel
Emeklilik Sistemleri (Individual Pensions)” hizmet vermektedir. Belirli bir diizeyde
emeklilik geliri elde edebilmek icin 6zel emeklilik ve sosyal giivenlik sistemleri
arasinda entegrasyon kuran Isvicre’de, emeklilik varlik fonlarmin daha yiiksek getiri
getirmesini saglamak amaciyla sosyal giivenlik sisteminde daha agresif bir yatirim

politikasi izledigi goriilmektedir®.

2.5.1.3.Ingiltere

Ingiltere’de emeklilik sistemi ii¢ ayaklidir. Birinci ayak Devlet tarafindan
yonetilen temel emeklilik, ikinci ayak igverenler tarafindan yonetilen mesleki emeklilik
ve liciincii ayakta 1988 yilinda uygulamaya konulan bireysel emekliliktir.

1998 yil1 sonuna kadar ingiltere’deki 6zel emeklilik fonu varliklart 500 milyon £
diizeyine ulasmustir. Ingiltere’de tahvil piyasasinin derinliginin bulunmamas: nedeniyle,

emeklilik planlari agirlikli olarak hisse senetlerine yatirnm yapmakta ve sabit getirili

% QUEISSER Monika, WHITEHOUSE Edward, “Individual Choice in Social Protection: The Case of
Swiss Pensions”, OECD, Social, Employment And Migration Working Papers No:11, 6 August 2003, s:8

% EROL Ahmet, YILDIRIM Ercan, “Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi”, Yaklasim Yayinlari,
Ankara 2003, s:196
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menkul kiymetlere yatirim yapma gereksinimini yabanci menkul kiymetlere yonelerek

kapatmaktadir.

Tablo 2. 16 Ingiliz Emeklilik Fonu Portféylerinde Varlik Gruplarmin Paylart

Varlik Grubu Portfoy Pay1 (%)
Ingiliz Sirketlerinin Hisse Senetleri 55-60
Yabanci Hisse Senetleri 23-25
Ingiliz Devlet Tahvilleri 3-5
Yabanci Devlet Tahvilleri 3-5
Endekse Bagl Tiireyen Enstriimanlar 2-4
Nakit 3-4
Ingiltere’de Gayrimenkuller 2-7
Yabanci Ulkelerdeki Gayrimenkuller 0-1

Kaynak: ERGENEKON, Cagatay, “Sosyal Giivenlik Fonlar1 ve Sermaye Piyasas1”, Iktisat Dergisi, Nisan
2000, s:152

2.5.2. Latin Amerika Ulkeleri

Sosyal giivenlik  sistemlerinin  modern ¢aga uygun olarak yeniden
yapilandirilmasinda, Latin Amerika iilkelerinin 6zel bir 6nemi vardir. Sosyal giivenlik
alanindaki ilk gelismeler Sili’de gerceklestirilmis; Ozellikle 1981 reform hareketi ile
basta Latin Amerika iilkeleri olmak iizere, tiim diinyada genis yanki uyandirmis ve ciddi
sosyal ve ekonomik etkilere yol acrmstir’’.

Sosyal giivenlik reformu yapilan Sili’deki uygulamalar diger bazi iilkeler
tarafindan takip edilmektedir. Bu uygulama, Giiney Amerika’nin diger ii¢ iilkesine de
ornek olmustur’'. Sili’nin deneyimini on yillik gecikmeyle takip eden Latin iilkeleri,
1990’11 yillarin basindan itibaren sosyal giivenlik sistemlerini libere ederek fonlama
esaslt 6zel emeklilik fonlar1 kurmuslardir. Bunlardan dagitim esasina dayanan mevcut
sosyal giivenlik kurumlarini reforme eden Peru 1993 yilinda, Arjantin ve Kolombiya
1994 yilinda calisanlara goniillii tercihleri ile fonlama esasli KPEP(Katki Pay1 Esash
Plani)’lere katilma imkani sunarken, 1995 yilinda Uruguay mevcut sosyal giivenlik

sistemini hicbir gecis siireci tamimadan lagveden Meksika ve Bolivya, tiim c¢alisanlari

" EROL Ahmet, YILDIRIM Ercan, “Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi”, Yaklasim Yayinlari,
Ankara 2003, s:202

" ONAL, Beyazit, “Diinya’da Ozel Emeklilik Fonlar1 Uygulamalart Ve Ulkemiz i¢in Oneriler”,
RotaYayin, Adana, 2001,s:41
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zorunlu olarak fonlamaya dayali 6zel emeklilik fonlarina kaydederken, 1998 yilinda El
Salvador (Sili’de yapildig1 gibi) calisma hayatina yeni baglayanlar1 zorunlu olarak 6zel

emeklilik fonlarina kaydederek mevcut sosyal giivenlik sisteminin zaman igerisinde

kendiliginden lagvolacagi bir sosyal reformu gergeklestirmistir72 .

Tablo 2. 11 Latin Amerika’da Emeklilik Reformlar:

Reform Zorunlu Kamu Zorunlu Ozel Ayak Reform
Tarihi Ayagi Tipi
Fonlama Katki Katilm
LATIN
AMERIKA
Sili 1981 Asamali Bitirme Bireysel Tam | Calisan %10 Yeni Calisanlara Vekaleten
Fonlama Zorunlu;
Digerlerine
Se¢meli
Peru 1993 PAYG; Alternatif Bireysel Tam | Calisan %8 Tiim Calisanlara Paralel
Ozel Ayak Fonlama Biri Zorunlu
Arjantin 1994 PAYG;Tamamlayic1 Bireysel Tam | Calisan %7.74 Ozel Ayak Karisik
Ozel Ayak Fonlama Goniillii
Kolombiya 1994 PAYG; Alternatif Bireysel Tam | Calisan %2.5 Tiim Calisanlara Paralel
Ozel Ayak Fonlama isveren %7.5 Biri Zorunlu
Uruguay 1996 PAYG; Tamamlayic1 | Bireysel Tam | Calisan %12.27 800%°1 Asan Karisik
Ozel Ayak Fonlama Gelire Zorunlu
Bolivya 1997 Kapatildi Bireysel Tam | Calisan %10 Tiim Calisanlara Vekaleten
Fonlama Zorunlu
Meksika 1997 Kapatildi Bireysel Tam | Calisan %1.125 | Tiim Calisanlara Vekaleten
Fonlama isveren %5.2 Zorunlu
Devlet %2.2
El Salvador 1998 Asamal1 Bitirme Bireysel Tam | Calisan %3.25 Yeni Caliganlar Vekaleten
Fonlama Isveren %6.75 ve 35 Yas Alu
Eskilere Zorunlu
Kosta Rika 2001 PAYG; Tamamlayic1 | Bireysel Tam | Calisan %1 Tiim Calisanlara Karigik
Ozel Ayak Fonlama Isveren %3.25 Zorunlu
Nikaragua 2002 Asamal1 Bitirme Bireysel Tam | Calisan %4 43 Yas Alt1 Tim Vekaleten
Fonlama isveren %6.5 Calisanlara Zor.

PAYG: Geleneksel (Tanimli Fayda Esasli) Dagitim Yontemi

Kaynak: MULLER Katharina, “The Making Of Pension Privatization In Latin America And Eastern Europe”, In
Edyted By Robert HOLZMANN, Mitchell OREINSTEIN, Michal RUTKOWSKI, Pension Reform In Europe:
Process And Progress, World Bank, Washington D.C., 2002, 5.49

Sili’nin emeklilik sisteminde erken reform yapmasi sonucu, emeklilik fonlarinin
GSMH’ya oran1 yiizde 50’den fazladir. Diger iilkelerdeki emeklilik fonlarinin
biiylimesine baktigimizda, Bolivya’da $ili gibi dagitim esashi (PAYG) ayag erken iptal
etmis, 1998’de emeklilik fonlarinin GSMH’ya oram1 %3,9’ken bes y1l icinde bu orani
15,5’ e cikarmastr.

> ERGENEKON, Cagatay, “Vergilendirme Rejiminin Ozel Emeklilik Fonlarmin Gelisimi Uzerindeki
Etkisi: Sermaye Piyasasi’na Yansimalar”, IMKB Dergisi, Cilt:2 No:7-8, Temmuz-Aralik 1998, s.103
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Tablo 2. 12 Emeklilik Fonu Varlilarinin GSMH’ye Orani (Aralik 1998 — Aralik 2002)

1998
Sili 40,3
Peru 2,5
Kolombiya 2,7
Arjantin 3,3
Uruguay 1,3
Meksika 2,7
Bolivya 3,9
El Salvador 0,4
Kosta Rika 0,0
Ortalama 71

1999
53,3
4,1
4,2
59
2,8
2,3
7,0
1,7
0,0
10,2

2000
59,8
54
55
7,1
3,9
3,0
10,8
3,6
0,0
12,4

2001
55,0
6,6
7,0
7,4
6,1
4,3
11,0
55
0,1
11,4

2002
55,8
8,1
7,7
11,3
9,3
5.3
15,5
7,4
0,9
13,5

Kaynak: OZTURKKAL, Belma, “ Ozel Emeklilik”,I. Ulusal Yatirim Fonlar1 Konferanst,

Istanbu Ekim 2001

Latin Amerika Ulkelerinde azami varlik limitleri incelendiginde en gelismis

iilkelerin Sili, Peru ve Arjantin oldugunu goriiriiz. Kolombiya, Uruguay ve EI

Salvador’da ise sinirlandirmalarin fazla olmasi sebebiyle fonlar istenildigi gibi

yonetilemedigi icin riskli olan yabanci yatirimlar gibi varliklara yatirim yapmak

miimkiin degildir. Latin Amerika Ulkeleri Sili’yi kendilerine 6rnek almuslardir. Ciinkii

Latin Amerika iilkelerinden ilk olarak Sili sosyal giivenlik sisteminde reform yaparak

0zel emeklilik sistemine ge¢mis ve bunda basarili olmustur.

Tablo 2. 13 Latin Amerika Ulkelerinde Azami Varlik Limitleri

Arjantin Sili Kolombiya Sal\I;:;dor Peru Uruguay
Kamu Menkul Kiymetleri % 50 %50 %50 %30 %40 %60
Banka Mevduati %28 %50 %50 %040 %30 %30
Ozel Sektor Tahvilleri %28 %45 %20 %40 %49 %15
Hisse Senetleri %35 %37 %30 %20 %35 %025
Gayrimen. Day.Men. Kiy. %28 %50 %30 %40 %40 %20
Yabanci Yatirimlar %10 %012 - - %10 -
Yatirim Fonlari %14 %5 %10 %20 %15 -
Vadeli Islemler %02 %9 - - %10 -

Kaynak: ERGENEKON, Cagatay, “Sosyal Giivenlik Fonlar1 ve Sermaye Piyasas1”, Iktisat Dergisi, Nisan

2000, s:12
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2.5.2.1. Sili

Latin Amerika iilkeleri 06zel emeklilik sisteminin kurulmasinda basi ceken
iilkelerdendir. i1k ve en 6nemli uygulama ise Sili’de yasanmustir.

Uygulanmaya bagladigi 1981 yilindan itibaren Sili sistemi ¢ok yonlii bir ilginin
odagir olmustur. Ciinkii, Sili’deki uygulama tam anlamiyla radikal bir sistem
degisikligini ifade etmektedir. Sili’de sosyal giivenlik garantisinin tamamen devlet
tarafindan saglandig tek ayakli bir sistemden, tamamen fertlerin sorumlulugunun sz
konusu oldugu bir baska tek ayakli sisteme gecilmistir. Bu agidan, Sili 6rnegi
geleneksel sosyal giivenlik anlayisim degistiren ve adeta tamamen ters bir uygulama
ozelligi tasimaktadir. Sili’de 1979 yilina gelindigi zaman 2.291.183 calisan icin 32 adet
sosyal giivenlik kurumunun faaliyet gosterdigi ve sosyal giivenlik kurumlari arasindaki
uygulama farkliliklar1 dolayisiyla 100’den fazla sosyal giivenlik sisteminin olustugu
gorilmiistiir. Sosyal giivenlik kurumlar arasinda, saglanan garantinin seviyesi
bakimindan da biiyiik farkliliklar vardi. Ote yandan, aktif/pasif sigortali oraninmn
bozulmasi, sistemin biiyiik dl¢iide devletin finansman destegi ile yiirlimesine yol agmisti
ve bu destek bir yildan digerine hizla artma egilimi icindeydi. Bunlara bir de sistemin
isleyis problemleri ve nakit karsiliklarin reel degeri koruyacak ayarlarin yapilamamasi
mevcut sistemin degistirilmesini giindeme getirmistir73. 01.05.1981 tarihinde askeri

hiikiimet aldigi bir kararla, 1983 yilindan itibaren emeklilik sistemini 6zellestirmistir.

Ozel sektorde calisip, 45 yasin altinda olanlara yeni sisteme ge¢me veya eski
sistemde kalma konusunda tercih hakki taminirken; reform gerceklestikten sonra is
hayatina baslayanlar yeni sisteme katilmak zorundadirlar. Bunun yaninda, serbest
calisanlarin sisteme katilmalar1 zorunlu olmayip; ordu ve emniyet teskilati mensuplari

reform kapsami disinda tutulmuslardir’™.

Bireysel hesaplarda biriken tasarruflar, kisaca AFP (Administradors de fondos de
Pensiones) diye bilinen “Bireysel Emeklilik Yatirim Sirketleri” tarafindan yonetilir. Her

AFP’nin sadece bir yatirim fonu vardir. Bireyler diledikleri AFP’yi (yani fonu) secerler,

" ONAL Yildinm Beyazit, “Sosyal Giivenlik Baglaminda Ozel Emeklilik Fonlari, Avrupa Birligi
Ulkeleri, Diger Ulke Uygulamalar1 ve Tiirkiye Icin Bir Ozel Emeklilik Fonu Model Onerisi”, Milli
Reasiirans Tiirk A.S., Sigortacilik Sektorii Bilimsel Calisma Yarigmasi, Istanbul, 1999, s.42

™ ERGENEKON, Cagatay, “Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye icin Bir Ozel Emeklilik Model
Onerisi” TUGIAD Bilimsel Eser Yarismas: Birincilik Odiilii, Rota Yayin, Istanbul 2000, s:128
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birinden digerine gecebilirler”. Katilimcilar bireysel hesaplarinda biriken tasarruflarini
serbestce digerine tasiyabildikleri i¢in, Bireysel Emeklilik Yatirim Sirketleri, daha
yiiksek getiri saglamak, daha iyi hizmet vermek ve daha diisiik komisyon almak gibi

aralarinda rekabete girerler.

AFP’ler, yasal olarak emeklilik hesaplarindan tamamen ayr1 tiizel kisilige
sahiptirler. Yatinm sirketleri, emeklilik yatirnm fonu sunmakta ya da emeklilik yatirim
fonu piyasasindan c¢ekilmekte serbest olmakla beraber, kurulus ve calisma esaslari
hakkinda olduk¢a detayli yonetim ve denetim kanunlarina uymak zorundadirlar. Biitiin
AFP’ler 3 tip minimum rezerv (yasal rezerv, nakit rezerv ve karlilik rezervi)
bulundurmak zorundadirlar. Bireylerin hesaplarindaki aktiviteyi daha yakindan takip
edebilmeleri i¢in, her 3 ayda bireysel hesap sahiplerine detayll bilgi (ekstra) verirler.
Her ay 2,11 $ sabit kesinti ve hesap sahibinin vergiye tabi gelirinin %?2,49-2,95’i kadar
da degisken kesinti alinir. Bu kesinti ayn1 zamanda yasam sigortasi ve sakatlik sigortasi
primi olarak da islev goriir. Birey emekli oldugu zaman 3 segenekten birini tercih etmek
durumundadir: 1) Hesapta o zamana kadar birikmis biitiin sermaye, enflasyona
endekslenmis yillik yashlik sigortast1 aliminda kullanilir. 2) Bireyin ve yakinlarin
demografik ozelliklerine bagh olarak onceden programlanmis hesaptan diizenli ¢ekme
plam yapilir. 3) IIk iki opsiyonu birlestirerek birey once hesaptan birkag kere sermaye
aktarimi yapar sonra da kalan bakiye ile gecikmeli olarak 6zel emeklilik sigortas: satin
alir. Hangi opsiyon secilirse secilsin, eger emeklilik hesabinin bakiyesi, minimum
emeklilik ayliginin %120’sinden ve son 10 yilin ortalama ayliginin %70’ inden fazlasini
saglayacak kadar ise, fazla miktarlar birey tarafindan hicbir kisitlama olmaksizin

istenilen zaman gekilebilir76.

Fonlama, bireysel tasarruf sistemi iizerine kurulmustur. Her sigortali adina banka

tasarruf hesabina benzer bi¢cimde bir sosyal giivenlik tasarruf hesabi agilmakta;

> ALPER Yusuf, IMROHOROGLU Selahattin, SAYAN Serdar, “Tiirk Emeklilik Sisteminde Reform,
Mevcut Durum ve Alternatif Stratejiler”, TUSIAD, Istanbul, 2004, s:96
* ALPER Yusuf, IMROHOROGLU Selahattin, SAYAN Serdar, “Tiirk Emeklilik Sisteminde Reform,
Mevcut Durum ve Alternatif Stratejiler”, TUSIAD, Istanbul, 2004, s:96
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sigortalinin 6dedigi primler ve bu primlerin olusturdugu fonlarin getirisi s6z konusu

hesapta toplanmaktadir’”.

Baslangi¢c doneminde %10 oranindaki emeklilik primi ile birlikte alinan yonetim
komisyonlar1 ve istege bagl olarak yaptirilan 6liim ve maliliyet sigortasi primi toplami1
%3.25-%3.6 arasinda degisirken; bu oran, Aralik-1999 itibariyle %2.25-%2.95 marjina
inmistir. Calisanlarca goniillii olarak yaptirilan analik sigortasi primleri %35.74-%6.55
arasinda iken; igverenler tarafindan 6denen ve salt is kazalari ile sinirli sigortanin primi

ise, isin risklilik derecesine gore %4.3-%7.7 arasinda degismektedir’.

Emeklilik sirketlerinin hizmetlerine karsilik olarak katilimcilardan alacaklari
komisyonun oranit veya miktar1 kamu otoritesi tarafindan belirlenmemis, sirketlerin
inisiyatifine birakilmistir. Sirketler, baslangicta, iicretler ve katilimcinin hesabinda
biriken tutarlar {izerinden sabit veya degisken oranli komisyon uygulamislar; 1987°den
itibaren ise, bu uygulamadan vazge¢mislerdir. Sirketlerin pazarlama maliyetlerinin
yiiksek olmasi ve ilk yillarda kurulus giderlerini karsilamak iizere komisyon oranlarini
yiiksek belirledikleri goriilmektedir. 1982’de ortalama briit iicretin %5,1°1; 1983’de
%8,27°s1; 1984°de %8,69’u; 1985’de %6,68’i ve 1986’da %6,05’1 kadar komisyon
alinmistir. Yiiksek komisyon oranlari, Fonlarin dnemli yatirim gelirleri elde etmelerine
karsin, bu gelirlerin ¢ok diisiik bir kisminin katilimcilarin hesabina aktarilmasina yol
acmustir. Nitekim, ilk 5 yilin sonunda, bir katilimcinin 6dedigi primlerden komisyonlar
diisilmemis olmasi halinde hesabina aktarilacak getiri, 6dedigi primlerin %15,9’u
diizeyinde gerceklesecekken; mevcut uygulama nedeniyle, ancak % 0,3’l diizeyinde
gerceklesmistir. Komisyon oranlari, 1990’larin baglarindan beri %3’ler civarinda

istikrar kazanm1§t1r79.

7 ONAL Yildinm Beyazt, “Sosyal Giivenlik Baglamunda Ozel Emeklilik Fonlari, Avrupa Birligi
Ulkeleri, Diger Ulke Uygulamalar1 ve Tiirkiye I¢in Bir Ozel Emeklilik Fonu Model Onerisi”, Milli
Reasiirans Tiirk A.S., Sigortacilik Sektorii Bilimsel Calisma Yarigmast, Istanbul, 1999, s.50

® ERGENEKON, Cagatay, “Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye icin Bir Ozel Emeklilik Model
Onerisi” TUGIAD Bilimsel Eser Yarigsmasi Birincilik Odiilii, Rota Yayin, Istanbul 2000, s:131

" SENTURK Senol Serkan, “Sili ve Peru Uygulamalar1 Isiginda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu”, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Birlik’ten Dergisi, Say1:18, Haziran
2001, (http://www.tsrsb.org.tr/private/trk/sayil 8/.nce18.htm) (E.T. 20.03.2005)
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Tablo 2. 14 Sili Emeklilik Fonlarinin Portféy Yapisi (1981-96, %)

Devlet Banka Hisse Yatirim Yabanci Nakit
Tahvilleri Bonolari ve |Senetleri| Fonlari Menkul
Ozel Sektoér Kiymetler
Tahvilleri
1981 28,1 71,9 0 0 0 0
1982 26,0 74,0 0 0 0 0
1983 445 55,6 0 0 0 0
1984 42,1 57,5 0 0 0 0,5
1985 42,4 57,1 0 0 0 0,5
1986 46,6 49,5 3,8 0 0 0,1
1987 41,4 52,0 6,2 0 0 0,4
1988 35,4 56,5 8,1 0 0 0
1989 41,6 47,6 10,1 0 0 0
1990 441 44,6 11,3 0 0 0,1
1991 38,3 36,2 23,8 0 0 0,1
1992 40,9 34,8 24,0 0,2 0 0,1
1993 39,3 27,9 31,8 0,3 0,6 0,1
1994 39,7 26,4 32,1 0,9 0,9 0
1995 39,4 27,7 30,1 2,5 0,2 0,1
1996 40,2 28,1 28,7 2,6 0,3 0,1
1997 42,0 30,0 22,0 0,9 5,0 0,1
1998 35,0 32,0 18,0 1,4 13,5 0,1
1999 34,4 33,9 18,7 0,5 12,8 0,1
2000 37,0 34,0 18,0 0,0 11,0 0

Kaynak : ERGENEKON, Cagatay, “Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye i¢in Bir Ozel Emeklilik Model
Onerisi” TUGIAD Bilimsel Eser Yarismas: Birincilik Odiilii, Rota Yayin, Istanbul 2000, s:136

Reform sonrasinda iilkedeki sermaye birikimi hizlanmistir.1981°de kurulan
bireysel hesaplara dayali 6zel emeklilik fonlar;, 2002 Mart’1 itibariyle, GSYIH nin
%55’ini gecmistir. Bu oranin 2020 yilinda %135’e varmasi beklenmektedir. Ulkedeki
kaynak dagilimini daha etkin kilan 6zel sistem, yeni yatirim projelerinin finansmanina
on ayak olmustur. Bireysel hesaplar, yeni is alanlari acarak bireylerin devlete
bagimliliginm azaltip, devletin yiikiinii bireyin sirtindan kaldirmustir. Ozel sistemde reel
emeklilik ayliklari, eski PAYG sistemine kiyasla ortalama olarak %50 daha yiiksek hale
gelmigstir. Sili bankacilik sektoriiniin yatirim finansmani olma rolii azaltilmis, sermaye
piyasas1 araciligl ile sermaye ve emek daha etkin kullanilmaya baslanmistir. 1982 deki
bor¢ krizine ragmen, kaynak dagilimindaki etkinlik, ilkedeki iiretkenligi arttirmistir.
Boylece disa bagimlilik azalmis, ekonomi konjonktiir dalgalanmalarindan Arjantin,

Brezilya ve Meksika gibi komsu ya da benzer iilkelerden cok daha az etkilenmistir.
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1982 yilinda 24,3 milyar dolar olan GSYIH, 2002’de 64,3 milyar dolara yiikselmistir.
Yurt i¢i yatirimlarin GSYIH’ya oram 1982°deki 11,3 ten 2001°de %20,7’ye ¢ikmugtir®.

2.5.2.2.Arjantin

Arjantin ulusal emeklilik sistemi, ¢ok ayakl1 bir yapiya sahiptir. U¢ ayag1 olan
sistemin birinci ayagi- temel bir fayda sunan ve hiikiimet tarafindan isletilen genellikle
zorunlu yapidadir. Ikinci ayak, hiikiimet ve ozel yoneticilerce isletilen, zorunlu ve
gecmis katkilara orantili fayda 6demektedir. Uciincii ayak ise, ¢ok kiiciik ve goniillii
katilim olup, 0zel yoneticilerle isletilmektedir. Birinci ayak, Ulusal Sosyal Giivenlik
tarafindan dagitim yontemi ile isletilmektedir. Kanuna gore, briit vergilendirilir gelirin
%16’ s1 oranindaki igverenin katkilariyla finanse edilmekte ve esas fayda olarak evrensel
temel fayda saglanmaktadir.

S6z konusu fayda; asgari hak etme yasina ulasan, 30 yil katkist olan bir is¢inin
hak talep edebilecegi, ortalama {icretin yaklasik %28’i olan aylik esash diiz bir tutar ile
finanse edilmekte ve Ulusal Giivenlik Kurumu tarafindan dagitim yontemiyle ve o6zel
emeklilik fonu yonetim sirketleri tarafindan fon yontemiyle olmak iizere iki alternatif
rejimden olusmaktadir. Iscinin sectigi fon ya da dagitim yontemine baglh olarak,

sakathik ve hayatta kalma faydalari, ikinci ayak tarafindan saglanmaktadir®'.

Sekil 2. 5 Emeklilik Fonlar1 Portfoy Kompozisyonu (%)
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Kaynak: OZTURKKAL, Belma, “ Ozel Emeklilik”,I. Ulusal Yatirim Fonlar1 Konferanst,
Istanbul, Ekim 2001

8 ALPER Yusuf, IMROHOROGLU Selahattin, SAYAN Serdar, “Tiirk Emeklilik Sisteminde Reform,
Mevcut Durum ve Alternatif Stratejiler”, TUSIAD, Istanbul, 2004, s:100

81 ROFMAN Rafael , “ The Pension System in Argentina: Six Year After Reform”, Social Protection
Discussion Paper Series, No:15, Buenos Aires, June 2000, s:5
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Sekil 6’dan da anlasilacagi iizere Arjantin’de de emeklilik fonlarinin biiyiik bir
kismi devlet tahvillerinde degerlendirilmektedir. Arjantin’de emeklilik fonlarinin nasil
gelistigini daha 1iy1 gorebilmek icin 6zel emeklilik fonlarmmin GSMH’ya oranina

bakmamiz yeterlidir. Sekil 7°de emeklilik fonlarimin biiyiimesi gosterilmistir.

Sekil 2. 6 Emeklilik Fonlarinin GSMH’ya Orani
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Kaynak: YERMO, Juan, “Pension Reform And Capital Market Development”, Worldbank,2003, s:17

2.5.2.3.Meksika

Meksika sosyal giivenlik sisteminde Sili benzeri tamamen Ozel emeklilik
sistemine gecis seklinde bir reform yapilmistir. Ancak, eski kamu emeklilik sisteminin
yiikiimliiliiklerinin iilke GSYIH’simin %80’ine yakin oldugu tahmin edilmektedir.
Meksika yeni emeklilik sistemi tamamiyla fonlanmis ve belirli katki esasina gore
calisan bir sistemdir. Bu sisteme 0zel kesim calisanlart zorunlu olarak dahil
edilmislerdir ve sistem kisisel tasarruf hesaplari seklinde calismaktadir. Bu sistemin ayr1
ve uzmanlasmis bir yonetim sekli vardir. Ayrica, Meksika’da tamamiyla goniillii
tasarruflari iceren bir baska emeklilik sistemi de bulunmaktadir. Meksika’da yeni sosyal
giivenlik reformu, 1 Temmuz 1997°de goniilli katilm seklinde ve 1 Eyliil 1997
tarihinden itibaren ise zorunlu katilim seklinde uygulamaya konulmustur. Yeni
emeklilik sistemi yeni c¢alisanlara zorunlu, ancak eski c¢alisanlara se¢cme hakki taniyan
bir uygulamadir. Bu yeni reform ile yaklasik 11,5 milyon 6zel sektor calisaninin bu
kapsam altina alindig1 tahmin edilmektedir. Bu sisteme yillik yaklasik olarak 4 milyar

ABD Dolar1 fon akisinin saglandigi tahmin edilmektedir®.

2 ONAL, Beyazut, “Diinya’da Ozel Emeklilik Fonlari Uygulamalari Ve Ulkemiz Icin
Oneriler”,RotaYayln, Adana, 2001,s:50-51
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Meksika’da emeklilik reformu yapildiktan sonra AFORE (Administradoras de
Fondos de Ahorro para el Retiro) isimli emeklilik kurumlar olusturulmustur.
Olusturulan bu kurumlar calisanlarin maaslarindan belli bir oranda kesinti yaparak
calisanlara ait kisisel hesaplar atarak, onlar adina bu hesapta biriken fonlarin
degerlenmesini saglarlar.

Devlet denetimini altinda bulunan AFORE’un isletme degerleri ve yonetimi ise
“Emeklilik Tasarruf Sistemleri Ulusal Komisyonu” (Comision Nacional de Sistemas de
Ahora para el Retiro-CONSAR) tarafindan yapilmaktadir. CONSAR; emeklilik
fonlarinin yurt disi satiglarim1 yonetmek ve emeklilik sigorta fonlarinin yasal mevzuata
uygun yonetilip yonetilmedigini denetlemek amaciyla kurulmustur. Bu cercevede
CONSAR, katilimcilarin primlerini toplamakta ve sektorde faaliyet gosteren bir yatirim
firmasina transfer etmeden 6nce Meksika Merkez Bankasi’nda agilacak bir hesapta
bloke edilmektedir. Bir denetim komisyonun kontrolii altinda olan CONSAR, toplanan
primlerin bordro kayitlarin1 kontrol etmekte ve bu hesaplarin yatirnm sirketindeki

bireysel is¢i hesaplarina ve konut fonuna transfer etmektedir®.

2.5.3. Gegis Ulkeleri

Bu iilkeler, eski komiinist sistemden serbest piyasa ekonomisine geciste, ekonomik
etkinlige yonelik orgiitlenme asamasindadirlar. Bolgedeki (Merkezi ve Dogu Avrupa)
ilkeler, ekonomik geligsmislik diizeyi acisindan onemli farkliliklar gostermektedir. Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Slovenya {iist orta gelir grubu iilkeler olup, Arnavutluk,
Makedonya, Moldova nispeten diisiik gelirli iilkelerdir. Bu iilkelerin cogunda sosyal
giivenlik programlart hala eski planli ekonomilerin mirasin1 tasiyan 6zellikler
gostermektedir. Bu ekonomiler, eskiden hemen hemen tiim sigorta kollarin1 kapsiyorlar
ve kisa vadeli katkilarla saglik bakimini istleniyorlardi. Bu iilkelerde, garantili
istthdam, diisiik maliyetli konut ve yiiksek siibvansiyonlu mal ve hizmet saglanmasi

yoluyla, ekonomik giivenlik saglaniyordu™.

¥ EKIN, Nusret, ALPER, Yusuf, AKGEYIK, Tekin, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde
Araylslar:Ozellestirme ve Yeniden Yapilanma”, [stanbul Ticaret Odasi, Yaym No:1999-69, Istanbul
1999, s:207

% TURNER John, “Raising The Pensionable Age In Social Security”, ISSA (International Social Security
Association), 4 International Research Conference On Social Security, Social Security In A Long Life
Society, Antwerp, 5-7 May 2003, s. 24
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Tablo 2. 15 Gegis Ulkelerinde Emeklilik Reformlari

Reform | Zorunlu Kamu | Zorunlu Ozel Ayak Reform
Tarihi Ayagi Fonlama Katki Katilim Tipi
Kazakistan 1998 Kapatildi Bireysel Tam | Calisan %10 | Tiim Vekaleten
Fonlama Caliganlara
Zorunlu
Macaristan 1998 PAYG; Bireysel Tam | Calisan %6 | Yeni Karigik
Tamamlayici Fonlama Calisanlara
Ozel Ayak Zorunlu
Polonya 1999 NDC; Bireysel Tam | Calisan %9 |30 Yas Altu | Kangik
Tamamlayici Fonlama Caliganlara
Ozel Ayak Zorunlu
Letonya 2001 NDC; Bireysel Tam | Calisan 30 Yas Al | Karisik
Tamamlayici Fonlama %10’a kadar | Calisanlara
Ozel Ayak kademeli Zorunlu
Bulgaristan | 2002 PAYG; Bireysel Tam | %2-5 aras1 |42 Yas Alt | Karnsik
Tamamlayici Fonlama calisan  ve | Calisanlara
Ozel Ayak igveren esit | Zorunlu
paylasim
Hirvatistan 2002 PAYG; Bireysel Tam | %5 calisan |40 Yas Alt | Karisik
Tamamlayici Fonlama ve  igveren | Calisanlara
Ozel Ayak esit paylagim | Zorunlu
Estonya 2002 PAYG; Bireysel Tam | Calisan %?2 18 Yas Alt| Karisik
Tamamlayici Fonlama Isveren %4 | Calisanlara
Ozel Ayak Zorunlu

PAYG: Geleneksel (Taniml1 Fayda Esasli) Dagitim Yontemi; NDC: Kavramsal Tanimli Katki (Notional
Defined Contribution)
Kaynak: Miiller, a.g.e., s.49-50

Gegcis lilkelerinde gercgeklestirilen 6zel emeklilik reformlarinda dikkat ceken

husus Tablo 12’de goriilecegi lizere, Kazakistan disinda higbir iilkenin, dagitim

yontemiyle finanse edilen kamu ayagini ortadan kaldirmaya ¢alismamasidir.

2.5.3.1.Macaristan

Macaristan emeklilik reformu yasasi Temmuz 1997°de cikarilmis ve 1
Ocak1998’de yiirtirliige girmistir. Macaristan’in yeni Emeklilik Sistemi, genis caph
zorunlu kamusal dagitim planini, kismen zorunlu olan IFF ayag: ile birlestirmistir
(katkilarin dortte iiciine karst dortte bir). Reform plani, Arjantin’in karisik Yaghlik
Sigortast reformuna benzemektedir®.

Macaristan’da Ozel Emeklilik Fonlar1, calisma ve kazang esasina bagli taniml
katkili Bu Fonlarda,

planlardan olusmaktadir. katkilar iiyeler admma yatirima

MULLER Katharina, “The Making Of Pension Privatization In Latin America And Eastern Europe”, In
Edyted By Robert HOLZMANN, Mitchell OREINSTEIN, Michal RUTKOWSKI, Pension Reform In
Europe: Process And Progress, World Bank, Washington D.C., 2002, s.57

- 68 -




yonlendirilmektedir. Emeklilige hak kazanan iiyeler, bir yasam yillig1 almaktadirlar. S6z
konusu emeklilik fonu modeli, mesleki emeklilik planlarina benzemekle birlikte; Fonun
kurucusunun isveren olmamasi1 ve belirli fayda esasina gore islememesi nedeniyle,
mesleki emeklilik planlarindan farkliliklar da gbstermektedirg(’.

Macaristan’in 1 Ocak 1998’den sonra kurulmus olan 6zel emeklilik fonlari,
kamu sosyal giivenlik emeklilik fonlar1 tarafindan yiiriitiilen pay-as-you-go sistemini
desteklemek i¢in kurulmustur. Macaristan’in 1,5 milyon kisiyi kapsayan 6zel emeklilik
fonunun biiyiikliigii, 30 milyar forinti’ye ( 138,6 milyon $) ulasmistir. Bu emeklilik
sirketlerinden sadece AEGON’un emeklilik sirketinin katilimct sayis1 goniillii sistemde

100,000, zorunlu sistemde 370,000’e ulagmustir® .

2.5.3.2.Polonya

1999 yili basindan itibaren uygulamaya gecen yeni emeklilik sistemi ii¢
ayaklidir. Bunlardan birincisi, tamamen devletin denetiminde ve garantisi altinda olan
sosyal sigorta kurumudur. Ikincisi ise, acik emeklilik fonlaridir. Bunlar devletin izniyle
kurulan ve siki denetime tabi 6zel emeklilik fonlaridir. Uciinciisii de 6zel emeklilik
fonlaridir. Bunlan sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve diger yetki alan finansal
kurumlar kurabilmektedir. Ayrica bu sirketlerin biitiin faaliyetleri denetim altindadur.
Eger katilimcilar endiistri ortalamasinin altinda bir getiri alirlarsa, emeklilik sirketi
miisterilerine kendi  6zsermayelerinden pay vermek zorundadirlar. Ayrica,
istenilmemekle birlikte emeklilik plani saglayan kurum yoneticisinin iflasindan dolay1
dogabilecek zararlara kars1 devlet garanti fonu mevcuttur®®.

Polonya’da yeni Emeklilik Sistemi’ne gecis, ii¢ yas grubuna boliinmiistiir. 30
yasin altindaki vatandaglar, hem kamu ayagina (birinci ayak) hem o6zel ayaga (ikinci

ayak) katki yaparak yeni karma sisteme katilmak zorundadirlar. 30-50 yas arasindakiler,

8 PARNICZKY Tibor, “Case Study Of The Three Pillar Pension System In Hungary”, Private Pension
Systems And Policy Issues, Private Pensions Series No:1, OECD, 2000, s.88

8 EROL Ahmet, YILDIRIM Ercan, “Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi”, Yaklasim Yayinlari,
Ankara 2003, s:76-77

% ONAL, Beyaut, “Diinya’da Ozel Emeklilik Fonlari Uygulamalari Ve Ulkemiz Icin
Oneriler”,RotaYaym, Adana, 2001,s:56
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yeni sisteme katilma konusunda tercih imkanina sahip iken; 50 yas iizerindekiler eski
sisteme dahildirler®.

Emeklilik faydalarinin yillara  endeksli oldugu ve Malulliik Sigortasi’nin
kapsanmadig ikinci ayakta, Ozel Emeklilik Fonu katilimcilarinin zorunlu katki orani
isciler i¢in %7,3 oranindadir. Emeklilik fonlari, kurulus amacina uygun olacak sekilde
Emeklilik Fonu Sirketlerince yonetilmektedir. Minimum sermaye sartinin arandigi
Polonya’da her bir sirket en fazla iki fonu yoOnetebilmektedir. Fonlardan biri, sabit
gelirli tahvile; digeri de genel kurallara gore yatirilabilmektedir. Ayrica, Sirket’in ve
Emeklilik Fonu’nun sermayelerinin ayrilmis olmalar1 gerekmektedir. Emeklilik Fonlar1
ve Emeklilik Fonu Sirketlerinin faaliyetleri Devlet Denetleme Idaresi’nce takip
edilmekte ve kurulus icin s6z konusu Idare’den izin alinmaktadir. Yatinm miktari
Maliye Bakanligi’nca belirlenmekte; Bakanlar Kurulu’nca da kisitlanabilmektedir. Bir

banka, depozit kurumu olarak zorunlu ¢alismaktadir®.

2.6.0zel Emeklilik Fonlarinin Sermaye Piyasasina Etkisi

Diinya Bankasi tarafindan, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
yiiriirliikte olan emeklilik programlarina koklii reform Onerileri getiren kapsamli bir
calisma hazirlanmistir. Temel olarak rapor, yiiksek ve diisiik gelir seviyelerine sahip
bircok iilkenin emeklilik programlarindaki mevcut dagilim sisteminin zedelendigini ve
arzu edilen amaclara hizmet edemez duruma geldigini iddia etmektedir. Eski sistem
yerine, Banka tarafindan; tamamen fonlanmis, zorunlu, 6zel emekliligin temelini
olusturdugu yeni bir model Onerilmektedir. S6z konusu reformlar, emekli olanlarin
yasam standartlarinin iyilestirmenin yani sira, tasarrufu tesvik ederek sermaye
olusumuna katkida bulunacak ve ekonomik gelisime itici bir giic olusturacagi
ongorilmiistiir’”.

Gelismis iilke toplumlarinin yaslanmakta olmasi, tiim diinyadaki finansal piyasalari

onemli Olciide etkileyecektir. Mali alandaki gelismeler gostermektedir ki, ¢alisanlar bir

8 MAROSSY Annamaria, “General Overview Of The Hungarian, Czech And Polish Pension Systems”,
OECD Private Pension Conference 2000, Private PensioNS Series NO:3, oecd, 2001, s.187

% CHLON Agnieszka, GORA Marek, RUTKOWSKI Michal, “Schaping Pension Reform In Poland:
Security Through Diversity”, SP Discussion Paper No0:9923, World Bank, August 1999, s.191

I SINGH, Ajit, “Ozel Emeklilik Reformu, Hisse Senetleri Piyasasi, Sermaye Olusumu ve Ekonomik
Biiyiime: Diinya Bankasi’nin Onerilerine Elestirel Bir Bakis”, IMKB Dergisi, Cilt:2, Temmuz-Aralik
1998, s:53
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sekilde mutlaka kendi emekliliklerini fonlayacaklardir. Sonucta ortaya c¢ikacak sermaye
hareketleri ¢ok biiyiikk boyuttadir ve emeklilik gelirinin saglanmasinda iyi isleyen
finansal piyasalar hayati oneme sahip olacaktir. S6z konusu sermaye hareketlerinin
Olceginin biiyiikliigiinden dolay1, emeklilik fonlar1 finansal piyasalarin genisligini ve
derinligini arttiracaktir. Biitiin bunlarin yam sira, emeklilik geliri elde etme yoniindeki
talep, yeni finansal enstriimanlarin yaratilmasini tesvik edecektir .

Emeklilik fonlarinin yiikiimliiliikklerinin vadesinin uzun, dl¢eginin biiyiik olmast,
yiiksek volatiliteli yatirim alanlarina yapilan miinferit plasmanlarin riskinin genis bir
yatirim havuzu icerisinde erimesini saglamaktadir. Bu 6zelligi etkisiyle, 6zel emeklilik
sistemlerinin gelismis oldugu iilkelerde, sermaye piyasasi ile 6zel emeklilik fonlar
arasinda karsilikli bir etkilesime dayanan entegre bir iligki vardir®.

Gelismis iilkelerin biiyiikk boliimiinde 6zel emeklilik fonlar1 baslica kurumsal
yatirrmcilardan birini olusturmaktadir. Emeklilik tasarruflarina vergi tesvikleri saglayan
iilkeler, ekonomilerinin biiyiikliigline oranla en genis boyutta emeklilik fonu varligina
sahip olanlardir. Bu iilkeler kismen veya tamamen fonlanmis, 6zel sektor tarafindan
yonetilen emeklilik fonlari, yaslihik doneminde emekli aylig1 saglama temel islevinin
yani sira; sermaye piyasasinda “piyasa olusturucu” rol oynamakta, Ozellestirme
siirecinde talep cephesini giiclendirmekte, isgiiciiniin mobilizasyonunu kolaylastirmakta
ve demografik degisimin biitce iizerindeki yiikii hafiflemektedir. Burada, emeklilik
tasarruflarinmi tabi oldugu vergilendirme rejimi, fonlarin boyutlari, fonksiyonlari, yasal
altyapr ve yatirim alanlan iizerinde belirleyici olmaktadir. Vergilendirme rejimi ayrica
yerel finans piyasalarinin gelistirilmesi, finansal yeniliklerin tesvik edilmesi ve gerekli
hallerde piyasa ekonomisi kurallarinin yerlestirilmesi gibi amaglar icin de faydal bir
arac olarak kullanilmaktadir®™.

Bir¢ok kisinin kiiciik tasarruflarinin uzun yillar boyunca birikerek nemalanmasi
sonucunda ortaya cikan devasa boyutlu emeklilik fonlari, s6z konusu iilkelerin
ekonomik gelisimlerinin fonlanmasinda 6nemli bir kaynak olusturmustur. 2002 yili

itibariyle global 6zel emeklilik tasarruflarinin toplam tutarinin 11 trilyon $ bulundugu

2 BLOMMESTEIN, Hans J., “Emeklilik Reformlarinin Sermaye Piyasasina Etkileri”, IMKB Dergisi,
Cilt:2 No:7-8, Temmuz-Aralik 1998, s.79

% ERGENEKON, Cagatay, “Vergilendirme Rejiminin Ozel Emeklilik Fonlarmmn Gelisimi Uzerindeki
Etkisi: Sermaye Piyasasi’na Yansimalar”, IMKB Dergisi, Cilt:2 No:7-8, Temmuz-Aralik 1998, s.105

% ERGENEKON, Cagatay, “Vergilendirme Rejiminin Ozel Emeklilik Fonlarmin Gelisimi Uzerindeki
Etkisi: Sermaye Piyasasi’na Yansimalar”, IMKB Dergisi, Cilt:2 No:7-8, Temmuz-Aralik 1998, s.103
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tahmin edilmektedir. Bireysel emeklilik fonlarinda biriken varliklar, bu sistemin
uygulandigr bircok iilkede kayda deger miktarlara ulagmistir. ABD ekonomisinin
%17’s1, Hollanda 6zel sektor varliklarinin %40’1n1 temsil eden menkul kiymetler 6zel
emeklilik portfoylerinde yer almaktadir. Bireysel emeklilik programi varliklarinin
GSMH’ye oran1 2000 yili itibariyle Isvicre’de %117, Hollanda’da %87, Ingiltere’de
%75 diizeyinde bulunmaktadir. Varliklarinin ciddi diizeye ulagsmasi, bireysel emeklilik
sisteminin katilimcilara emeklilik geliri sunma temel islevinin yani sira bir¢ok ilave
makro ekonomik islev iistlenmesine de neden olmustur. Bireysel emeklilik sisteminin
uygun gelisme iklimi buldugu iilkelerde, yeni finansal ara¢c ve uygulamalar
yayginlagmakta, sermaye piyasast derinlesmekte, uzun donemli tasarruf diizeyi
artmakta, artan bu tasarruflar, 6zel sektor tarafindan etkin bir sekilde verimli alanlara
yonlendirilebilmekte ve iilkedeki kamu tesebbiislerinin 6zellestirilmesi siirecine katilim
yoluyla piyasa ekonomisinin gelisimini hizlandirmaktadir™.

Finansal piyasalarin orta ve uzun donemdeki gelisiminde emeklilik fonlar1 ile
yatirim kuruluglarinin 6nemli bir pay1 vardir. S6z konusu kurumsal yatirimcilarin uzun
donemde 0zel finansal ihtiyaclar dogrultusunda yapilandirilmalart ve profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilmeleri sonucunda, piyasalar iizerinde asagida belirtilen
etkilerde bulunmalari olasidir™.

¢ Finansal yeniliklerin artmasi,

e Pazar biitiinliigliniin saglanmasi,

e Diger sektorler icin, bankacilik ve sigortacilik, pozitif etkilerle birlikte
finansal degisimi desteklemesi,

e Piyasalardan ¢ikislarda koruyucu politika izlenmesi.

Emeklilik fonlar1, finansal yapilar geregi piyasa diisiislerinden yatirnm kuruluglarini
korumak icin kimi zaman tiirev iriinler ve sentetik Uriinler kullanmaktadir. Zayif
diizenleyici kurallara sahip gelismekte olan iilkelerde bireysel emeklilik fonlar
kurmanin uzun vadedeki yarari, yeni ve diizenleyici yeni aracilarin olusturulmasi,
yatirim kuruluslarinin biiyiimesine olanak saglamasi ve finansal sistemde tam rekabetci

kosullarin yaratilmasidir. Kurumsal yatirimcilar arasinda bulunan emeklilik fonlari,

9 http://www.akportfoy.com.tr/emeklilik fonlari/dunya.asp (E.T. 12.02.2005)
% VITTAS, Dimitri, “Pension Reform and Capital Market Development Feasibility and Impact

Preconditions”, Development Research Group World Bank, September 1999, s:3
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finansal yeniliklerin dogrudan veya dolayli sekilde en biiyiik destekleyicisidir.
Kurumsal yatirimcilardaki bu gelisme daha rekabet¢i bir yatirim bankacilifin1 ve daha

giiclii bir sermaye piyasasini destekleyen bir olgudur97.

Ancak, 6zel emeklilik fonlarinin faaliyet gosterdigi iilke ekonomileri ve sermaye
piyasasi i¢in olumlu yonde etkileyebilmesi icin oncelikle kayda deger biiyiikliikte bir

varlik hacmine sahip olmalar1 gerekmektedir.

7 GURBUZ, Osman A., EKINCI, Selma, “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Sermaye Piyasalarinda
Beklenen Etkiler”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, Say1:1, Cilt: X VIII, Istanbul 2003, s:217
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3. BOLUM

OZEL EMEKLILIiK FONLARI VE SERMAYE PiYASASINA ETKIiSININ
ANALIZI

3.1.0zel Emeklilik Fonlar

Ozel emeklilik sisteminde toplanan katki paylar1 emeklilik yatirim fonlarinda
degerlendirilmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayili
karari ile Gelir Amach Fonlar, Biiyiime Amach Fonlar, Para Piyasas1 Fonlar1, Kiymetli
Madenler Fonlari, Thtisaslasmis Fonlar ve Diger Fonlar olmak iizere alt1 gruba ayrilan
emeklilik fonlari, varlik tiirlerine gore Esnek Fonlar, Dengeli Fonlar, Hisse Senedi
Fonlar;, Kamu Bor¢lanma Aracglar1 Fonlar1 YTL, Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonlar
Yabanci Para, Uluslararasi Fonlar ve Likit Fonlar olmak iizere yedi gruba ayrilmustir.

Fon portfoy dagilimi, 22.02.2002 tarih ve 24681 sayili resmi gazetede yayinlanarak
yiiriirliige giren “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik”in 21. ve 22. maddelerinde yer alan portfoy sinirlamalarina
uyulmak kosulu ile SPK’nin 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayili kararinda yer alan
yatirim fonu tiirlerinin dahil oldugu limitle ¢ercevesinde, portfdy yoneticileri tarafindan
varlik tiirlerine yatirim yapilan tutarlarin, fonun net varlifina oranlarini ifade eder.
31.12.2005 tarihi itibariyle toplam 91 adet emeklilik yatirim fonu bulunmaktadir. 5 adet

fon ise yil i¢inde kurulmus ancak halka arz edilememistir98.

Tablo 3. 1 Fonlarin Fon Tiirleri ve Gruplarina Gore Dagilimi
Fon Esnek Dengeli Hisse Kamu Uluslar  Likit

Fon Tiirleri Adedi Senedi Bor¢clanma  arasi
(YTL)

Gelir Amagli Fonlar 46 3 10 14 8
Biiyiime Amach Fonlar 13 3 1 8 1
Para Piyasas1 Fonlar1 10 10
Kiymetli Madenler

0
Fonlar1
Ihtisaslasmis Fonlar 3 3
Diger Fonlar 19 11 2 2 4
Toplam 91 17 3 12 16 9 14

Kaynak: http://www.egm.org.tr/bes2005gr/bes2005gr.pdf (E.T. 07.04.2006)

Bhitp://www.egm.org.tr/bes2005gr/bes2005 gr.pdf (E.T. 07.04.2006)
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31.12.2005 tarihi itibariyle emeklilik yatinrm fonlar1 toplam degeri
1.219.049.095 YTL’na ulasmistir. Tiim emeklilik yatirim fonlarimin portfoy
dagilimlarinin bakildiginda %80.41’inin  kamu bor¢lanma araclarinda
degerlendirildigini Tablo 3.2’de goriilmektedir.

Tablo 3. 2 Emeklilik Yatirim Fonlar1 Portfoy Dagilimi

TUM EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
Fon Toplam Degeri | Yatirnma HS KB | OT | TR |BPP | YMK | Diger
Yil | Ay | Sayisi (YTL) Sayisi %0 %0 % %0 % %0 %0

2004 | 01 72 35,451,687 89,753 | 10.02| 5498 0.00| 10.94] 1.32] 22.73] 0.00
2004 |02 | 75 40,122,096 139,800 | 12.40| 58.77| 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
200501 | 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| 73.81 | 0.00| 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
200506 | 84 640,110,770 | 1,557,994 | 10.77| 78.04|0.00| 7.20|1.51| 0.86| 1.61
200507 | 84 716,896,175| 1,658,365| 9.98| 80.85|0.00| 5.60|1.54| 2.02| 0.00
2005|108 | 86 797,257,130 | 1,747,325| 9.99| 80.62|0.00| 7.13|0.91| 1.36| 0.00
2005|109 | 89 888,409,929 | 1,814,314| 9.34| 82.98|0.00| 4.65|1.80| 1.22| 0.00
200510 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
200512 96 1,219,049,095| 2,025,705| 11.12| 80.41]0.00| 5.35/0.91| 0.76| 1.45

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=yyf (E.T. 15.03.2006)
HS % : Portfoydeki Hisse Senedi Orani
OT % : Portfoydeki Ozel Sektsr Tahvili Orani

YMK % : Portfoydeki Yabanci Menkul Kiymet Oran1

KB % : Portfoydeki Kamu Bor¢lanma Araclar1 Orani
TR % : Portfoydeki Ters Repo Islemleri Oran
BPP % : Porttoydeki Borsa Para Piyasas1 Oran1

Tablo 3.2°deki emeklilik yatirm fonlarimin portfoy dagilimimin ortalamalari

alindiginda, ortalama %12.25’sinin hisse senetlerine, %69.11’inin kamu bor¢lanma

araclarina, %8..81°’nin repo ve ters repoya, %?2.18’1 borsa ve para piyasasinda,

%7.42’nin yabanci menkul kiymetlerde ve %0.34’itinlin digerlerinde degerlendirildigi

goriilmektedir.
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Sekil 3. 1 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Ortalama Portfoy Dagilimi (2004-2005)

® Kamu Bor¢lanma Araglari = Digerleri

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=yyf (E.T. 15.03.2006)

Tablo 3.2°deki veriler incelenerek ulasilan sonuclar sekil 3.1°deki pay grafik
yardimiyla daha da carpici bir sekle doniigmektedir. Diger tiim araglarin, toplam
icindeki orami yaklasik %31 kadardir. Bu oran kamu borglanma araglart i¢in %69

diizeyindedir.

Sekil 3. 2 2005 Yilinda Sermaye Piyasalar1 ve Yatinm Araclarindaki Getiriler

IMKB Ulusal-100 ] 59,29
KYD A Tipi Fon Endeksi | 138,19
KYD DIBS 365 Giinliik | ] 22,83
KYD DIBS 91 Ginlik [ 17,28
Hazine Iskonto Thaleleri 2005 Ort. 7:] 16,30
KYD O/N Net Repo Endeksi [Immmm] 12,43
KYD B Tipi Fon Endeksi [ 11,56
KYD Eurobond Endeksleri - USD [T 8,84

KYD Eurobond Endeksleri - EURO [ 6,85

DOLAR [ 0,41
-12,93 TEUROT]
20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70

Kaynak: http://www.egm.org.tr/bes2005gr/bes2005gr.pdf (E.T. 07.04.2006)

Sermaye piyasalar1 ve yatirrm araglart getirileri 2005 yili i¢in Sekil 3.2°de
incelendiginde, en fazla getirinin %59,29’1a hisse senetlerinde oldugu goriilmektedir.

Bu karsin emeklilik fonlarinda kamu bor¢glanma araglarinin (%69,11) fazlahig: dikkat
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cekmektedir. Ayrica Tablo 3.3 emeklilik fonu gruplarinin getirileri incelendiginde de,
hisse senedi fonlarinin yillik getirilerinin basit ortalamasi 2005 yili icin %53,25, fon
grubu net varlik icindeki orant %6,56’dir. Kamu bor¢lanma (YTL) fonunun yillik
getirisinin basit ortalamasi ise %19,78 ve fon grubu net varlik i¢indeki orani

%352,09’dur. Bu da oldukg¢a carpici bir sonugtur.

Tablo 3. 3 Fon Gruplar1 Biiytikliikleri ve Ortalama Getirileri (31.12.2005)

Fon Grubu Fon Toplam Net Varlik Fon Grubu Net Varhk Yillik Getirilerin Basit
Adedi Degeri (YTL) I¢indeki Orani(%) Ortalamasi(%)
Esnek 17 209.145.997 17.07 23.78
Dengeli 3 44.843.540 3.66 24.67
Hisse Senedi 12 80.409.070 6.56 53.25
Kamu Bor¢lanma(YTL) 16 638.315.006 52.09 19.78
Kamu Bor¢lanma(YP) 20 89.885.740 7.34 1.88
Uluslar arasi 9 11.821.701 0.96 -3.54
Likit 14 150.906.024 12.32 11.58
Toplam 91 1.225.327.078 100 18.77

Kaynak: http://www.egm.org.tr/bes2005gr/bes2005gr.pdf (E.T. 07.04.2006)

Tablo3.4 incelendiginde, 31.12.2004 tarihi itibariyle 299.907.849 olan emeklilik
yatirim fonlar1 net varlik degerlerinin, 2005 yili sonunda %309 artarak 1.225.327.078
YTL oldugu goriilecektir. Ilgili donem acisindan hisse senetlerinin hemen hemen kamu

bor¢lanma aracglar1 kadar degisim gosterdigi soylenebilir.

Tablo 3. 4 Emeklilik Yatirim Fonlar1 Biiyiime Tablosu

Fon Grubu Emeklilik Yatirim Fonlar Net Varlik Degeri (YTL) T?r}lﬁ;?(?;zillgeé?gfn

31.12.2004 30.06.2005 31.12.2005 (%)
Esnek 48.607.837 103.150.347 209.145.997 330
Dengeli 11.312.345 24.818.370 44.843.540 296
Hisse Senedi 17.605.945 33.160.676 80.409.070 357
Kamu Bor¢lanma(YTL) 134.726.829 321.028.218 638.315.006 374
Kamu Bor¢lanma(YP) 32.829.313 56.923.455 89.885.740 174
Uluslar arast 5.371.806 8.922.093 11.821.701 120
Likit 49.453.775 92.107.105 150.906.024 205
Toplam 299.907.849 640.110.263 1.225.327.078 309

Kaynak: http://www.egm.org.tr/bes2005gr/bes2005gr.pdf (E.T. 07.04.2006)
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Sekil 3. 3 Fon Gruplarinin Net Varlik Deger Degisimi

Likit r

Uluslar arasi i'

Kamu Borglanma(YTL)
Hisse Senedi

Dengeli

Esnek

|
- 100 200 300 400 500 600 700
W 31.12.2004 30.06.2005 0 31.12.2005

Kaynak: http://www.egm.org.tr/bes2005gr/bes2005gr.pdf (E.T. 07.04.2006)

31 Aralik 2005 itibari ile toplam 811.678 adet sdzlesmenin kurulmus oldugu ve
bu sozlesmelerin %88’inin yiiriirliikkte oldugu Sekil 3.4 yardimiyla goriilebilir. 2005 yili
icinde kurulan 455.818 adet s6zlesmenin yil sonuna kadar sonlanma orani ise %6 olarak
gerceklesmistir. Sona ermis olan 97.532 sozlesmenin 4.080 adedi baska sirkete aktarim
oldugundan, bu sozlesmeler hari¢ tutulursa toplam sistemden c¢ikis oraninin %11.5
olarak gerceklestigi goriilmektedir. Yiirlirlikteki sozlesmelerin 6denen katki paylart
toplam1 1.117.233.826 YTL olarak gerceklesmistir. “Vefat”, “maluliyet”, “sozlesme
iptali” yada “baska sirkete aktarim” nedeniyle sonlanan sozlesmelerin katki paylari
toplam1 92.749.969YTL (7.7)’dir. 2005 yili i¢cinde kurulan sozlesmelere ait toplam
567.782.492 YTL katki paymin, bu sozlesmelerin yil sonuna kadar gerceklesen
sonlanmalari ile olusan sonlanma orani ise %3.5 olarak gerceklesmistir’”.

Sekil 3. 4 Yiiriirliikte ve Sona Ermis S6zlesmelerin Dagilimi

Sona Ermisg
97.532
%12

Yiiriirliikte
714.146
%88

Kaynak: http://www.egm.org.tr/bes2005gr/bes2005gr.pdf (E.T. 07.04.2006)

 http://www.egm.org.tr/bes2005gr/bes2005gr.pdf, (E.T. 07.04.2006)
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Tablo 3. 5 S6zlesme Yiirtirlik Yilina Gore Aylik Ortalama Diizenli Katki Pay1 (YTL),
Sozlesme Adedi ve Toplam Katki Pay1 (YTL) (Cografi Bolge Detayinda)

- . ic . . Giineydogu Dogu
Cografi Bolge Marmara  Ege Anadolu Akdeniz Karadeniz Anadolu Anadolu
Aylik Ortalama Diizenli

3 Katki Payt (YTL) 106 104 97 97 88 85 73
S
ﬁ: Sozlesme Adedi 134.196 43.510 46.571 32.044 16.323 6.638 5.515
=
S
N
Toplam Katki Pay1 (YTL) 287.056.447 85.419.519 95.449.161 58.288.815 25.940.563 10.047.092 7.048.518
Aylik Ortalama Diizenli
Katki Payi (YTL) 112 125 114 118 99 109 96
v
§ Sozlesme Adedi 184.872 71.135 67.248 53.664 30.800 11.875 9.755

Toplam Katki Pay: (YTL) 233.347.204 96.610.829 97.571.230 74.906.736 26.859.253 10.831.259 7.857.201
Kaynak: http://webl.egm.org.tr/webegm/bes2005gr.asp(E.T.07.04.2006)

Cografi bolge detayinda aylhik ortalama diizenli katki payr dagilimina
baktigimizda 2003-2004 yilinda Marmara bolgesi lider konumdayken, 2005 yilinda Ege
bolgesinin bast cektigi Tablo 3.5’den izlenebilir. Toplam katki paylarmin artis orani
hesaplandiginda, %?28.5’le Akdeniz Bolgesi katki paym 2005 yilinda en fazla arttiran
bolge oldugu gozlenmektedir. Diger bolgeler sirasiyla, Ege Bolgesi %13.1, Dogu
Anadolu Bolgesi %11.4, Giineydogu Anadolu Bolgesi %7.8, Karadeniz Bolgesi %3.5
ve I¢ Anadolu Bolgesi %2.2 artis gergeklestirdigi goriilmektedir. Marmara Bolgesi’nde
ise %-18,7 diiserek katki pay1 toplami1 233.347.204 YTL oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. 6 Cografi Bolgelere Gore Katilimc1 Adedi (Katilimer Yas Araligr Detayinda)
Cografi Bélge 25 yas 25-34 35-44 45-55 56 yas ve Toplam

alti yas yas yas tzeri

Marmara 24999 125568 98.029  45.296 5.321 299.213
ic Anadolu 8.599 42.526  36.779 17.678 2.068 107.650
Ege 9.252 42.823  36.659 17.610 2.245 108.589
Akdeniz 6.700 32.474  27.463 12.409 1.513 80.559

Karadeniz 3.598 18.691 15.286 6.902 609 45.086

Glneydogu

Anadolu 1.681 8.368 5.305 1.736 182 17.272

Dogu Anadolu 1.437 7.193 4.209 1.386 102 14.327

TOPLAM 56.266 277.643 223.730 103.017 12.040 672.696
Kaynak: http://webl.egm.org.tr/webegm/bes2005gr.asp(E.T.07.04.2006)

Tablo 3.6 en yiiksek katilimin orta yas grubu (25-34 ve 35-44) tarafindan
gerceklestigini gostermektedir. Cografi bolgeler agisindan Marmara bolgesi birinci
sirada goziiksede, farkin anlamliligi bolgelere ait niifus oran1 yardimiyla test

edilebilecektir.
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Tablo 3. 7 Cografi Bolgelerin Katilimci Sayilarinin Niifusuna Orani

Bolgeler Nufus Katilimci Sayisi Katilimci Sayisi/Niifus
Marmara 18.138.000 299.213 0,0165
ic Anadolu 11.828.000 107.650 0,0091
Ege 9.096.000 108.589 0,0119
Akdeniz 9.020.000 80.559 0,0089
Karadeniz 8.311.000 45.086 0,0054
Glneydogu Anadolu 6.917.000 17.272 0,0025
Dogu Anadolu 6.169.000 14.327 0,0023
Toplam 69.479.000 672.696 0,0097

Kaynak: EGM ve DIE Bilgilerinden Derlenmistir.

Tablo 3.7 incelendiginde, niifusuna oranla en fazla katilimin oldugu bolge %1.65
ile Marmara Bolgesi’dir. Ege Bolgesi ise %1.19’1a ikinci sirada, %0.91 I¢ Anadolu
Bolgesi iiciincii sirada yer almaktadir. Niifusuna gore en az katilimin oldugu bolge

Dogu Anadolu Bolgesi’dir.

Sekil 3. 5 Yillar Itibariyle Katilimc1 Sayist

800.000. 672.696

600.000

400.000

200.000

0,

2003 2004 2005

Kaynak: http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.htm (E.T. 17.03.2006)

2003-2005 yillar1 arasinda katilimcr sayisi Sekil 3.5’den izlenebilir. Sayilar
arasinda cok biiyiik fark vardir. Uc yillik gozlem trend analizi icin yeterli olmasa da
0zel emeklilik fonunun yeni ancak gelecegi parlak olan bir ara¢ olabilecegi konusunda
fikir verdigi sdylenebilir.

Ozel emeklilik fonlarmin egitim durumuna gére dagilimini dikkate alinacak
olunursa, bu sisteme katilanlarin biiyiik cogunlugunun iiniversite mezunu oldugunu

goriiliir. 1lgili dénemde lise mezunlarmin katihmlarinda azalis meydana gelirken,
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tiniversite mezunlarinin katilim sayilarindaki artis Sekil 3.6°dan cikartilabilecek bir

baska sonugtur.

Sekil 3. 6 Egitim Diizeylerine Gére Katilimci Sayilart (2003-2004-2005)

8.000 -
6.000 -
4.000+
2.000 S Lo
0 - _ -
LISE UNIVERSITE VE TOPLAM
UZERIi EGITIM

m31.12.2003 331.12.2004 & 31.12.2005

Kaynak: http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.htm (E.T. 17.03.2006)

3.2.0zel Emeklilik Fonlarinin Sermaye Piyasasina Etkisinin Analizi

3.2.1. Arastirmanin Amaci

Tiirkiye’de milli gelir diizeyinin diisiikliigii ile kaderci toplumsal yap1 ve sigorta
konusunda gerekli bilincin olugsmamis olmast 6zel emeklilik sektoriiniin gelismesini
engellemektedir. Ozellikle globallesen diinya diizeninde 6zel emeklik fonlar1 6nemini

daha da arttirmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarinin biiyiimesi, sermaye piyasalarinin  gelismesini
hizlandirip, derinlesmesine yardimci olacaktir. Ozel emeklilik fonlarinin kurumsal
yatirnmel Ozellikleri ve piyasalara uzun vadeli fon saglayan kurumlar oldugu goz 6niine
alindiginda o6zellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarina saglayacagi katki

daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarmin biiyiime hizi reform yapan iilkelerde farklilik
gostermektedir. Ozel emeklilik fonlari her iilkede aymi hizda ve olcekte gelisme

kaydetmemistir. Bunun baslica nedenleri 6zel emeklilik fonlarinin saglikli bir sekilde
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bliyliyememesi, kurumsal yasal ve mali diizenlemelerin yetersiz kalmasindan

kaynaklanmaktadir.

Bu calismada, 2003 yilinda yiiriirliige giren 6zel emeklilik fonlarimin 6zellikle

gelismekte olan iilkemizin sermaye piyasasi lizerine etkileri arastirilmaktadir.

3.2.2. Coziimleme Yontemleri

Arastirmamizda ilk olarak arastirma konumuz olan 6zel emeklilik fonlar ile
sermaye piyasasi arasindaki iliski regresyon analizi yontemiyle arastirilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bilgiler, frekans dagilim tablolarina doniistiiriilmiis, yiizdeler
alinmis, coklu regresyon analizi sonuclari, t testi ve F testleri gibi istatistiksel testlerle
desteklenmistir. Elde edilen bulgular, gorsel acidan daire ve cubuk grafiklerle de

gosterilmistir.

3.2.3. Veriler

Arastirmada, IMKB Ulusal-100 Endeksi, IMKB’deki yabanci sermaye miktari
(YTL), Ozel emeklilik fonlarindaki hisse senetleri orani, Merkez Bankasi i¢ Bor¢lanma
Faiz Orani, 6zel emeklilik fonlarinin sayisi, tiim yatirim fonlarindaki hisse senetleri
orant veri olarak kullanilmistir. Bunlarin yaninda doviz kurlar ve altin fiyatlarn da
arastirmaya dahil edilmis ancak analizlerde anlamsiz c¢iktigr icin yapilan modellere
alinmamuiglardir. Arastirmaya konu olan veriler DIE, IMKB, SPK, EGM, yayinlarindan
elde edilmistir. Kullanilan veriler kaynagi ile birlikte kullanildik¢a gosterilmistir. Elde

edilen veriler SPSS 11.5 for Windows paket programina girilerek analiz edilmistir.
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Sekil 3. 7 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi
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Kaynak : http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=yyf (E.T.25.02.2006)

Ozel emeklilik yatirim fonlarmin portfdy dagilimi Sekil 3.7°de grafik olarak
sunulmustur. Sekil 3.7°den de goriildiigii gibi emeklilik yatinm fonlarinin biiyiik bir

boliimii kamu bor¢lanma aracglarinda degerlendirilmektedir.

Tablo 3. 8 IMKB’de Yabanci Sermaye Miktarlar1 (YTL)

Oca.04 11,687,350,920 Oca.05 23,693,202,000
Sub.04 12,787,745,750 Sub.05 24,919,243,200
Mar.04 14,221,884,630 Mar.05 21,062,054,400
Nis.04 11,929,960,120 Nis.05 21,737,370,600
May.04 12,284,049,960 May.05 23,151,248,000
Haz.04 13,500,549,880 Haz.05 26,429,806,800
Tem.04 13,301,008,650 Tem.05 29,479,987,600
Agu.04 14,608,877,640 Agu.05 30,501,896,600
Eyl.04 17,233,324,480 Eyl.05 35,316,538,700
Eki.04 18,189,794,200 Eki.05 32,982,792,000
Kas.04 18,703,710,900 Kas.05 43,196,247,900
Ara.04 22,534,296,780 Ara.05 45,458,083,800

Kaynak:http://www.hsbc.com.tr/HSBCY atirim/Arastirma/pdf/yabanci_islemleri/Yabanci-Islemleri-
Oca06.pdf (E.T.20.03.2006)

2004 yil1 ve 2005 yili aylik yabanci sermaye miktarlar1 Tablo 3.7°de verilmistir.
Ocak 2004°te 11.687.350.920 olan yabanci sermaye miktar1 2004’ {in sonunda nerdeyese
iki kat artarak 22.534.296,78 YTL’ye ulasmis, 2005 yil1 sonunda ise 45.458.083.800

olmustur.
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Tablo 3. 9 Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Portfoy Bilgileri (2004-2005)

TUM YATIRIM FONLARI
Toplam Degeri KB or TR BPP YMK
Yil | Ay (YTL) HS % %o % %o %o %o Diger %
20041 1 21,025,976,741 2,56 65.04 0.00 32.33 0.00 0.07 0.00
2004 2 21,863,100,228 2,60 63.46 0.00 33.78 0.00 0.16 0.00
2004 3 23,256,733,124 2,75 66.70 0.00 30.48 0.00 0.08 0.00
2004 4 24,602,181,846 2,22 66.08 0.00 31.61 0.00 0.09 0.00
2004] 5 22,806,301,586 2,16 62.15 0.00 35.59 0.00 0.10 0.00
2004] 6 22,539,701,647 2,28 65.56 0.00 32.11 0.00 0.05 0.00
2004 7 22,972,722,573 2,12 63.87 0.00 33.95 0.00 0.06 0.00
2004 ] 8 23,292,811,329 2,39 62.01 0.00 35.51 0.00 0.09 0.00
2004 9 23,901,684,573 2,47 64.03 0.00 33.36 0.00 0.14 0.00
2004 | 10 24,442,244,608 2,45 60.09 0.00 37.34 0.00 0.12 0.00
2004 | 11 24,224,488,446 2,30 59.47 0.00 3593 Sub.29 0.02 0.00
2004 ] 12 24,443,773,874 2,22 67.17 0.00 27.77] Sub.83 0.02 0.00
2005] 1 25,565,576,431 2,13 66.87 0.00 28.14] Sub.85 0.02 0.00
2005 2 25,696,205,783 2,26 65.98 0.00 28.69| 03.Haz 0.02 0.00
2005] 3 26,342,299,870 2,23 65.78 0.00 29.46 | Sub.51 0.01 0.00
2005] 4 27,476,471,584 1,86 60.69 0.00 34.52| Sub.91 0.02 0.00
2005 5 27,617,419,594 2,01 60.74 0.00 3474 Sub.50 0.02 0.00
2005] 6 27,704,952,851 2,16 67.51 0.00 27.70 |  Sub.60 0.01 0.03
2005 7 28,383,379,672 1,96 67.49 0.00 28.27 | Sub.24 0.03 0.00
2005] 8 28,097,576,780 1,95 62.97 0.00 32.01| 03.Nis 0.02 0.00
2005] 9 28,081,380,199 2,13 71.30 0.00 23.30| Mar.25 0.02 0.00
2005] 10 28.287.134.440 2,22 68,86 26,53 0,00 2,37 0,03 0,00
2005] 11 29.147.518.838 2,42 68,70 26,43 0,00 2,42 0,03 0,00
2005 ] 12 29.176.170.896 2,66 70,15 25,88 0,00 1,28 0,03 0,00

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=yyf (E.T. 15.03.2006)
HS % : Hisse Senedi Orani
OT % : Ozel Sektor Tahvili Oram
BPP % : Borsa Para Piyasasi Islemleri Oram

fonlarinda da kamu bor¢lanma araglari portfoy dagilimi i¢inde %70.15 ile en fazla paya

Tablo 3.9 incelendiginde, emeklilik yatirrm fonlar1 gibi menkul kiymet yatirim

sahiptir.

KB % :

TR % : Ters Repo Islemleri Oran1
YMK % : Yabanct Menkul Kiymet Orani
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Tablo 3. 10 Merkez Bankasi I¢ Bor¢lanma Faiz Oranlar

Oca.04 27.1 Oca.05 20.9
Sub.04 26.1 Sub.05 17.8
Mar.04 25.6 Mar.05 18.0
Nis.04 24.0 Nis.05 17.6
May.04 29.5 May.05 17.8
Haz.04 28.6 Haz.05 17.1
Tem.04 28.1 Tem.05 15.7
Agu.04 24.8 Agu.05 16.8
Eyl.04 26.1 Eyl.05 15.3
Eki.04 22.3 Eki.05 15.2
Kas.04 22.7 Kas.05 13.9
Ara.04 22.9 Ara.05 14.1

Kaynak : http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2004/01/tvii.14.x1s (24.03.2006)

Ozel emeklilik fonlarinin portféy dagiliminda en etkili faktorlerden biri de faiz
oranlaridir. Merkez Bankasi i¢ bor¢lanma faiz oranlari aylar itibariyle Tablo 3.10°da

sunulmustur.

3.2.4. IMKB Hisse Senetleri Piyasasina Ozel Emeklilik Fonlarmin Etkisinin

Regresyon Analizi ile irdelenmesi

3.2.4.1.Kurulan Modeller

Ozel emeklilik fonlarinin, IMKB Hisse Senetleri Islem Hacmini ne kadar ve ne
yonde etkiledigi konusunda 4 adet farkli ekonometrik model belirlenmistir. IMKB hisse
senetleri 100 endeksi ve IMKB hisse senetleri 30 endeksi bagimli degisken olarak
alinnis, IMKB’de ki yabanci sermaye portfoyii, M.B. i¢ bor¢lanma faiz orani, yatirrm
fonlarindaki hisse senetleri miktari, 6zel emeklilik yatirim fonu sayis1 ve 6zel emeklilik

fonlarindaki hisse senetleri oran1 bagimsiz degisken olarak tamimlanmustir.

Model 1:

Yi= S+ Brxy + Byxy, + Buxy,

Yi =i yili IMKB Hisse Senetleri 100 Endeksi

X,= i y1li Merkez Bankasi I¢ Bor¢lanma Faiz orani
Xs3=1 y1l1 6zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani
X,4=1i yih IMKB’de Yabanc1 Yatirim Miktarlari
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Tablo 3. 11 Model 1’in Coklu Regresyon Analiz Sonucu

Model Summary(b)

. Std. Error )
R Adjusted of the Change Statistics Durbin-
Model R Square | R Square | Estimate | R Square F Sig. F Watson
Change Change | dft df2 | Change
1 995(a) | ,990 988 | 6931 793 990 | 647,163 | 3| 20 000 | 1,621

a Predictors: (Constant), Yabanci sermaye, 6zel emek.hisse sn.orani, M.B. i¢ borg. faiz
b Dependent Variable: IMKB 100

analizin 6zeti Tablo 3.11°da verilmistir. Model Ozetinde anlasilacagi iizere Merkez
Bankasi Ig Bor¢clanma Faiz orami, 6zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani,
IMKB’de Yabanci Yatirrm Miktarlar1 ile IMKB hisse senetleri 100 endeksi arasinda
yiiksek ve anlaml bir iligki vardir ( R= 0,995, R’= 0,990, p<0,01). Modelimizdeki ii¢

Kurulan model SPSS 11.5 for windows’ta regresyon analizi yapilmistir. Yapilan

degisken birlikte, IMKB hisse senetleri 100 endeksinin %98,8’ini aciklamaktadir.

Tablo 3. 12 Modelin Varyans Analizi Sonuglari

942490656,289 | 23

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 932880702,752 | 3| 310960234,251 | 647,163 ,000(a)
Residual 9609953,537 | 20 480497,677
Total

a Predictors: (Constant), Yabanci sermaye, 6zel emek.hisse sn.orani, M.B. i¢ borg. faiz
b Dependent Variable: IMKB 100

Coefficients(a)

Unstandardized
Mode Coefficients _ Correlations
| t Slg Zero-
B Std. Error order Partial Part
1 (Constant) 13402,366 | 2035,056 | 6,586 ,000
M.B. i¢ borg. faiz -208,894 73,822 | -2,830 ,010 -,902 -,535 -,064
ozel emek.hisse 229,488 89,044 | 2577 | ,018 570 499 ,058
sn.orani
Yabanci sermaye 5,931E-07 ,000 | 17,812 ,000 ,992 ,970 ,402

a Dependent Variable: IMKB 100
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Bagimsiz degiskenlerin IMKB hisse senetleri 100 endeksi iizerindeki goreli
onem sirasi; t-testi katsayilar1 incelendiginde IMKB’deki yabanci sermaye miktari,
Merkez Bankasi i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 (negatif etkiye sahip) ve 6zel emeklilik

fonlarindaki hisse senedi oranmdir.

Regresyon analizi sonuclarina gore modelimiz asagidaki sekilde belirlenmistir.

Yi =13.402 — 208,894 x,, + 229,488x, +5,931E — 07 x,,

t (6,586) (-2,830) (2,577) 17,812)
(0,00) (0,10) (0,18) (0,00)

Modelimiz incelendiginde; M.B. i¢ bor¢clanma faiz oranlar1 bir birim arttiginda
IMKB hisse senetleri 100 endeksi 208,894 birim azalmaktadir, Ozel emeklilik
fonlarindaki hisse senedi orani 1 birim artifinda IMKB hisse senetleri 100 endeksi
229,448 birim artmaktadir ve IMKB’deki yabanci sermaye miktar1 1 birim artmasi

IMKB hisse senetleri 100 endeksi 5,931E-07 birim artmaktadir.

Katsayilarin anlamliligina baktigimizda;
M.B. i¢ bor¢lanma faiz oraninin sig. 0,010 < 0,05 anlaml
Ozel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani sig. 0,018 < 0,05 anlaml
IMKB’deki yabanci sermaye miktar1 sig. 0,00 < 0,05 anlaml
oldugu goriilmektedir.
Katsayilarin topluca anlamliligina baktigimizda ANOVA tablosundaki F
istatistigi 647,163 ve P 0.000 oldugundan dolay katsayilar topluca anlamlidir.

Ayrica normallik ve dogrusallik varsayimlarinin incelenmesine iligkin grafikler

Sekil 3.8’de gosterilmistir.
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Sekil 3. 8 Normallik ve Dogrusallik Grafikleri
Histogram
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Sekil 3.8’deki grafikler incelendiginde, standardize edilmis artik degerler ile
standardize edilmemis bagimsiz degisken degerleri icin olusturulan sagilma
diyagraminin dogrusal bir iliskiyi tamimladigi, noktalarin bir eksen etrafinda toplanma
egilimi oldugu soylenebilir. Standardize edilmis bagimli degisken icin olusturulan
histogram ve normal dagilim egrilerinin de normale yaklasik bir dagilim gosterdigi ileri
siiriilebilir.Ote yandan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle verdikleri kismi
iliskileri temel alan sacilma diyagramlarindan, IMKB hisse senetleri 100 endeksi ile
M.B. i¢ bor¢lanma faiz orani arasinda dogrusal ve negatif, IMKB hisse senetleri 100
endeksi ile 0zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani arasinda dogrusal ve pozitif,
IMKB hisse senetleri 100 endeksi ile IMKB’deki yabanci sermaye arasinda dogrusal ve

pozitif bir iligki vardir.

Otokorelasyon ekonometride istenmeyen bir durumdur ve bunu meydana getiren
cesitli sebepler vardir. u hata terimini meydana getiren sebepler; modele alinmayan
bagimsiz degiskenler, modelin kalibinin yanlis se¢ilmesi, insan davranislarinin farkli
olmasidir'®.

Otokorelasyonun olup olmadiginin arastirilmasi icin D.W. testi yapilmustir.

Hp : Otokorelasyon yoktur.
H; : Otokorelasyon vardir.

n=24 & =0,01 Durbin-Watson = 1,621

Tablo 3. 13 Durbin-Watson testi karar tablosu

A
Hy red Kararsizlik | Hy Kabul Kararsizlik H, red
Pozitif Bolgesi otokorelasyon | Bolgesi Negatif
Otokorelasyon yoktur Otokorelasyon
0 dr dy 4 -dy 4 -dg 4
0,805 1,528 2,472 3,195

du< D.W < 4-dy(1,528 < 1,621 < 2,472) oldugundan otokorelasyon yoktur.

19 AKKAYA, Sahin, PAZARLIOGLU, M. Vedat, “Ekonometri I”, Berk Masa Ustii Yayncilik, 4. baski,
[zmir, 2000, s:445
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Model 2:
Yi = 181 + ﬁZ'xZi + 183X3i + :B4x4i

Yi =i yil IMKB Hisse Senetleri 30 Endeksi

X,=1i y1li Merkez Bankas1 I¢c Bor¢lanma Faiz orani
Xs3=1y1l1 6zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani
X4=1 y1li IMKB’de Yabanci Yatirim Miktarlari

Tablo 3.14 Model 2 Regresyon Analizi Sonuclari

Model Summary(b)

Std. Error ..
R Adjusted | of the Change Statistics Durbin-
Model R Square | R Square | Estimate | R Square F Sig. F Watson
Change Change df1 df2 Change
1 994(a) | ,989 987 | 920,803 989 | 599067 | 3| 20 000 1,624

a Predictors: (Constant), Yabanci sermaye, 6zel emek.hisse sn.orani, M.B. i¢ borg. faiz
b Dependent Variable: IMKB 30

ANOVA(b)
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1523148031,827 3| 507716010,609 | 599,067 ,000(a)
Residual 16950233,035 | 20 847511,652
Total 1540098264,862 | 23

a Predictors: (Constant), Yabanci sermaye, 6zel emek.hisse sn.orani, M.B. i¢ borg. faiz
b Dependent Variable: IMKB 30

Coefficients(a)

Unstandardized
Coefficients Correlations
Model t Slg Zero-
B Std. Error order Partial Part
1 (Constant) 1 72558,§ 2702736 6,384 000
M.B. i¢ borg. faiz -256,970 98,043 -2,621 ,016 -,902 -,506 | -,061
6zel emek.hisse
sn.oran 266,812 118,258 2,256 ,035 574 ,450 ,053
Yabanci sermaye 7’58857' 000 | 17,160 | ,000 992 968 | 403

a Dependent Variable: IMKB 30

Ikinci kurdugumuz model, SPSS 11.5 for windows’ta regresyon analizi

yapilmistir. Yapilan analizin sonuglar1 toplu halde tablo 3.14’de verilmistir. Model
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ozetinde anlagilacagl iizere Merkez Bankasi I¢c Borglanma Faiz oram, 6zel emeklilik
fonlarindaki hisse senedi orani, IMKB’de Yabanci Yatirim Miktarlari ile IMKB hisse
senetleri 30 endeksi arasinda yiiksek ve anlamli bir iligki vardir ( R= 0,994, R’= 0,989,
p<0,01). Modelimizdeki iic degisken birlikte, IMKB hisse senetleri 30 endeksinin
%98,7’sini agiklamaktadir.

Ikinci modeldeki bagimsiz degiskenlerin IMKB hisse senetleri 30
endeksi iizerindeki goreli 6nem sirasi; t-testi katsayilari incelendiginde IMKB’deki
yabanci sermaye miktari, Merkez Bankasi i¢ borclanma faiz oranlar (negatif etkiye

sahip) ve 0zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi oranidir.

Regresyon analizi sonuclarina gére modelimiz asagidaki sekilde belirlenmistir.

Yi =17.255,287 — 256,970 x,,, + 266 812 x,, + 7,588 E — 07 x,,

t (6,384) (-2,621) (2,256) (17,160)
(0,00) (0,16) (0,35) (0,00)

Modelimiz incelendiginde; M.B. i¢ bor¢lanma faiz oranlari 1 birim arttifinda
IMKB hisse senetleri 30 endeksi 256,970 birim azalmaktadir, Ozel emeklilik
fonlarindaki hisse senedi oram1 1 birim arttiginda IMKB hisse senetleri 30 endeksi
266,812 birim artmaktadir ve IMKB’deki yabanci sermaye miktar1 1 birim artmasi

IMKB hisse senetleri 30 endeksi 7,588E-07 birim artmaktadir.

Katsayilarin anlamliligina baktigimizda;
M.B. i¢ bor¢lanma faiz oraninin sig. 0,016 < 0,05 anlaml
Ozel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani sig. 0,035 < 0,05 anlaml
IMKB’deki yabanci sermaye miktar1 sig. 0,00 < 0,05 anlaml

oldugu goriilmektedir.

Katsayilarin topluca anlamliligmma baktigimizda ANOVA tablosundaki F
istatistigi 599,067ve P 0,000 oldugundan dolay1 katsayilar topluca anlamlidir.

Ayrica normallik ve dogrusallik varsayimlarinin incelenmesine iliskin

grafikler Sekil 3.9’da gosterilmistir.
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Sekil 3.9 Model 2’nin Normallik ve Dogrusallik Grafikleri

IMKB 30

-1000 «

-2000

Histogram

Dependent Variable: IMKB 30

-1,50
-1,00

-,50 ,50 1

0,00 1,00

,50

2,00

Regression Standardized Residual

Normal P-P Plot of Reg.St.Residual

Dependent Variable: IMKB 30

1,0
8 1 {
Q o
S 54
o -
€
ju
(&]
g 7 .
= o
@ Z
o
x b}
w 0,0 _
0,0 3 5 8 1,0

Observed Cum Prob

Partial Regression Plot

Dependent Variable: IMKB 30

2000

1000 1

-6 -4 -2 0 2

6zel emek.hisse sn.orani

IMKB 30

IMKB 30

92

-1000

-2000 o o

-2000 o

-4000 «

-6000
-10000000000 0

Std. Dev = ,93
Mean = 0,00
N = 24,00

Partial Regression Plot

Dependent Variable: IMKB 30

3000

2000 o

1000

4 2 0 2 4 6

M.B. i¢ borg. faiz

Partial Regression Plot

Dependent Variable: IMKB 30

8000

6000 1

4000 o

2000 9

[oK |

10000000000 20000000000

Yabanci sermaye



Sekil 3.9’daki grafikler incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskenle kismi iliskileri temel alan sa¢ilma diyagramlarindan, IMKB hisse senetleri
30 endeksi ile M.B. i¢ bor¢lanma faiz oram arasinda dogrusal ve negatif, IMKB hisse
senetleri 30 endeksi ile 6zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani arasinda dogrusal
ve pozitif, IMKB hisse senetleri 100 endeksi ile IMKB’deki yabanci sermaye arasinda

dogrusal ve pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir.

Otokorelasyonun olup olmadiginin arastirilmasi icin D.W. testi yapilmustir.

Hpy : Otokorelasyon yoktur.
H, : Otokorelasyon vardir.

n=24 @ =0,01 Durbin-Watson = 1,624

Tablo 3.15 Durbin-Watson testi karar tablosu

A
Hy red Kararsizlik | Hy Kabul Kararsizlik Hj red
Pozitif Bolgesi otokorelasyon | Bolgesi Negatif
Otokorelasyon yoktur Otokorelasyon
0 dL dU 4 - dU 4 - dL 4
0,805 1,528 2,472 3,195

du<D.W.< 4-dy(1,528 < 1,624 < 2,472) oldugundan otokorelasyon yoktur.

_Model 3:
Yi = ﬂl + ﬁzle' + ﬂ3x3i + ﬂ4x4i + ﬁ5x5i

Yi =i yili IMKB Hisse Senetleri 100 Endeksi

X,= i y1li Merkez Bankasi I¢ Bor¢lanma Faiz orani
Xs3=1 y1l1 6zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani
X4=1y1h IMKB’de Yabanci Sermaye Miktarlar1

Xs=1i y1l1 Ozel Emeklilik Yatirim Fonu Sayis1
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Tablo 3.16 Model 3 Regresyon Analizi Sonuglari

Model Summary(b)

Adjuste | Std. Error L
R dR of the Change Statistics Durbin-
Model R | Square | Square | Estimate | R Square Sig. F Watson
Change | F Change | dft df2 Change
1 ’g(zg ,992 ,990 637’3212 ,992 575,347 4 19 ,000 1,775

a Predictors: (Constant), Emeklilik fonlari sayisi, 6zel emek.hisse sn.orani, M.B. i¢ borg. faiz, Yabanci

sermaye

b Dependent Variable: IMKB 100

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 93477327151 4| 233693317,948 575,347 ,000(a)
Residual 7717384,495 19 406178,131
Total 942490656,2
v 23

a Predictors: (Constant), Emeklilik fonlari sayisi, 6zel emek.hisse sn.orani, M.B. i¢ borg. faiz, Yabanci

sermaye

b Dependent Variable: IMKB 100

Coefficients(a)

Unstandardized
Coefficients Correlations
Model Std. t Sig. Zero-
B Error order Partial Part
1 (Constant) 21716,4 | 4282,06 5,071 000
42 4
gi? iebore. | 208,706 | 67,874 | -3,075 006 -,902 -576 -,064
Ozel
emek.hisse 279,884 85,132 3,288 ,004 ,570 ,602 ,068
sn.orani
Yabanci 6,652E-
sermaye 07 ,000 14,683 ,000 ,992 ,959 ,305
Emeklilik
fonlari sayis| 126,840 58,761 2,159 ,044 ,879 444 ,045

a Dependent Variable: IMKB 100

Tablo 3.16’da verilmistir. Model Ozetinde anlagilacagi iizere Merkez Bankasi ic
bor¢lanma Faiz orani, 6zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani, IMKB’de yabanci
sermaye miktarlar1 ve 6zel emeklilik yatirnm fonu sayis1 ile IMKB hisse senetleri 100
endeksi arasinda da yiiksek ve anlamli bir iliski vardir ( R= 0,992, R’= 0,992, p<0,01).
Modelimizdeki dort degisken birlikte, IMKB hisse senetleri 100 endeksindeki toplam

varyansin %99’ unu agiklamaktadir.
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Uciincii modeldeki bagimsiz degiskenlerin IMKB hisse senetleri 100 endeksi
iizerindeki goreli onem sirasi; t-testi katsayilarr incelendiginde IMKB’deki yabanci
sermaye miktari, 0zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orami, Merkez Bankasi i¢

bor¢lanma faiz oranlar1 (negatif etkiye sahip) ve 6zel emeklilik yatirim fonu sayisidir.

Regresyon analizi sonuclarina gore modelimiz asagidaki sekilde belirlenmistir.

Yi=21.716 - 208,7x2i + 279,8x3l- + (6,652F — 07)x4i +126,8x5;
T (5,071)  (-3,075)  (3,288) (14,683) (2,159)

(0,000)  (0,006)  (0,004) (0,000) (0,044)

Modelimiz incelendiginde; M.B. i¢ bor¢lanma faiz oranlari 1 birim arttiginda
IMKB hisse senetleri 100 endeksi 208,7 birim azalmaktadir, Ozel emeklilik
fonlarindaki hisse senedi orani 1 birim artuginda IMKB hisse senetleri 100 endeksi
279,8 birim artmaktadir, IMKB’deki yabanci sermaye miktar1 1 birim artmasi IMKB
hisse senetleri 100 endeksi 6,652E-07 birim artmaktadir ve 6zel emeklilik fonlarinin

sayist 1 birim arttiginda IMKB hisse senetleri 100 endeksi 126,8 birim artmaktadir.

Katsayilarin anlamliligina baktigimizda;
M.B. i¢ bor¢lanma faiz oraninin sig. 0,006 < 0,05 anlaml
Ozel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani sig. 0,004 < 0,05 anlaml
IMKB’deki yabanc1 sermaye miktar1 sig. 0,000 < 0,05 anlaml
Ozel emeklilik yatirim fonu sayist sig. 0.044 < 0,05 anlaml

oldugu goriilmektedir.

Katsayilarin topluca anlamliligma baktigimizda ANOVA tablosundaki F
istatistigi 575,347 ve P 0,000 oldugundan katsayilar topluca anlamlidir.

Otokorelasyonun olup olmadiginin arastirilmasi icin D.W. testi yapilmustir.

Hy : Otokorelasyon yoktur.
H; : Otokorelasyon vardir.

n=24 & =0,01 Durbin-Watson =1,775
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Tablo 3.17 Durbin-Watson Testi Karar Tablosu

A
H, red Kararsizlik | Hy Kabul Kararsizlik Hy red
Pozitif Bolgesi otokorelasyon | Bolgesi Negatif
Otokorelasyon yoktur Otokorelasyon
0 dL dU 4 - dU 4 - dL 4
0,805 1,528 2,472 3,195

dy < D.W. < 4 - dy (1,528 < 1,775 < 2,472) oldugundan aralarinda otokorelasyon
yoktur.

Ayrica modele eklenen 0©zel emeklilik yatirm fon sayisinin da bagiml
degiskenimiz IMKB 100 Endeksini etkileyecegi diisiiniildiigiinden bu degiskenin

modele alinmasinin gerekli olup olmadiginin anlasilmasi icin asagidaki test yapilmistir.

Hy = Yeni degisken modele alinmamalidir.
H; = Yeni degisken modele alinmalidir.

a=%S5 igin

f) = yeni dahil edilen degisken sayis1
f> = n — (yeni modeldeki parametre sayis1)

R2yeni = yeni bagimsiz degiskenin ilavesinden sonraki modelin belirlilik katsayis1
R’eski = eski modelin yani yeni degisken ilave edilmeden énceki modelin belirlilik
katsayis1

fi=1
f£,=24-4=20

(R?>yeni — R%eski )/ f, _ (0,992 —0,990 )/1 _ 0,002
Fhes: L = =
(1- R>yeni )/ f, (1-10,992 )/20 0,0004

I::hes ==5

Fhes = 5 Frap= 4a35

Frab < Fhes 1se Hored, aksi halde yani Frap > Fres 1se Ho kabul edilir..
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Frab= 4,35 < Fres = 5 oldugu i¢in Hpred edilmistir. Yani 6zel emeklilik fon sayisi

degiskeni modele alinmstir.

Model 4:
Yi = [+ fyxy + Pixy, + Buxy + Psxs, + Bexe

Yi =i yili IMKB Hisse Senetleri 100 Endeksi

X,=1i y1lh Merkez Bankas1 I¢ Bor¢lanma Faiz orani
Xs3=1 y1l1 6zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani
X,4=1i yih IMKB’de Yabanc1 Sermaye Miktarlart

Xs=1 yil1 Ozel Emeklilik Yatirim Fonu Sayist
Xe=1y1l1 Yatirnm Fonlarindaki hisse senedi orani

Tablo 3.18 Model 4 Regresyon Analizi Sonuclari

Model Summary(b)

R Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R Square Square the Estimate Change Statistics Watson

R Square F df Sig. F
Change Change | dfi | 2 | Change

! ,996(a) ,992 ,990 654,33891 ,992 | 436,652 5|18 ,000 1,779

a Predictors: (Constant), yatirim fon.his.sn.orani, Yabanci sermaye, 6zel emek.hisse sn.orani, Emeklilik
fonlari sayisi, M.B. i¢ borg. faiz
b Dependent Variable: IMKB 100

ANOVA(b)
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 934783786,833 5 186956757,367 | 436,652 ,000(a)
Residual 7706869,456 18 428159,414
Total 942490656,289 23

a Predictors: (Constant), yatirim fon.his.sn.orani, Yabanci sermaye, 6zel emek.hisse sn.orani, Emeklilik
fonlari sayisi, M.B. i¢ borg. faiz
b Dependent Variable: IMKB 100
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Coefficients(a)

Unstandardized
Coefficients 95% Confidence Interval for B
Model t Sig.
B Std. Error Lower Bound | Upper Bound
1 (Constant) 21457,834 | 4695,909 4,569 ,000 11592,095 31323,574
M.B. i¢ borg. faiz 212,315 73,392 -2,893 ,010 -366,506 -58,124
6zel emek.hisse
an.oran! 274,538 93,827 2,926 ,009 77,415 471,662
Yabanci sermaye 6,617E-07 ,000 12,839 ,000 ,000 ,000
E;;,f’skl""k fonlar 424248 | 62,555 1,086 062 255,672 7,176
yatinm )
fon.his.sn.oran 115,573 737,487 ,157 877 1433,830 1664,977

a Dependent Variable: IMKB 100

Dordiincti modelde Tablo 3.18’de verilen regresyon analizi sonuclarina gore;
Merkez Bankasi i¢ bor¢clanma Faiz orani, 6zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani,
IMKB’de yabanci sermaye miktar, 6zel emeklilik yatirim fonu sayisi ve yatirim
fonlarindaki hisse senedi orani ile IMKB hisse senetleri 100 endeksi arasinda da yiiksek
ve anlaml bir iliski vardir ( R= 0,996, R’= 0,992, p<0,01). Model IMKB hisse senetleri
100 endeksindeki degismelerin %99’ unu agiklamaktadir.

Dordiincii modeldeki bagimsiz degiskenlerin IMKB hisse senetleri 100 endeksi
iizerindeki goreli onem sirasi; t-testi katsayilar1 incelendiginde IMKB’deki yabanci
sermaye miktari, 0zel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orami, Merkez Bankasi i¢
bor¢lanma faiz oranlar1 (negatif etkiye sahip), 6zel emeklilik yatirnm fonu sayis1 (negatif

etkiye sahip) ve yatirim fonlarindaki hisse senedi oranidir.

Regresyon analizi sonuclarina gére modelimiz asagidaki sekilde belirlenmistir.

Yi=21.547,8 - 212,3x2i + 274,5x3i + (6,617E — O7)x4l- - 124,2x5i + 115’6x6i

t  (4569) (-2,893)  (2,926) (12,389) (-1,986)  (157)
(0.000)  (0,010) (0,009) (0,000) (0,062) (0,877)

Modelimiz incelendiginde; M.B. i¢ bor¢lanma faiz oranlari 1 birim arttiginda
IMKB hisse senetleri 100 endeksi 212,3 birim azalmaktadir, Ozel emeklilik
fonlarindaki hisse senedi orani 1 birim artuginda IMKB hisse senetleri 100 endeksi
274,5 birim artmaktadir, IMKB’deki yabanci sermaye miktar1 1 birim artmasi IMKB
hisse senetleri 100 endeksi 6,617E-07 birim artmaktadir, 6zel emeklilik fonlarinin sayisi

1 birim arttiginda IMKB hisse senetleri 100 endeksi 124,2 birim azalmaktadir ve
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Yatirim fonlarindaki hisse senetleri oran1 1 birim artiinda IMKB hisse senetleri 100

endeksi 115,6 birim artmaktadir.

M.B. i¢ bor¢lanma faiz oraninin sig. 0,010 < 0,05 anlaml

Ozel emeklilik fonlarindaki hisse senedi oran1 sig. 0,009 < 0,05 anlamli
IMKB’deki yabanci sermaye miktar1 sig. 0,000 < 0,05 anlaml

Ozel emeklilik yatirim fonu sayist sig. 0,62 > 0,05 anlamsiz

Yatirim fonlarindaki hisse senedi oran sig. 0,877 > 0,05 anlamsiz

oldugu goriilmektedir.

Katsayilarin topluca anlamliligina 06lgmek i¢in tablo 23’teki ANOVA
sonuglarina baktigimizda Sig. 0,000 < 0,05 oldugu i¢in katsayilar topluca anlaml
oldugu goriilmesine ragmen modele dahil edilen degisken gerek katsayilarin anlamliligi

izerinde olumsuz bir etki yaratmistir.

Otokorelasyonun olup olmadiginin arastirilmasi icin D.W. testi yapilmustir.

Hp : Otokorelasyon yoktur.
H, : Otokorelasyon vardir.

n=24 o« =0,01 Durbin-Watson = 1,779

Tablo 3.19 Durbin-Watson testi karar tablosu

A
Hy red Kararsizlik | Hy Kabul Kararsizlik H, red
Pozitif Bolgesi otokorelasyon | Bolgesi Negatif
Otokorelasyon yoktur Otokorelasyon
0 dp dy 4-dy 4-dp 4
0,805 1,528 2,472 3,195

du < D.W. < 4 - dy (1,528 < 1,779 < 2,472) oldugundan aralarinda otokorelasyon
yoktur.
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3.2.5. IMKB Hisse Senetleri Piyasasina Ozel Emeklilik Fonlarinin Etkisinin

Anlamliligimn t-testi Analizi ile Irdelenmesi

Modeldeki aciklayict degiskenlerin katsayilarinin sifirdan farkli (anlamli) olup

olmadig1 konusunda yapilan t-testi sonuglari tablo 3.20’da verilmistir.

Tablo 3.20 Anlamlilik (t-testi) Analiz sonuglari

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
iMKB 100 24 25086,5779 6401,39474 1306,67923
M.B. i¢ borg. faiz 24 21,1646 5,05055 1,03094
Yabanci sermaye 24 22454626062,9167 9674091880,4654 1974715735,99
6zel emek.hisse sn.orani 24 12,1475 2,36907 ,48358

One-Sample Test

Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference

T df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
IMKB 100 19.199 03 000 | 250865779 22383,508 27789,642
M.B. i¢ borg. faiz 20,529 23 ,000 21,1646 19,0319 23,2972
Yabanci sermaye 2245462606 | 183696153 | 265396367
11,371 23 000 29167 | 27,2363 | 98,5971
06zel emek.hisse sn.orani 25,120 23 ,000 12,1475 11,1471 13,1479

Bagimsiz degiskenlerin modele katkisinin anlamliligin1 6l¢mek i¢in, degiskenler

ayr1 ayr1 kismi hipotez testleri yapilir.

Hy:5,=0
Hl ﬁ] * O(.] = 192’3,4’5)

t)s >, = H, reddedilir. Bagimsiz degiskenin modele katkis1 anlamlidir.

hes tab

a = %5 onem diizeyinde n-1 = 24 — 1 = 23 serbestlik derecesinde ti,, =2,069
B, igin; thes = 20,259 > tup, =2,069 M.B. i¢ bor¢lanma faiz oranlari katsayisinin modele

katkist anlamlidir. Yani M.B. i¢ bor¢lanma faiz oram1 IMKB hisse senetleri 100

endeksini etkilemektedir.

- 100 -



B icin; thes = 11,371 > tia, =2,069 IMKB’deki yabanci sermaye miktarinin katsayisinin

modele katkis1 anlamhidir. Yani IMKB’deki yabanci sermaye miktar1 IMKB hisse
senetleri 100 endeksini etkilemektedir.

B, icin; thes = 2,773406 > tia, =2,069 Ozel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani
katsayisimin modele katkist anlamlidir. Ozel emeklilik fonlarindaki hisse senedi orani
IMKB hisse senetleri 100 endeksini etkilemektedir.

Bs igin; thes = 25,120 >ty =2,069 Ozel emeklilik fonlarindaki hisse senedi oraninin

modele katkis1 anlamlidir. Yani Ozel emeklilik fonlarindaki hisse senedi oran1 IMKB

hisse senetleri 100 endeksini etkilemektedir.

IMKB Hisse Senetleri 100 endeksi ile M.B. i¢ bor¢lanma faiz orani, IMKB’deki
yabanci sermaye miktari, 6zel emeklilik hisse senedi orani, yatirim fonlarindaki hisse
senedi orant ve 6zel emeklilik yatirrm fonu sayisi arasindaki farkin anlamliligi icin

yapilan t-testi sonuglart Tablo 3.21°de verilmistir.

Tablo 3.21 IMKB 100 ile iliskili Orneklemler icin T-Test Analiz Sonuglar1

Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair 1 IMKB 100 25086,5779 24 6401,39474 | 1306,67923
M.B. i¢ borg. faiz 21,1646 24 5,05055 1,03094
Pair 2 IMKB 100 25086,5779 24 6401,39474 | 1306,67923
Yabanci sermaye | 22454626062, o4 | 9674091880,46 | 1974715735,
_ 9167 540 99517
Pair 3 IMKB 100 25086,5779 24 6401,39474 | 1306,67923
ozel emek.hisse 12,1475 24 2,36907 48358
:sn.oram
Pair 4 IMKB 100 25086,5779 24 6401,39474 | 1306,67923
yatirim fon.hisse | 168846481908 o4 | 34864630897,3 | 7116712980,
sn. orani ,3909 5416 74921
Pair 5 IMKB 100 25086,5779 24 6401,39474 | 1306,67923
Emeldilik fonlar: 83,1667 24 547458 111749

sayis|
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Paired Samples Test

Sig. (2-
Paired Differences t df tailed)
Std. 95% Confidence
Deviatio Std. Error Interval of the
Mean n Mean Difference
Lower Upper
Pair 1 IMKB 100 -
. 6405,95 | 1307,6096 | 22360,4 | 27770,4
M.B.i¢c 25065,4133 582 4 167 100 19,169 23 ,000
borg. faiz
Pair 2 IMKB 100 - - -
- | 9674085
Yabanci 197471443 | 2653960 | 1836959
sermaye 2oane0s | SBTTO8 | 924359 | 902948 | 292319 | MSTT 20 000
’ 41 34
Pair 3 IMKB 100 -
ozel 6402,74 1306,9550 22370,7 27778,0
emek.hisse | 220744304 585 2 880 729 | 19185 23 ,000
sn.orani
Pair 4 IMKB 100 - - -
- | 3486462
yatirim 711671193 | 1835684 | 1541244 :
fon.hisse 1 688241631523 57645;8; 3,08691 97123,3 16520,2 23,725 23 000
sn. orani ’ 523 736
Pair 5 IMKB 100 -
Emeklilik 6396,58 1305,6972 22302,3 27704,4
fonlari 25003,4112 413 7 707 518 19,149 23 ,000
sayIsi

Tablo 3.21 test istatistikleri degerlendirildiginde, eslestirilmis Orneklem testi
sonuclarinin da bir 6nceki analizi destekler nitelikte oldugu sdylenebilecektir. IMKB
Hisse Senetleri 100 endeksi ile sirasiyla Merkez Bankasi i¢ bor¢lanma faiz orani,
yabanci sermaye, 6zel emeklilik hisse orani, yatirim fonlarindaki hisse senedi orani ve
emeklilik fonlar1 sayisi arasinda yapilan t testi sonuglart yine sirayla -19.16, 11.37,
19.18, 23,72, 19.14 seklindedir ve hepsi istatistiksel ve iktisadi acidan anlamlhidir. Bir

baska ifadeyle eslestirmelerdeki degiskenlerinin birbirine etkisi sifirdan farklidir.

3.2.6. IMKB Hisse Senetleri 100 endeksi ile 6zel emeklilik fonlar1 arasindaki

iliskinin korelasyon yontemi ile irdelenmesi

Tablo 3.22’de modele aldigimiz degiskenler ile bagimli degiskenimiz IMKB
hisse senetleri 100 endeksi arasidaki iligkinin tespiti icin basit korelasyon yontemi

uygulanmis sonuglart verilmistir.
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Tablo 3.22 Pearson Korelasyon Katsayilari

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
IMKB 100 25086,5779 6401,39474 24
M.B. i¢ borg. faiz 21,1646 5,05055 24
Yabanci sermaye 224546269016627, 9674091880,46540 24
Emeklilik fonlari sayisi 83,1667 5,47458 24
6zel emek.hisse sn.orani 12,1475 2,36907 24

Correlations

) M.B.i¢ | Yabanci | yatirm Emeklilik Ozel
IMKB borg. sermay | fon.his.s fonlari emek.hisse
100 faiz e n.orani sayis| sn.orani
IMKB 100 Pearson Correlation 1 -,902(**) ,992(**) -,101 ,879(*") ,570(**)
Sig. (2-tailed) ) ,000 ,000 ,640 ,000 ,004
N 24 24 24 24 24 24
M.B. i¢ borg. faiz Pearson Correlation -,902(**) 1 -,891(*) 312 -, 770(**) ,722(*%)
Sig. (2-tailed) ,000 . ,000 137 ,000 ,000
N 24 24 24 24 24 24
Yabanci sermaye Pearson Correlation ,992(**) | -,891(*) 1 111 ,900(**) -,598(**)
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 . ,606 ,000 ,002
N 24 24 24 24 24 24
Emeklilik fonlari Pearson Correlation ,879(*) - 770(**) ,900(**) -,126 1 -,428(%)
sayisi Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 558 . 037
N 24 24 24 24 24 24
Ozel emek.hisse Pearson Correlation ,570(**) ,722(*) -,598(**) ,443(%) -,428(%) 1
sn.orani Sig. (2-tailed) ,004 ,000 ,002 ,030 037 .
N 24 24 24 24 24 24

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Korelasyon katsayilart matrisi degiskenler arasindaki iliskilerin oldukca yiiksek
olduguna isaret etmektedir. En kuvvetli iliski diger analizlerde oldugu gibi IMKB Hissi
Senetleri 100 endeksi ile yabanci sermaye arasinda bulunmustur. (pearson korelasyon
0,992). Merkez Bankast i¢ bor¢clanma faiz orani ile IMKB Hisse Senetleri 100 endeksi
iligkisi beklenildigi gibi negatif yonliidiir. En diisiik iliskinin 6zel emeklilik fonlarindaki
hisse senedi oram ile IMKB Hisse Senetleri 100 endeksi arasinda oldugu ve tiim
degiskenlerin IMKB Hisse Senetleri 100 endeksi ile etkilesiminin %99 giivenirlilikle

anlaml oldugu Tablo 3.22°den yararlanilarak ifade edilebilir.

- 103 -



3.3.Sonu¢

Arastirmamiz 6zel emeklilik fonlarimin, sermaye piyasas: iizerindeki etkileri
incelemektedir. Bu amacla ilk uygulamada sermaye piyasasini etkileyen faktorler
olarak; IMKB’deki yabanci sermaye miktar1, 6zel emeklilik fonlarindaki hisse senetleri
orani, Merkez Bankas1 i¢ bor¢lanma faiz oranlari, yatinm fonlarindaki hisse senedi
oranlart ¢oklu regresyon analizine tabi tutulmustur. Ayrica faiz oranlarinin O6zel
emeklilik sistemine giren bireyleri ne kadar etkilediginin arastirilmasi i¢in regresyon ve

korelasyon analizi yapilmistir.

IMKB hisse senetleri 100 endeksini asil etkileyen faktorlerin yabanci sermaye
ve Ozel emeklilik fonlar1 oldugu ortaya ¢ikmustir. Faiz oranlari ile IMKB hisse senetleri
100 endeksi arasinda negatif bir iliski vardir. Faiz oranlarinin diismesi IMKB endeksini

yiikseltmektedir.

Sonu¢ olarak iilkemizde faiz oranlar1 diismeye devam ettigi siirece, kamu
kagitlarinin getirisi azalacak ve 6zel emeklilik fonlarindan hisse senetlerine ayrilan pay
artacak, bu da sermaye piyasalarinin gelismesini ve derinlesmesini saglayacaktir. Heniiz
cok yeni ve biriken fon diizeyinin yetersiz olmasina ragmen bircok iilkede oldugu gibi
tilkemizde de 6zel emeklilik fonlar1 sermaye piyasalarinin derinlesmesini ve gelismesini
saglayacak Onemli bir faktordiir. Kamu tarafindan yiiriitilen sosyal giivenlik
kuruluglarinda meydana gelen tikanma sonucu, emekliye ayrilmis olanlara calisma
donemlerindeki yasam standardini sunmakta zorlamaktadir. Bireyler gelecekte
(emeklilik donemlerinde), mevcut yasam standartlarini siirdiirebilecekleri konusunda
emin olamamaktadir. 2003 yili sonundan itibaren uygulamaya konulan 6zel emeklilik
sisteminin, kamunun yiriittiigii sosyal giivenlik sisteminin eksiklerini tamamlamasi
beklenmektedir. Emeklilik sistemi kisilerin tasarruf yapmasini saglamakta ve toplanan

fonlar yasal sinirlar icinde katilimcinin istegine gore degerlendirilmektedir.
Yapilan ampirik analizler gostermektedir ki  piyasalardaki 6zel emeklilik

paylarinin artmasiyla birlikte bu sektorde ihtiya¢ duyulan ¢alisan sayisi artacak ve bu

sayede istihdam saglanabilecektir. Ote yandan sistem hazine senetlerine yatirim yaparak
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kamunun borg¢ yiikiinii hafifletebilecek, devletin sosyal giivenlik yiikii azalabilecektir ve
dolayisiyla uzun donemli fonlarin ve sermaye piyasasinin derinligi artabilecektir. Ayni
mantiktan hareketle soz konusu sistem hisse senetlerine, hazine tahvil ve bonolarina

olan talebi artirarak piyasay1 canlandirabilecektir.

Tiirk sermaye piyasasinin gelisiminde etkili olan unsurlardan birisinin de
sorunlar1 bulunan sosyal giivenlik sistemi oldugu sdylenebilir. Reformun piyasalar iki
acidan etkileyecegi beklenmektedir. IIki biitce agiklarinin temel unsurlarindan biri olan
sosyal giivenlik kurumlarinin agiklarini finanse etmekte kullanilan tasarruflarin finansal
piyasalara aktarilabilecek olmasidir. Digeri ise 06zel emeklilik planlart yoluyla
olanlardir. Fon y0neticileri tarafindan yonetilen bu planlarin uzun donemli tasarruflari
arttirict bir etkiye sahip oldugu ve finansal piyasalardaki islem hacmini canlandiracagi

ifade edilmektedir.
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