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Emeklilik, insanlarin yasamlarinda hig siiphesiz ¢ok énemli bir yer tutmaktadir.
Giivenli bir emeklilik, caligma hayati boyunca, diizenli olarak, gelecek i¢in tasarrufta

bulunmay1 gerektirmektedir.

Ulkemizdeki demografik degisimler, erken emeklilik uygulamalari gibi
nedenlerden dolayi, finansman krizindeki kamu sosyal giivenlik sistemini, tamamlayici
bir sistem olan Bireysel Emeklilik Sistemi, 2001 yilinda 4632 sayil1 “Bireysel Emeklilik

Tasarruf ve Yatirim Sistemi” Kanunu ile ylirtirliige girmistir.

Bu calismada, Tirkiye’deki kamu sosyal giivenlik sistemini olusturan sosyal
giivenlik kuruluslar1 ve 2001 yilinda kanunlasarak yiiriirliige giren bireysel emeklilik

sistemi incelenmis ve Tlirkiye ekonomisine olan katkilar1 degerlendirilmistir.
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ONSOZ

Emeklilik, calisanlarin gencken hayal etmedikleri, orta ve ileri yaslarda ise, bu
donemde yasanabilecek ekonomik sikintilara karsi, gerekli tedbirleri almakta

geciktikleri bir donemdir.

Sosyal giivenlik sistemleri, zorunluluk esasina dayali modelleriyle, insanlara
yatirim bilinci ve emeklilik hizmeti verirken; toplumumuzda yasal temelleri heniiz
atilmig olan 6zel emeklilik sistemleri ise, goniilliilik esasina dayali modelleriyle,

insanlarin geleceklerini garanti altina almay1 hedeflemektedir.

Bu ¢aligmanin ortaya ¢ikmasindaki biiyiik desteklerinden dolay1 degerli hocam
ve tez damismanim Yard. Dog. Dr. Turgut Ozkan’a, Ak Emeklilik Denetim Miidiirii
Tolga Aksoy’a, IMKB Egitim Miidiirii Dr. Murad Kayacan’a , TEB Miidiir Yard. Serife
Giilyesil’e ve higbir seyle oOlclilemeyecek desteklerinden dolayr anneme ve babama

sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

OZLEM OKUNAKUL
Kasim, 2005
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ABSTRACT

Retirement, without any hesitation, is an important part of the life of people. A

safe retirement requires regular savings during working period for the future.

Public social security systems, which delivers pension service to people in
general, has failed to provide this security for some reasons for the last decades and
come to threshold of a revolution in all over the world. Reform into contribution based
private pension systems from the traditional public social security pension systems is

preferred widely as a growing trend during the past years.

In this study, the social security institutions that form of the social security
system in Turkey, and the private pension system that passed into law at 2001 were

examined.
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GIRiS

Diinya 1980’ 1i yillarin basindan bu yana, bir¢ok iilkede sosyal giivenlik
alaninda yasanan degisimlere ve yeniden yapilanma arayislarina tanik olmustur.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sosyal giivenlik sistemlerinde yasadiklar1 krizler,
sosyal giivenlik programlarinin finansmani konusundaki endiseleri arttirarak, sosyal
giivenlik sisteminde yeniden yapilanma ihtiyacim1 giindeme getirmis ve kamu sosyal
giivenlik programlarindan, 6zel emeklilik fonlarina bir yonelis baslamistir. Nitekim
Sili’de 1981 yilinda baslayan bu reform riizgarlari, 1990’l1 yillarin basindan itibaren
Peru, Kolombiya, Arjantin, Meksika, Bolivya gibi Latin Amerika iilkelerini, Dogu
Avrupa’da Macaristan ve Polonya ile, Hong Kong gibi Asya iilkelerini etkilemeye

devam etmistir.

Ulkelerin sosyal giivenlik sisteminde bu derece dnemli bir yeri olan 6zel
emeklilik fonlarim1 anlayabilmek i¢in, sosyal giivenlik sistemlerine g6z atmakta yarar
goriilmektedir. Bilindigi iizere, diinya genelinde temel olarak ii¢ sosyal giivenlik
sisteminden s6z edilmektedir. Ilk sistem, sosyal giivenligin devlet tarafindan saglandig
ve ¢ogunlukla hem kusaklar aras1 hem de ayni1 kusak icinde farkli yas gruplar1 arasinda,
gelirin yeniden dagilimimi saglayan, mevcut emeklilere yapilan 6demelerin su anda
caligsanlarin katkilari ile karsilandig1 ve ‘dagitim’ esasina gore finanse edilen zorunlu bir
sistemdir. Bu sistemin temel amaci, gelirin yoksul insanlar lehine yeniden dagilimini
saglamak ve bireylere asgari bir gelir diizeyi temin etmektir. Devlet tarafindan finanse
edilen kamu sosyal giivenlik programlari, bu sistem icerisinde yer almaktadir. Ikinci
sistem; bireylere asgari bir gelir diizeyi saglamaya ek olarak tasarruf diizeyini de
artirmayl amagclayan, genelde zorunlu olarak uygulanan, emeklilik O6demelerinde
kullanilacak olan tasarruflarin, ¢alisanlar ve igverenlerden toplanan katkilarin
yatirimlara yonlendirilmesi ile temin edildigi, ‘fonlama’ esasina dayanan bir sistemdir.
Ugiincii sistem, ¢alisanlarm yaslilik dénemlerini finanse edebilmek icin, gencliklerinde
tasarruf yapmalarina olanak taniyan, goniillii olarak olusturulan ve bireysel katkilara
dayanan bir sistemdir. Iste 6zel emeklilik fonlar, sosyal giivenlik sistemlerinin ikinci ve
iiclincli ayaginda yer alan, ¢alisanlarin c¢alisma hayat: siiresince elde ettikleri gelirden
tasarruf ederek, emeklilik doneminde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi saglamalarina

olanak taniyan ve kosullar1 onceden belirlenmis bir emeklilik plani g¢ercevesinde
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yatirima yoOneltildigi kurumsal yapilar olarak tanimlanmaktadir. Ancak Sili’de oldugu
gibi, 6zel emeklilik fonlarinin sosyal giivenlik sisteminin birinci ayagini olusturmasi da
miimkiindiir.

Ozel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik alaninda oldugu kadar, finansal sistemde
‘kurumsal yatirimcr’ kimligi ile de 6nem tasiyan kurumlardir. Bu kurumlart diger
kurumsal yatirnmcilardan ayiran en temel nokta, ¢esitli yaptirimlar tagiyan bir emeklilik
plan1 ¢ercevesinde fon katilimcilarinin donemsel olarak yapacaklari belirli tutarda veya
orandaki katkilarin, kisilerin emeklilik doneminden 6nce ¢ekilememesidir. Bu nedenle
teorik olarak 6zel emeklilik fonlarinin; yatirim stratejilerinde uzun vadede yiiksek
kazang elde etme arayisinda olmalarinin beraberinde getirecegi kaliteli bir risk yonetimi
ile finansal piyasalarda etkinligin saglanacagli ve bunun da makro ekonomik acidan
ekonomik biiylimeyi ve ulusal tasarruflar: arttiric1 etki yaratacagi soylenebilir. Kaldi ki,
Sili ve cgesitli OECD iilkeleri ile Asya ve diger Latin Amerika iilkelerinde sosyal
giivenlik alaninda yasanan deneyimler, dogru makroekonomik istikrar politikalarinin
uygulanmasi kosuluyla, 6zel emeklilik fonlarmin sermaye piyasalarmin gelisiminde
onemli bir rol oynayabilecegini ortaya koymustur. Giinlimiizde gelisen iilkelerin yani
sira, sosyal giivenlik alaninda reform gergeklestirmis {ilkelerin bir c¢ogunda 6zel
emeklilik fonlari, sermaye piyasalarindaki en 6nemli kurumsal yatirimcilardan biridir.
Bu agidan gerek 6zel emeklilik fonlar1 gerekse sigorta sirketleri tarafindan sunulan uzun
vadeli emeklilik programlar1 kapsamindaki birikimler, ingiltere, Hollanda, Isvigre basta
olmak {tizere bircok iilkede gayri safi milli hasiladan 6nemli oranda pay alirken,

Tiirkiye’de bu oran ne yazik ki %1 gibi ¢ok diisiik bir oranda kalmaktadir.

Ulkemizde 28.03.2001 tarihli 4632 no’lu yasa ile yapilan birtakim diizenlemeler
0zel emeklilik sistemine gegme yolunda bir baslangictir. Yasanin kabulii ile birlikte su
anda 11 tane sigorta sirketi 6zel emeklilik hizmeti verebilmek i¢in ruhsat almiglardir. Bu
yolla, sermaye piyasamizda etkinligin ve derinligin artmasi, reel sektdre daha fazla
kaynak aktarilmasi ve bunun da biiylime ve istihdam {izerinde olumlu etkiler yaratmasi

beklenmelidir.

Ulkemizde hayat sigortasi sirketleri tarafindan toplanan fonlar, finansal sistemde
ve sermaye piyasalarinda etkin olarak degerlendirilememektedir. Ayrica iilkemizde
hayat sigortas1 sirketleri yliksek acente maliyeti ile ¢aligmalari, kamuyu aydinlatma

araglariin yetersiz olusu nedeniyle bireylerin hayat sigortast kapsaminda biriken
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tasarruflar1 hakkinda zamaninda bilgi sahibi olamamalari, hayat sigortasi sirketlerinin
fonlarin1 yonetmede profesyonel portfoy yonetimi hizmeti almamalar1 gibi nedenler,
hayat sigortasi sirketlerinin cazip yonlerini azaltmakta ve mevcut durumda kurumsal
yatirimer olarak finansal piyasalarda aktif bir rol oynamalar1 zorlasmaktadir. Iste bu
noktada, tiim diinyada 6nemli bir kurumsal yatirimci olarak kabul edilen ve uzun vadeli
bir yatirnm perspektifi olan 6zel emeklilik fonlarimin, Tiirkiye’de de faaliyete gegmesi

tilkemiz acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Kurulacak 06zel emeklilik fonlari, mikro ekonomik bazda, tasarruf olanagi
bulunan Kkitlelere etkin ve gilivenilir bir kurumsal tasarruf olanagi sunarken,
makroekonomik bazda, yurt i¢i tasarruflar1 arttirma, finans piyasalarini derinlestirme,

ekonomik kaynak tahsisini etkinlestirme gibi olumlu sonuglar dogurmalidir.

Bu amagla iilkemizde Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Sermaye Piyasasi
Kurulu ve Hazine Miistesarligi’nin ¢aligmalari ile hazirlanan Bireysel Emeklilik Yasasi,
gerek sosyal gilivenlik sistemimizde yasanan sorunlarin azaltilmasi, gerekse finansal
sisteme kaynak aktarimi saglamasi agisindan son derece olumlu bir gelisme olarak

degerlendirilmelidir.

Bu konudaki ¢calismamiz su ana béliimleri icermektedir:
Calismamizin ilk boliimiinde genel olarak sosyal giivenlik sistemleri,
Tiirkiye’deki sosyal gilivenlik sistemi, bununla ilgili olarak sorunlar1 ve ¢6ziim arayislar

yer almaktadir.

Ikinci béliimde; 6zel emeklilik fonlarmin finansman teknikleri, sistemin isleyisi,
yasal diizenlemeler, vergisel diizenlemeler, 6zel emeklilik fonlarinin kurumsal yatirimci
olarak sermaye piyasast i¢in Onemi, makroekonomik fonksiyonlari, konunun
aciklayicist olmast igin OECD iilkelerine ait tablo ve grafikler yer almaktadir. Ayrica
ozel emeklilik sistemi i¢in incelenen konular kapsaminda hayat sigortaciligl ile
karsilastirmalar yapilmustir. Ozel emeklilik sistemi acisindan Tiirkiye’deki potansiyel

miisteri profili incelenmistir.

Ucgiincii boliimde, 6zel emeklilik sistemi uygulamasinda iyi bir konuma sahip

Ingiltere’deki 6zel emeklilik sistemi hakkinda bilgi verilmistir.
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Ayrica Amerika, Arjantin ve Sili 6rnekleri ele alinmugtir.

Son boliimde ise, hayat sigortaciligi ile ilgili temel bilgilere deginildikten sonra,

0zel emeklilik sistemi ile hayat sigortaciligi bir arada degerlendirilmistir.



BOLUM 1.

SOSYAL GUVENLIK SiISTEMLERI

1. GENEL OLARAK SOSYAL GUVENLIK SISTEMLERIi
1.1. SOSYAL GUVENLIK TURLERI

Sosyal giivenlik tarih boyunca cesitli sekillerde ortaya ¢ikmis, ¢esitli yollar ve
teknikler denenmistir. Insanin sosyal giivenligini saglamak igin basvurdugu bu yollar,
insan diisiincesi gelisip, ihtiyaclar degistikce gelisme ve degisme goOstermistir.
1800'erin basinda 20.yiizyilin sonuna kadar gegen siire icinde ortaya ¢ikan sosyal

giivenlik teknikleri genel olarak su sekilde siiflandiriimaktadir’.
1.1.1 Sosyal Yardimlar

Belirli bir gelir diizeyinin altindaki fertlere kamu kurumlari, hayir kuruluslart ya

da dini cemaatler tarafindan yapilan mali desteklerden olugmaktadir.
1.1.2. Sosyal Yardim Sandiklar:

Ihtiya¢ aninda, gereksinim duyan iiyelere mali destek vermek iizere, genellikle
ayn1 meslek ya da endiistrideki kisiler tarafindan olusturulan yardimlasma sandiklaridir.

Prim esasina dayanan bu sandiklar, kamu kurumlarinca denetlenip gbzetlenmektedir.
1.1.3. Sosyal Hizmetler

Ihtiyag sahiplerine saglik, hukuk, finans, gayrimenkul yonetimi gibi alanlarda

yapilan gayri nakdi yardimlardir.

lnMurat Sen ,Tekin Memis, Ozel Emeklilik ve Tiirkiye i¢in Sistem Onerisi, TUGIAD Yaymlar1 Ekonomi
Odiilleri, Istanbul, 2000, Sy:55



1.1.4. Isverenin Sorumlulugu

Isverenlerin calisanlarina kars1 tasidigi sorumluluk geregince, dogrudan ya da
dolayl1 olarak giivence saglayan, is kazasi, meslek hastaligi ve hastalik gibi risklere

yonelik olan sistemlerdir.
1.1.5. Mesleki Emeklilik Ayhig: Sistemleri

Isveren emeklilik programi olarak da bilinen sistem cercevesinde ¢aliganlara

emeklilik, dul, yetim ya da maluliyet aylig1 saglar.
1.1.6. Tasarrufu Tesvik Sistemleri

Bireyleri kendi gelecekleri i¢in tasarrufa tesvik etmek amaciyla acilan hesaplara

belirli bir yas sinirina kadar diizenli primler 6denmesine dayanir.
1.1.7. Zorunlu Tasarruf Sistemleri

Kamu tarafindan gelir diizeyi ve ¢alisma stiresi dikkate alinarak tiim yash niifusa

saglanan diizenli yatirimlardir.
1.1.8. Sosyal Sigorta

Kamu tarafindan diizenlenip uygulanan ve prim esasina gore ulusal 6l¢ekte tiim

calisanlar1 kapsayan sosyal giivenlik sistemidir.

Mevcut sosyal giivenlik emeklilik kurumlarinin ise elestiriye acik olmakla
birlikte dort onemli 6zelliginden s6z edilmektedir. Bunlar calisanlarin sisteme katki
yapmalari ve emeklilerin sistemden faydalanmasinin zorunlu olmasi; dagitim sisteminde
calisan niifusun prim 6demesi ve bu d6demelerin yash niifus tarafindan kullanilmast;
bircok {lilkede hiikiimetlerin monopol gii¢lerini kullanarak zorunlu sosyal giivenlik
sistemi kurmasi ve bunun i¢in prim toplamasi; sistemin amact olan refahin saglanmasi

.. C . . 2
ve gelirin azalma riskine kars1 sigortalanmasi olarak siralanmaktadir”.

? Elif Buzlupimar, Emeklilik Fonlar1 Sermaye Piyasasina Kaynak Aktarim Tiirkiye Uzerine
degerlendirmeler, SPK yayinlari, Ankara, 2000, s: 61-62



Genel kabul gbren anlayisa gore sosyal giivenlik sistemleri ii¢ baslik altinda ele
alinmaktadir’. Bunlar, devlet emeklilik sistemi, 6zel veya tamamlayici emeklilik sistemi

ve bireysel emeklilik sistemidir.

Birinci ayak, devlete ait emeklilik sistemini ifade etmektir. ikinci ve {iiincii
ayakta yer alan emeklilik sistemi, devlete ait olan birinci ayagi tamamlamaktadir.
Diinyada mevcut bu ii¢ farkli ayagin, vergi kolayliklari, hukuki ¢er¢evenin bi¢imi gibi

faktorlere gore uygulamalar1 ve agirliklar: degisebilmektedir.

Birinci ayakta yer alan devlete ait emeklilik sisteminde, temel ve zorunlu devlet
yardimlar1  bulunmaktadir. Bu sistemin finansmani, katilim usuliine gore
saglanmaktadir. Sisteme dahil olan kimseler, belirli bir katilim pay1 6demekle ylikiimlii
tutulmuslardir. Emeklilere yapilacak 6demeler, devlet tarafindan garanti edilmekte ve
bunun idaresi kamu tiizel kisileri tarafindan yapilmaktadir®. Emekli ayliklar1 6nceden
tespit edilen bir usulle sigorta miikellefiyeti getiren ¢alisgma zamanlari, mutat bir
enflasyon orani ve aktiiel bir {icret seviyesine baghdir. Devlete ait emeklilik sisteminde,
niifus eksiksiz bir sekilde kaydedilir, kusaklar arasinda ve i¢inde bir dayanigsma saglanir,
belirli yaslardaki kimselerin finansman problemleri engellenir, yash fakirligi azalir,
toplumsal refah yikselir, bir liye iilke ya da iilkeler arasinda is yeri degisikligi
durumundaki magduriyetler 6nlenir, enflasyon karsisinda bir glivence saglanir ve ortaya

¢ikan yatirim rizikolar1 onlenir’.

Ikinci ayaktaki emeklilik sistemi, genel olarak ¢aligma iliskisine veya belirli bir
meslegin icrasina baghdir. Bu emeklilik sistemi iginde iiyelik, ilgili sektor, brans,
mesleki zliimre veya c¢alisan iscilere uygulanmakta, sosyal katilimcilar arasinda veya
cesitli sartlar altinda belirli bir bransta gecerli olan standartlari 6l¢ii alan bir sozlesmeye
dayanmaktadir. Sermaye karsilama esasina gore isleyen bu sistemde is¢i ve isveren
tarafindan gelecekte yapilacak emekli 6demeleri icin belirli bir katilimla (prim) bir
tasarruf birikimi olusturulmaktadir. Ikinci basamagmn tamamlayict emeklilik sistemi,
0zel kuruluslar tarafindan yonetilmekte ve emekliler i¢in belirlenen 6demeler, devlet

tarafindan garanti edilmemektedir. Bu sistemde g¢alisanlarin katilim paylari, kazanca

* Murat Sen ,Tekin Memis; age s:72
* A. Basar Ergiin, Likidite ve Ozel Emeklilik Fonlari, Yiiksek Lisans Tezi, MU, Istanbul, 2002, s:85
> Murat Sen ,Tekin Memis; age s:60



bagimli olarak tespit edilmekte ve bu paylarin yarisi1 igveren diger yaris1 da isgiler

tarafindan 6denmektedir.

Burada sistemin dayandigi sermayenin karsilanmasi esasindan da bahsetmek
gerekmektedir. Sistemde katilim paylar (primler) ile emeklilere yapilan 6demeler
arasinda c¢ok siki bir baglanti bulunmaktadir. Emeklilere yapilan 6demeler biitiin
sermayenin verimliligine baglanmistir. Fon hisselerine diisen verimlilik veya
nemalandirma, sermayenin yatirim politikasina baghdir ve emeklilik ve ddemeler fon
hisselerinin degerinin emeklilik baglangicindaki yiikselmesine gore yapilir. Bu sistem

degisik sekillerde goriiniim alabilmektedir.

Birincisi, bir igverenden bagimsiz olarak bir emeklilik fonuna katilma veya ortak
olma seklindedir. Fonda biriken katilim aidatlar1 toplanmakta ve oOdemeler fon
tarafindan yapilmaktadir. Burada agik ve kapali olarak isimlendirilen fon ¢esitleri s6z
konusudur. Acik emeklilik fonu, farkli branslardaki isverenler tarafindan olusturulan
fonu ifade etmekte, kapali emeklilik fonu ise ayn1 bransta bir veya birden fazla igveren
tarafindan kurulan fonu anlatmaktadir. Burada ya isveren tarafindan belirli bir 6deme

garanti edilmekte veya 6demeler fonun verimliligine bagl tutulmaktadir.

Ikincisi, grup hayat sigortasinin yapilmas seklindedir. Katilim aidatlari, dnce bir
hayat sigortas1 girisimcisine ddenmekte, daha sonra ise emeklilere yapilacak ddemeler
bu hayat sigortacisi tarafindan yerine getirilmektedir. Kural olarak emeklilere yapilacak

6demelere, hayat sigortas: girisimcisi kefil olmaktadir®.

Ucgiinciisii, bir yatirrm fonunun hisselerinin satis1 seklindedir. Katilim aidatlari,
bir yatinm fonunda hisselerin kazanca i¢in tutulmaktadir. Emeklilere yapilacak

odemeler hisse senetlerinin getirisine baglidir.

Dérdiinciisti, emeklilik ihtiyatlar1 seklindedir. Isveren, emeklilere yapilacak
o0demelerden sorumludur ve bilangosunun pasif kisminda bu 6demeler i¢in bir kargilik

ayirma yukiimliligiindedir.

Ugiincii ayak, birinci ve ikinci veya her iki ayagm birden tamamlayicisi olarak

kullanilmaktadir. Her ne kadar burada iiyelik bir is iliskisi veya bir meslegin icrasina

%Y. Beyazit Onal, Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi, TUGIAD, istanbul, 2000, s: 35



bagli olmasa da bircok noktada ikinci basamagin belirli katilim sistemi ile
uyusmaktadir. Bu sistemde kisiler ferdi olarak {iriinii sunanlarla genellikle de hayat
sigortasi sirketleri ile bir sozlesme yapmaktadirlar. Bu ferdi katilimlar (sigorta primleri)
toplanmakta, sirket tarafindan degerlendirilmekte ve olusturulan fonlardan daha sonra

sigortalilarin emekli ayliklar1 6denmektedir.

1.2. SOSYAL GUVENLIK SISTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

Sosyal giivenlik sistemleri iginde bulunan ve ikinci ayakta yer alan devlete ait
emeklilik sistemleri, sistemin zorunlulugu esasi dolayisiyla digerlerinden tamamen
farklidir. Bu nedenle burada, zorunlulugu bulunmayan ikinci ve {igiincii ayaklarda yer

alan emeklilik sistemlerinin karsilastirilmasina yer verilecektir.

Ikinci ayakta yer alan emeklilik fonlar1 ile {iciincii ayakta bulunan hayat
sigortalar1 arasinda bir dizi benzerlikler bulunmaktadir. Her ikisi de gelecekte finansal

olarak giivence saglamaktadir.

Emeklilik fonlar1 ile hayat sigortalarinda, uzun vadeli bir sermaye yatirimin
varligi, malvarligr degerlerinin resmi ve yetkili bir makam tarafindan yonetilmesi,
biiyiik o6l¢iide tiiketici menfaatlerine bagliligin bulunmas: ve gereksiz risklerden
kacinmak icin bir takim standartlar getirilmesi gibi benzerliklere karsilik bir takim

farkliliklarin oldugu da gézden kagmamaktadir’.

Oncelikle emeklilik fonlarinin 6deme miikellefiyeti hayat sigortalarindan daha
uzun siirelidir. Hayat sigortas1 sozlesmeleri, 8-12 yil icin akdedilirken, emeklilik
sozlesmeleri 20-25 yi1l veya daha fazla bir siire icin karsilagtirilabilmektedir. Bu arka
plan dolayisiyla emeklilik fonlari, 6deme miikellefiyetlerini uzun vadeli mal varlig
degerleri ile giivence altina almahdirlar. Bu sebeple de kural olarak hayat
sigortacilarindan daha yogun olarak hisse senetleri veya tasinmazlara yatirim

yapmaktadirlar.

7 A. Basar Ergiin; age. s:56



Sonra hayat sigortasi sozlesmelerinde, sozlesmenin siiresinden Once feshi
tehlikesi mevcuttur. Bu sebeple karsiliklarin, beklenen veya beklenmeyen geri
O0demelerin yapilabilmesi i¢in ¢ok c¢abuk likiditeye g¢evrilebilen malvarligir degerleri
veya kasa mevcutlart seklinde olmasini gerektirir. Buna karsilik emeklilik fonlarinda
belirlenen siireden Once bir 6demenin —nadir istisnalar hari¢- yapilmasit miimkiin
degildir. Bir emeklilik fonundan digerine bir emekli adayin ge¢isi is degisikligi gibi zor
sartlara baglanmistir ve bu devir cogunlukla adaylarin zararadir. Bu sebeple emeklilik

fonlarinin kisa vadeli likidite araclarina daha az ihtiyact bulunmaktadir®.

Yine tahvillerde de benzer bir durum s6z konusudur. Hayat sigortas1 policenin
giivencesine karsilik hayat sigortasi sirketi ¢ogunlukla tahvil sunmaktadir. Bu baglamda
sigorta sirketi, bu cesit tahviller i¢cin kisa vadeli likit malvarlig1 degerlerini temin
etmektedir. Emeklilik fonlari, kisa vadeli 6demeleri s6z konusu olmamasi nedeniyle bu

tiir amagclar i¢in kisa vadeli likiditeye de ihtiya¢g duymamaktadir.

Ayrica hayat sigortacisinin 6deme miikellefiyeti kural olarak belirlenmistir;
sozlesmenin yapilmasi sirasinda sigorta bedeli de kararlagtirilmistir’. Buna karsilik
emeklilik fonlarinda 6deme miikellefiyeti belirli bir artmaya, {icret veya maag artimina

baglanmistir.

Ve nihayet, belirli bir 6deme sistemi i¢inde igverenden bir garanti istenmektedir
ve bu emekli aylig1 garantisi her haliikarda hedeflenen verimlilikten bagimsizdir. Fakat

hayat sigortasinda bdyle bir garanti bulunmamaktadir.
2. TURKIYE'DEKIi SOSYAL GUVENLIK SISTEMI
2.1. Kapsam

Kamu sosyal giivenlik kurumlarimiz, is¢iler i¢in Sosyal Sigortalar Kurumu SSK
(1945), memurlar i¢in T.C. Emekli Sandig1 (1949) ve bagimsiz ¢aliganlar i¢in Bag-Kur
(1971)'den ibarettir.

¥ A. Basar Ergiin; age. s:67
’ Murat Sen, Tekin Memis; age. s:73



Bu kurumlarin yani1 sira bankalar, borsalar, ticaret ve sanayi odalari ile bunlarin
birliklerine ait yardimlasma sandiklar vardir'®. Ayrica OYAK gibi ek sosyal giivenlik

saglamaya yonelik kurumlar da bulunmaktadir'".

SSK, Emekli Sandig1 ve Bag-Kur' un finansmani prim biriktirme yontemine
dayanmaktadir. Ayrica dengesizlikler nedeniyle biriken fonlar erimis ve 1990'lardan
itibaren sistemin finansmani fiilen dagitim yontemine doniismiistiir'>. Bunun yam sira
sosyal gilivenlik kurumlarimizin "aktiier kadrolar1" nin olmamasi ilging bir durum
olusturmaktadir. Son olarak SSK'nin aktiierya dairesi 1982 yilinda kapatilmistir. Biitiin
bunlari, sosyal giivenlik sistemimizde sigorta matematigine hi¢ 6nem verilmediginin bir

gostergesi olarak almak miimkiindiir.

SSK, is kazas1 ve meslek hastaligi, hastalik, analik, malulliik, yaslilik, 6liim ve
issizlik sigortalarindan olusan yedi riske karsi koruma saglarken, Emekli Sandig
kapsaminda analik, Bag-Kur kapsaminda ise is kazasi ve meslek hastalig1 ile analik

sigortalar1 mevcut degildir.

Sosyal giivenlik sistemimizde var olan sorunlar, bir¢ok agidan gelismekte olan
iilkelerin sorunlariyla benzerlikler gostermektedir. Devletin Emekli Sandigi'na isveren
statlisiiyle prim 6demek diginda, sosyal giivenlik sistemine katkis1 ancak 1992 yilindan

itibaren basmis ve 1994 yilindan itibaren de giderek artmistir'.

Sosyal sigorta sistemini aktiieryal dengeleri dikkate alarak siirdiiriilebilir bir
yaptya kavusturmak ve mevcut sorunlar1 ¢oziimlemek amaciyla, 1999 yili Eyliil ayinda
4447 Sayili Yasa vyirirlige girmistir'®. Yasa ile belirli bir gegis gercevesinde,
halihazirda sisteme dahil olanlar i¢in emeklilik yas1, kadinlarda 52'ye, erkeklerde 56'ya,
sisteme yeni girenler icin erkeklerde 60'a, kadinlarda ise 58'e ytikseltilmistir. Emeklilige
hak kazanabilmek i¢in gerekli asgari prim 6deme siiresi artirilmis, ortalama emekli

ayligi baglama oranmi asagi cekilmis, emekli ayliginin hesaplanmasindaki referans

12 Aziz Oren, Tiirk Sigortacihgmnin Gelistirilmesi Semineri, iTO Yayinlari,Yayim no:8, istanbul, 2000
" Mehmet Siikrii Tekbas, Banka Ve Sigorta Sektorii ile Araci Kurumlarin Sermaye Piyasasindaki
Etkinlikleri Sempozyumu, M.U. Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii Yaymnlari, 1991, s: 10

2 Tiirk Sigorta Sektoriiniin Son 10 Yih, IKV Yayimnlar, Istanbul, 2001, s: 3

" Murat Sen, Tekin Memis; age. s:48

' T.C. Basbakanlik Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Sigortacihk Faaliyetleri Hakkinda Yillik
Raporlar, DPT,Ankara, 2000



donemi tiim ¢alisma hayat1 olarak belirlenmis, SSK ve Bag-Kur' da emekli maas1 artisi

tiiketici fiyat endeksine baglanmis ve prime esas kazancin tavani yiikseltilmistir.

Tablo 1: Sosyal Sigorta Programlarinin Kapsadig1 Niifus (bin Kisi)

KURULUSLAR 1998 1999 2000
L.LEmekli Sandig1 Toplam 9.244 9.493 9.766
1.Aktif Sigortalilar 2.072 2.118 2.164
2.Aylk Alanlar 1.173 1.257 1.297
3.Bagimlilar 5.999 6.118 6.305
4.Aktif Sig./Pasif Sig. (1)/(2) 1,77 1,69 1,67
5.Bagimlilik Orant (3+2)/(1) 3,46 3,48 3,51
I1.Sosyal Sigortalar Kurumu Toplam 31.743 32.811 34.140
1.Aktif Sigortalilar 5.323 5.031 5.283
2 Istege Bagh Aktif Sigortalilar 910 901 844
3.Tarimdaki Aktif Sigortalilar 228 194 185
4.Aylik Alanlar 2.931 3.149 3.340
5.Bagimlilar 22.350 23.536 24.488
6.Aktif Sig./Pasif Sig. (1+2+3)/(4) 2,20 1,95 1,89
7.Bagimlilik Orani (5+4)/(3+2+1) 3,91 4,36 4,41
II1.Bag-Kur Toplam 13.220 13.900 15.036
1.Aktif Sigortalilar 1.911 1.940 2.173
2.Istege Bagli Aktif Sigortahilar 201 264 264
3.Tarimdaki Aktif Sigortalilar 797 861 876
4.Aylik Alanlar 1.105 1.180 1.277
5.Bagimlilar 9.207 9.656 10.446




6.Aktif Sig./Pasif Sig. (1+2+3)/(4) 2,63 2,60 2,59
7.Bagimlilik Oran1 (5+4)/(3+2+1) 3,55 3,54 3,54
1V.0Ozel Sandiklar Toplamu 318 333 271
1.Aktif Sigortalilar 78 79 78
2.Aylik Alanlar 66 69 71
3.Bagimlilar 175 185 121
4.Aktif Sig./Pasif Sig. (1)/(2) 1,18 1,14 1,10
S.Bagimlilik Oran1 (3+2)/(1) 3,10 3,22 2,45
V.Genel Toplam 54.525 56.537 59.213
1.Aktif Sigortalilar 9.384 9.167 9.698
2.Istege Bagli Aktif Sigortahilar 1.111 1.166 1.108
3.Tarimdaki Aktif Sigortalilar 1.025 1.055 1.061
4.Aylik Alanlar 5274 5.655 5.986
5.Bagimlilar 37.731 39.494 41.360
6.Aktif Sig./Pasif Sig. (1+2+3)/(4) 2,18 2,01 1,98
7.Bagimlilik Orani (5+4)/(3+2+1) 3,73 3,96 3,99
VI.Saghk Hizmetleri Bakimindan Sosyal Sigortalar Kapsam 51.585 53.625 56.487
VII.Genel Niifus Toplanm 65.531 66.784 68.036
VIIL.Sigortah Niifus Oram (%) 83,2 84,7 87,0
IX.Saghk Sigortas1 Kapsamindaki Niifus Orani (%) 78,7 80,3 83,0

Kaynak: Emekli Sandig1, SSK, Bag-Kur, DPT (2000)
2.2. Sorunlan

Bilindigi iizere, sosyal giivenlik sistemlerinin temelinde bugiiniin genglerinin
bugiiniin yaslilarin1 ve hastalarini, yarinin genglerinin yarinin yaslilarini1 ve hastalarini

finanse etmesi yani geng ve saglikli ¢calisanlardan yaslilara bir gelir transferi diisiincesi
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yatmaktadir. Boylesi bir transfer yapilanmasi ise sosyal giivenlik primlerinin tutarina,

fonlarin yonetimine ve niifusun yapisina son derece duyarlidir.

Sosyal giivenlik alaninda primlerin yiiksek olmasi, finansmani kolaylastirir gibi
goziikse de, nispi emek-sermaye maliyeti dengesini emek agisindan bozmakta, isgiicii
maliyetini yiikselterek, yeni yatirimlart engellemekte, kacak istihdama neden
olabilmektedir. Bunun yaninda primlerin miktarinin sosyal riskleri karsilamak
konusundaki yetersizligi de oOzellikle saglik sigortalar1 agisindan sikg¢a dile
getirilmektedirls. Sosyal giivenlik primlerinin tahsilatinda karsilasilan sorunlar ise, hem
finansman1 gli¢lestirmekte, hem de sosyal giivenlik kurumlarinin mali dengesini

bozarak, bunlara yeni mali kiilfetler getirmektedir'.

Bunun yani sira toplanan fonlarin isletilmesi de finansman giicliiklerinin bir

baska yoniinii olusturmaktadir. Fon yonetimi, teknik ve uzmanlik isteyen bir konudur.

Saglik ve yashlik sigortalar1 gibi niifusun yapisina duyarl sigortalarda niifusun
geng olmas1 daha az saglik sorunu ortaya ¢ikarmakta, yaslilik sigortalarindan yapilacak
6demeleri ve baglanacak gelirleri daha diisiik bir seviyede tutmaktadir'’. Niifusun
yaslanmasi ile de ortaya birtakim sorunlar ¢ikabilecektir. Aktif-pasif sigortali dengesini
bozan bu gelisim, finansmani1 da giiglestirmektedir. Prim-yardim ya da 6deme-gelir
orani, mevcut sosyal glivenlik sistemlerinde bir emekliye (pasif sigortali) diisen aktif
sigortal1 sayisina son derece duyarlidir. Eger insanlar uzun yasarsa, her aktif sigortaliya
daha cok pasif sigortali diiser, dogum orami diiserse, her emekli i¢in daha az aktif
sigortall sisteme katilir. Insanligin gelisimi ise yasam siiresinin uzamasi ve dogum
oraniin diigmesi yoniindedir. Tiim bu demografik gelisimin sistemin finansmanini

giiclestirecegi ise aciktir'®,

Sosyal gilivenlikle yasanan kriz sadece iilkemize 6zgli bir sorun degildir.
Gelismekte olanindan tutun da gelismisine kadar hemen hemen tiim iilkelerde biiyiik

kiicilik bir kriz yaganmaktadir. Krizin nedenleri her iilkede ayn1 degildir.

"> G. Sebnem Duman, Tiirk Sigorta Sektoriinde Bos Kapasiteler Ve Ekonomik Kayiplar, istanbul ,1999,s:18
' G. Sebnem Duman; age. s: 21

7 Ufuk Aydin, Sosyal Giivenligin Sorunlarinin Céziimiinde Ozel Sigortalar, Doktora Tezi, A.U. Sosyal
bilimler Enst., Eskisehir, 1996, s: 70

18 Senol Serkan Sentiirk, Ozel Emeklilik Programlari Tanim Ve Tiirleri, Reasiirér, Temmuz 2000, s:37
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Bu konuda gelismis olan iilkelerle gelismekte olan {ilkeler birbirinden az ¢ok
farklilik gosterirler. Gelismis iilkelerde sosyal refah devleti anayasasinin sonucu aylik
ve O0demelerdeki hizli artislar, niifusun yaslanmasi, dogumlarin azalmasi, stirekli ve
yiiksek oranli issizlik, saglik hizmetlerinin maliyetindeki artiglar ve aile yapisindaki
degisikler sosyal giivenlik sistemlerinin finansman yiikiinii arttirmis bunlar da sistemi

krize sﬁrﬁklemistirlg,

Gelismekte olan iilkelerde bugiin gelinen durum, gelismis iilkelere gore bazi
farkliliklar tasimaktadir. 1950'lerde sosyal gilivenlik sistemine sahip iilke sayis1 50'den
az iken bugiin bu say1 150'ye yaklasmis, ancak kantite artis1 kaliteyi getirmemis, bu

iilkelerin bir ogunda yetersiz kalmistir*’,

Gelismekte olan iilkelerde ise sosyal giivenlige tahsis edilen ekonomik kaynaklar
yetersizdir. Nitekim gelismis iilkelerde GSYIH' min % 20-35'1 sosyal giivenlik
harcamalarina tahsis edilebilitken bu oran gelismekte olan iilkelerde 2-17 arasinda
degismektedir. Eski sosyalist bloka dahil olan iilkelerde bu oran % 17-19'a
cikabilmektedir.

Tiirkiye'de ise bu oran ancak % 4.9'dur. saglik harcamalar ile birlikte bu oran
GSYIH' nin % 9.2'sine denktir. Sosyal giivenlik semsiyesi altina alman niifus ve sosyal

riskler yetersizdir. Kayit dis1 ekonomi ve istthdam yaygindir.

Saglanan sosyal gilivenlik garantisinin seviyesi diigliktlir. Nihayet, bir ¢cogunda
yasanan yiiksek oranli enflasyon fonlar eritmekte, saglikli finansal kararlar alinmasini
giiclestirmektedir. Takriben 14 yillik prim 6deme karsiliginda uzun yillar Tiirkiye'de
ortalama 25 yillik emekli aylig1 alma imkani1 saglanmasi, Tiirkiye'de sosyal giivenlik
sisteminin ¢okiisiindeki 6nemli nedenlerin basinda gelmektedir. Sistemin istisnalarla
yogun olarak delinmesi gibi menfi gelismeler, onun ¢okiisten kurtulmasini imkansiz

kilmaktadir.

Unutulmamalidir ki, ister kamu kesiminin isterse 0zel kesimin elinde olsun

sosyal glivenlik kuruluslar1 ve bu baglamda da 6zel emeklilik fonlar1, kamu hizmeti

' Senol Serkan Sentiirk; age. s:37 )
2% Colin Gillion- A. Bonilla, Sili’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Ozellestirilmesi, (Ceviri Y1ldirim Kog ),
Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Ankara, Nisan 1993, s:154
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gormektedir. Elbette ki devletin destegi biiylik 6nem arz etmektedir. Ancak daha da
onemlisi bu kurumlarin ozerk yapilarint koruyabilmelerine olanak taninmasinin
kacimilmazligidir. Bugiiniin  emeklilik fonlarinin = 6nemli bir bolimii, kamu

finansmaninda kullanilmaktadir®'.

Glinlimiizde tiim diinyada mevcut sosyal giivenlik sistemleri ekonomik ve sosyal
acilardan ciddi sorunlar yasamaktadir. Demografik yapinin emekli sayisinin artist
yoniinde degismesi sosyal glivenlik kurumlarinin finansal yapilarinin hizli bir sekilde
bozulmasina yol agmakta, bu da bu kurumlara verilen gorevleri etkili ve verimli sekilde
yerine getirmelerine engel olmaktadir™. Bunun yani sira sosyal giivenlik sistemlerindeki
sorunlar biitgeden kendilerine fon aktarilmasi nedeniyle biitce acgiklarina, bu da faizlerin

yiikselmesine yol agmakta; dolayisiyla da biiylimenin yavaslamasina neden olmaktadir.

Ulkemizde sosyal giivenlik kurumlarinin i¢ine diistiikleri kotii duruma yol acan

bazi nedenler su sekilde siralanabilir:

Ulkemizde sosyal giivenlik tartigmasmin nedenleri arasinda, biitce acikliklari
icinde sosyal gilivenlik aciklarinin paymin % 30-35'lerde olmasi goriilmektedir. Ayni
zamanda sistemin temel sorunlari arasinda, sosyal giivenlik sisteminden Ozellikle
SSK'dan ayrilanlarin yerine ayni oranda girislerin olmamasi ve bunun sonucunda
emeklilerin ¢alisanlara oraninin 6'lardan 21'lere diismesi de bulunmaktadir. Bu da, bir
emeklinin sosyal giivenlik 6demelerinin iki ¢alisanin sirtinda olmasi1 demektir. Yaygin
ve gecerli gortis 7 aktif sigortalinin bir emekliyi finanse ettigi sistemin en sagliklisi
oldugu, 4 aktif sigortalinin bir emekliyi finanse ettigi sistemlerde alarm zilleri ¢aldig

seklindedir®.

*! Deniz Derelioglu, Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalari, TUGIAD Yaynlari, istanbul, 2000, s:23
** Cagatay Ergenekon, Emekliligin Finansmani, TUGIAD Yaynlari, Istanbul, 2000, s:51
3 Senol Serkan Sentiirk; age. s:37



13

Yine, iilkemizde de sosyal gilivenlik fonlarmin yasal diizenlemeler ¢ergevesinde
tahvil ve hisse senetlerine yatirlmasi ongoriilmektedir™®. Fakat cahisanlarin kesilen
primlerden olusan fonlarin sembolik bir faizle Ziraat Bankasi ve Eximbank tahvillerine
veya diisiik faizli Devlet I¢ Borglanma Senetlerine yatirilmasi, sosyal giivenlik

kurumlarinin zarar etmesi sonucunu dogurmaktadlrzs.

Ayrica isci ve igveren tarafindan ddenen sigorta primleri toplaminin {icretlerin %
33,5-%40 arasinda olmasi, igverenlerin sigortali is¢i ¢alistirmamasina neden olmaktadir.

Tiirkiye bu yiiksek oranla Avrupa iilkeleri arasinda birinci siradadir.

SSK'nin pirim alacaklarini tahsil etmekte zorlamasi ve hiikiimetlerin kamu ve
ozel sektor kuruluslarinin borglarina sik sik af getirmeleri SSK'nin prim gelirlerini
distirmektedir. 4447 Sayili Yasa ile 6nemli diizenlemeler getirilmis olmakla birlikte,
sosyal sigorta kuruluslarinin ¢agdas sigortacilik ilkelerine gore yeniden yapilandirilmasi
stireci tamamlanmamugtir. Sosyal sigortalar kuruluslar1 arasinda sigorta programlari

acisindan 6nemli farkliliklar devam etmektedir.

Baz1 kamu ve o0zel sirketler tarafindan kurulan munzam sosyal giivenlik
sandiklarinda; hukuki alt yapi, istatistiki bilgi eksikligi, denetim yetersizligi ve vergi

konularinda sorunlar giderilememistir.

Saydigimiz bu sebeplerin ortadan kaldirilmasi ve sosyal gilivenlik sisteminin
yeniden saglikli bir yapiya kavusturulmast i¢in c¢esitli ¢dzliim alternatifleri
getirilmektedir. Bunlardan birincisi dagitim esasina gore devlet tarafindan yonetilen
sistemin rehabilite edilerek sorunlarindan arindirilmasina oncelik vermek; ikincisi de
fonlama sistemine gore igleyen ve 0Ozel sektor tarafindan yonetilen 6zel emeklilik

programlar1 kurmaktir.

* Murat Sen, Tekin Memis; age. s:89
* Cagatay Ergenekon; age. s:58
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SSK'da aktif sigortalilarin yaklasik % 35'1 i¢in prime esas kazancin alt sinirindan
prim Odenmektedir. Prime esas kazancin st sinir1 tizerinden calistigi beyan edilen

is¢ilerin tiim sigortalilar i¢indeki pay1 ise yaklasik % 15'tir.

Prim tahsilat orami diisiiktiir. Kurumlar arasinda yonetim sekli, ayliga veya
hizmete hak kazanma sartlari, 6denen ayliklarin miktar ve siiresi bakimindan ciddi
farkliliklar vardir. Norm ve standart birligi yoktur. Devlet her yil sosyal giivenlik
kurumlarinin biit¢e agiklarini kapatmaz ise emekli ayliklar1 6denemez hale gelmistir. Bu
yetmiyormus gibi sosyal giivenlik ayliklar1 c¢ok diisiik, 6zellikle saglik hizmetleri
yetersiz ve Kkalitesizdir. Nifusun % 23,6'st devletin saglik hizmetlerinden

yararlanamamaktadir.
2.3. Sorunlara Coziim Arayislar:

Sosyal giivenlik sisteminde yasanan sorunlara ulusal ve uluslar arasi diizeyde
kurum ve kuruluslarca ¢6ziim Onerileri getirilmektedir. Burada bunlardan en 6nemli ve

en ilgi ¢ekicilerine deginilecektir.

Uluslar aras1 Calisma Orgiitii tarafindan gerceklestirilen "Sosyal Giivenlik ve
Saglik Reform Projesi (Ankara 1996)"ne gore sistemin bu haliyle devam ettirilmesinin

miimkiin olamayacag1 gerceginden hareketle, su reformlar diisiiniilmektedir™.

Birinci model olarak, mevcut sistemin yeniden yapilandirilarak devami {izerinde
durulmaktadir; sigortalinin yasam boyu geliri hesaplanarak emeklilik geliri hesap

edilmektedir.

Ikinci model, Sili modeline yakin bir modeldir ve kurumsal yapida ciddi

degisiklikleri gerektirmektedir. Ayriliklar arasinda 6énemli farklar da olusturacaktir.

Ugiincii model, iki ayaklidir. Su an uygulanan SSK, Emekli Sandig1 ve Bag-Kur
birinci ayagi olusturmakta; zorunlu bireysel tasarruf sistemi ise ikinci ayagi teskil

etmektedir.

26 T.C. Bagbakanlik Sigorta Denetleme Kurulu; age. s: 55
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Dordiincli model de, goniillii bireysel tasarruf sistemi {izerinde oturmaktadir. Bu
model 6zel sigortaciligin sosyal giivenlik sistemi i¢cinde dnemli bir role sahip olmasini

da gormiis bulunmaktadir.

TUSIAD tarafindan hazirlanan "Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden
Yapilanma: Sorunlar, Reform ihtiyaci, Arayislar, Coziim Onerileri (Istanbul, Ekim

1997)" isimli ¢alisma ile su reformlar nerilmektedir?’.

Oncelikle politik etkilerin en aza indirilmesi; kisisel sorumluluk ve inisiyatifi 6n
plana cikaracak iki ayakli bir sosyal giivenlik sistemi, "zorunlu tasarruf hesab1" olarak
yapilan kesintilerin asamali olarak bireysel hesaplara aktarilmasi, toplanan fonlarin
sermaye piyasasinda degerlendirilmesi; devletin de sisteme prim Odeyerek katilmasi;
makul bir siire sonunda sosyal giivenlik sistemi aciklarinin kabul edilebilir bir seviyeye

indirilmesi diigiintilmektedir.
2.3.1. Mevcut Sistemin Iyilestirilmesi

Tiirk sosyal giivenlik sisteminin rehabilitasyonu konusunda isci ve isveren
kesiminin gorislerinin farkliligr yani sira doktrinde de bir goriis birligi saglanabilmis
degildir. Sosyal sigorta kuruluslarinin yeniden yapilanmasi konusunda doktrinde ileri
stirilen gortisler, esas olarak, kurumlara yapisal 6zerkligin kazandirilmasi iizerinde
durmaktadir. Nitekim sorunlarin ¢oziimiinde ilk olarak, sosyal sigorta kurumlarinin
yonetiminin 6zerklestirilmesi geregi belirtilmektedir™. Bu baglamda SSK, 6zerk ve
demokratik bir yapiya kavusturulmalidir. Devlet sadece denetim fonksiyonunu
istlenmeli, saglik ve sigortacilik hizmetleri, diinyadaki sosyal sigortacilik kurallarinin
uygulanmasiyla, rekabete acik duruma getirilmelidir. Yeniden yapilanmada olusacak
model konusunda, tam bir goriis birligi de yoktur. Nitekim, tek c¢at1 ilkesinin
uygulanmas1 gere8i goriisiine karsilik; sosyal sigorta kurumlarmin tek cati altinda
toplanmasiin kesinlikle bir ¢6ziim olmadigi ve s6z konusu ilkenin iilkemizde
uygulanmasinin mevcut durumu daha da karmasik hale getirmekten baska bir ise
yaramaylip, esas problemin ydnetim yapisindan kaynaklandigini savunan goriisle de

karsilasilmaktadir®.

" Murat Sen, Memis; age. s:98
2 Ali Nazim Sézer, Sosyal Sigortalar Kurumlarinda Yeniden Yapilanma, Cimento Isveren, Mayis 1994, s:3
¥ Yusuf Alper, Sosyal Giivenlik Sisteminde Kriz Ve Reform ihtiyaci, Cimento Isveren, Subat 1996, s:5
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Bu yapisal problemlere sosyal giivenlik finansmani 6rnek olarak verilebilir.
Glinlimiizde sosyal giivenligin yiikiiniin 6nemli bir kismin1 tagiyan sigortalilar belirli bir
stire prim 6demekle ve daha sonra ileriki bir tarihte emekli olarak bir gelir elde etmeyi
ummaktadirlar. Ancak bu gelire ne zaman ulasacaklarin1 kendileri degil, yasalar
belirlemektedir. Iste gelirin elde edilecegi bu zaman kesimi, finansman1 énemli dlgiide

etkilemektedir.

ABD'de 1940 yilinda yani sosyal giivenligin kuruldugu yillarda yasam beklentisi
64 yil iken, bugiin 75 yildir. Yiizyilin basinda niifus artis hiz1 % 3.56 iken bugiin %
2'dir. Avrupa iilkelerinde de yasanan benzer durumun anlami, niifusun yaglanmasidir.
Bunun ise finansmani giiclestirecegi agiktir. Coziim yolu olarak primlerin arttirilmasi,
yardimlarin azaltilmasi veya emeklilik yasinin yiikseltilmesinin benimsenmesi halinde

ise bunun sosyal giivenlik amacina aykiri olacag rahatlikla ileri siiriilebilecektir™.
2.3.2. Sosyal Giivenlik Sisteminin Ozellestirilmesi
2.3.2.1. Ozellestirme Nedenleri

Sosyal giivenlik sisteminin isletilmesinde devletin yiiklendigi sorumlulugu
basarili bir sekilde yerine getirmemis oldugu genellikle ilizerinde uzlasilan bir gercektir.
Gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik kurumlari yasal olarak o6zerk statiide
olmalarina karsin, pratikte hicbir zaman kanunun etki sahasi disina ¢ikamamislardir.
Sosyal giivenlik kurumlarini kamunun etkisinden kurtarmanin en etkin yollarindan biri
olarak Ozellestirme gosterilmektedir. 1980 sonrasi bireyi 6n plana ¢ikaran goriislerin
sosyal giivenlik alanindaki bu yeni gelisimi etkiledigi de bir gergektir’'. Bilindigi gibi,
ozellestirme, sosyal devlet ilkesinden belirli bir 6l¢lide uzaklagmay1 da beraberinde
getirmektedir. Bu anlamda sosyal giivenligin 6zellestirilmesi de, sosyal devletin sosyal
giivenligin saglanmasi O0devini tamamen ya da kismen o6zel sektére devretmesidir.
Ozellestirme uygulamasindan sonra devlet bu alanda ydnetim fonksiyonunu terk edip;

genellikle bir denetim fonksiyonunu tistlenmektedir.

Genellikle finansmani en zor olan yashlik sigortalarini esas alan ve kismen de

saglik sigortalarini esas alan ve kismen de saglik sigortalarmi kapsayabilen sosyal

3% James L. Athearn, Risk And Insurance, 7. ed. International Editions, 1998, s:102
! A. Bagar Ergiin; age. s: 94
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giivenlik alanindaki 6zellestirme, Oncelikle finansman gii¢liikleri nedeniyle tercih
edilmektedir'’”. Ote yandan Ozellestirmeye, sosyal giivenligin orgiitlenmesinden
kaynaklanan ve ¢ogunlukla sisteme siyasi etkileri miimkiin kilan yapilanma nedeniyle
de basvurulmaktadir. Siyasi nedenlerle fonlar, emeklilerin yararina kullanilmak yerine,
sosyal giivenlik ile ilgisi bulunmayan alanlarda kullanilmaktadir. Siyasetcilerin sosyal
giivenligi hazir bir kaynak olarak gormeleri ve bu kaynaktan vazge¢cmeye
yanagsmamalari, mevcut sistemin isleyisini gliclestirmektedir. Yine, siyasal amaglarla
emekli ayliklarin arttirilmasi, ek istthdam yaratmak bahanesi ile emekli yasasi, ek
istihdam yaratmak bahanesi ile oynanmasi, kurum yoneticilerinin siyasal sebeplerle
gorevden alinmasi, sosyal giivenlige yonelik siyasal etkilerin yaygin uygulamalari

arasinda yer almaktadir™.

Tim bunlar yaninda, devlet Orgiitiinlin merkeziyetciliginden kaynaklanan
ozerklik sonug¢ ve biirokrasi de, siyasal etkenlerle birlesmektedir. Bu durum, mevcut
yapilanmanin bugiin oldugu gibi gelecekte de sosyal giivenlik ile siyaset ve siyasetgiler

arasindaki sorunlu iliskinin devam edecegi seklinde yorumlanabilir.

Bir sosyal giivenlik sisteminin 6zellestirilmesini sirasiyla, maaslardan kesilen
sosyal giivenlik vergileri ile eski sosyal giivenlik sistemi faydalarinin asamali olarak
kaldirilmasi, 6zel emeklilik fonlarina katki toplama yetkisi verilmesi ve geg¢is
asamasinda eski sistemin finansmaninin saglamasi olusturmaktadir. Gerekli
diizenlemeler yapilmadan ve alt yapisi hazirlanmadan 6zel sosyal giivenlik sisteminin

basarili olamayacagini da burada belirtmek gerekir.

Sosyal gilivenlik sistemimizin 6zellestirilmesine yonelik olumsuzluklar, isletme
maliyetinin yliksek olmasi ile kamu sisteminden Ozele gegmenin bir maliyetinin
bulunmasidir. Ancak bu sorunlar asilabilecek sorunlar olup, iizerinde durulmasi gereken
asill 6nemli sorun, sosyal hukuk devletinde, devletin sosyal giivenlik sisteminden
tamamen el cekip cekmemesidir. Kaldi ki, Tiirkiye'de is¢i kesimini temsil eden

kuruluslar, sosyal giivenlik kuruluslarimin = ozellestirilip tasfiye edilemeyecegi

32Cagatay Ergenekon; age s:61

3 Tiirk Sigorta Sektoriiniin Son 10 Yili, IKV Yaynlar, s: 8
3* Ridvan Budak, Sosyal Giivenli Reformu Tek Basina Ele Almamaz, Goriig, Kasim 1997, s:14
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gérﬁsﬁndedirler34. Buna karsilik, igsveren kesiminin diisiincesi ise, sosyal giivenlik
alaninda tam anlamiyla bir 6zellestirme yerine 6zel sigortaciligin, sosyal giivenlige ek

ve tamamlayici olarak ¢aligsmasi gerektigi yoniindedir.
2.3.2.2. Ozellestirme Uygulamalari

Sosyal giivenlikle 6zellestirme uygulamalari, asil olarak bu uygulamalara yol
acan sebeplere bir tepki niteligi tasimaktadir. Yeni sistemler, temelde, dnceki kamusal

sistemlerin yarattig1 sorunlar1 ortadan kaldirmayi amaclamaktadir.

Cesitli iilke uygulamalarimin ortak noktalar1 ile, ABD'de sosyal giiveligin
Ozellestirilmesi c¢aligmalart incelendiginde o6zellestirmenin temel ilkeleri su sekilde

siralanabilir:
i. Ozellestirme ekonomik etkinligi arttiracak sekilde yapilmalidir.

ii. Ozellestirme uygulamasina ani ve ¢abuk bir gecis saglanmalidir. Uygulama

ne kadar geciktirilirse ¢6ziim o dl¢lide dramatik olacaktir.

iii. Ozellestirmede giincel yasam beklentileri ve calisma yasaminda kalma

ortalamalar1 dikkate alinmalidir.

iv. Ozellestirme sonrasi, sosyal giivenlik fonlarinmn en az yaris1 gergek

yatirimlara yonetilmeli ve sigortali bunlar1 kontrol edebilmelidir.
v. Ozellestirme sonrasl, esit 5deme yapanlara esit yardimlar saglanacaktir.
vi. Ozellestirme ile prim artisina gidilmemelidir.

vii. Ozellestirme ile, sigortaliya birden ¢ok emeklilik fonu arasinda tercih imkani
saglanmali, emeklilik hesabinin bir fondan digerine nakledilmesi miimkiin kilinmalidir.

Sigortalilara emeklilik hesaplar tizerinde miilkiyet hakki benzeri haklar taninmalidir.

viii. Ozellestirme ile olusturulacak fon kuruluslar1 arasinda rekabet ortami

yaratilmalidir.




19

ix. Ozellestirme ile mevcut "pay as you go" sistemi yerine, bireysel inisiyatifi ve

bireysel emeklilik hesaplarini esas alan bir sistem olusturulmalidir.
x. Devletin bdyle bir sistemde sadece denetim yetkisi bulunmalidir™.

Goriildugi tizere, sosyal giivenlikle 6zellestirme genel olarak, sosyal giivenligin
temel felsefesini yansitan toplumsal dayanigsmadan az ya da ¢ok uzaklagarak, bireysel
inisiyatifi on plana ¢ikarmaktadir. Ote yandan, dzellestirme, sosyal dayanismanin bir
uzantisi olan sosyal amag¢ yerine, bireysel hesaplara dayali fazlarin verimli ve etkin

kullanilmasi, hatta zaman zaman kar olgusunu da icermektedir.

Ozellestirme, ¢ogunlukla sosyal giivenligin, finansmani en zor dali olan yaslilik
sigortalarin1 esas almakla kismen saglik sigortalarini da kapsayabilmektedir. Genel
olarak, diger sigorta kollarinda 6nemli bir 6zellestirme uygulamasina rastlanmamakta,
bu sigorta kollar1 agisindan, olsa olsa yararlanma kosullarmin agirlastirildig:

goriilmektedir.

Diinyada sosyal giivenlik sistemini Ozellestiren ilk iilke Sili olmustur. Sili
uygulamasinda da yashilik sigortasi esas olmak iizere uzun donem sigorta kollari
ozellestirilmistir. Sili uygulamasini ise bircok Giiney Amerika iilkesi izlemis, sistem
ABD'de de yogun tartismalara yol agmistir. Buna karsilik Avrupa da farkli bir gelisim

siireci gozlenmistir*®.

ABD'de sosyal giivenligin ozellestirilmesi yoniinde cesitli Orgiitsel faaliyetler
bulunmakta, bunlar kamuoyunu o6nemli Olgiide etkilemektedirler. Belirtilen orgiitler
ozellestirme gereksinimlerine iligkin planlarinda devletin bdyle bir alanda yer almasinin
yersiz oldugunu, sistemin eskidigini ve ¢agdaslasmasi gerektigini, bu konuda bireysel
inisiyatifin ¢agin bir geregi oldugunu ve 6zel sektoriin sosyal gilivenlik programlarinda
kamu sektoriinden ¢ok daha basarili olacagini belirtmektedirler. ABD'de sosyal
giivenlik sisteminin 6zellestirilmesi ile ilgili onerilerde ise Sili sisteminin esas alindigi
ve genellikle devletin minimum geliri garanti ettigi goriilmektedir. Devletin garanti
ettigi bu seviyenin iizerinde ise 6zel fonlar ve fon kuruluslarindan yararlaniimasi

planlanmaktadir. Devletin garanti ettigi bu seviyenin iizerinde ise 6zel fonlar ve fon

33 Murat Sen, Tekin Memis; age s:101
**Murat Sen, Tekin Memis; age s:105
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kuruluslarindan yararlanilmasi planlanmaktadir. ABD'de 6zel emeklilik fonlar1 emekli
kisiler i¢in baslica gelir kaynagidir. ABD'de saglik sigortast zorunlu degildir ama

yaslilik sigortasi zorunludur®’.

Avrupa tlkelerinde de, gerek kitanin yerlesik kiiltiirii, gerek giiclii ekonomileri
ve gerekse demokrasi gelenekleri sebebiyle Giiney Amerika benzeri radikal ¢oziimler
yerine, sosyal giivenlik fikrinin temel ilkelerine aykiri diigmeyecek, buna karsilik

sistemleri rahatlatacak énlemlere bagvurmayi tercih etmektedirler®.
2.3.2.3. Ulkemizde Ozellestirme Egilimleri

Ulkemizde, 6zellikle 1980'erin sonlarina sosyal giivenlik kuruluslarinmn finansal
sorunlar i¢ine girmesi yeni arayiglara yol agmistir. Bunlar arasinda ozellestirme de
onemli bir yer tutmaktadir. Ancak sosyal taraflar ve O0gretinin sonuna yaklagimi ve

¢Ozlim Onerileri birbirinden farkli nitelikler tagimaktadir.

Isci kuruluslar1 temsilcileri, sosyal giivenlik kuruluslarinin dzellestirilip, tasfiye
edilemeyecegi goriisindedirler’”. Hatta, is¢i kesiminin, ozellestirme konusundaki
gorlisleri dikkate almadigi ve sosyal giivenlik kuruluslarini, tim elestirilere ragmen,
yine de sahiplendigi goriilmektedir. Isveren kesiminde ise farkli goriislerin ileri
siiriildiigiinii sdylemek miimkiindiir. Ornegin, TOBB' un 1993'te hazirlattig: sosyal
Giivenlik Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu'nda, sosyal giivenligin sorunlarinin
¢coziimiinde mevcut sosyal sigorta modelinin korunmasi, kurumlar arasinda norm ve
standart birliginin saglanmasi, kurumlarin 6zerk bir yapiya kavusturularak tek cati
altinda toplanmasindan bahsedilmistir®™. Ozellestirme ile ilgili olarak da, zorunlu ve
tamamlayicit 6zel emeklilik sisteminin desteklenmesi Onerilmis, ¢alisanlardan alinan

zorunlu tasarruf kesintilerinin tamamlayici programlara aktarilabilecegi belirtilmistir.

TISK'in yaklasimi da TOBB'den ¢ok uzak goriinmemektedir. Gerek bu drgiitiin
iist yoneticileri ve gerekse yayinlari, 6zetle "sosyal giivenligin iizerinde bir korumanin

0zel programlarindan ve sirketlerden beklendigini, ancak bu trendin bir 6zellestirmeden

37 James L. Athearn; age s:105

¥ James L. Athearn; age s:112

%% Tankut Centel, Sosyal Giivenlikte Yapisal Degisim, Avrupa/Tiirkiye Karsilastirmasi, istanbul , 1997, s:24
* Murat Sen, Tekin Memis; age s:112
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cok Ozel yonetime ya da oOzele takviye etme seklinde algilanmasi gerektigin" fikrini

41
savunmaktadir™.

TUSIAD tarafindan 1996'da yaymlanan "Emekli ve Mutlu" isimli raporda ise
biraz daha ileri gidilerek "sosyal giivenlik i¢inde sisteme dahil olan devlet kuruluslar
yaninda, rekabet¢i bir anlayis c¢ercevesinde Ozel sandik ve sigorta sirketlerinin
bulunmasi gerektigi, devlet agirlikli sosyal giivenlik sisteminden, 6zel kesimin de yer
aldig1 rekabet¢i bir yapiya gecis konusunda c¢oziimler {iiretilme zorunlulugu'ndan

bahsedilmektedir.

Tiim bunlarin bir biitiin olarak degerlendirilmesinden elde edilen sonug ise,
igveren kesiminin, sosyal glivenlik alaninda tam anlamiyla bir 6zellestirme yerine, 6zel

sigortacilifl, sosyal giivenlige ek ve tamamlayici bir sekilde faal kilmaya calistigidir.

Sosyal giivenligin 6zellestirilmesi konusunda devletin yaklagimi ise ¢ok belirgin
degildir. 1996 yilinda TC Hiikiimeti i¢in ILO' nun hazirladigi "Sosyal Giivenlik
Reformu Raporu" ve Avustralya Saglik Komisyonuna yine ILO isbirligi ile hiikiimete
sundugu "Saglik Finansmani Politika Segenekleri Raporu", bu konuda devletin de

sosyal giivenlik sorunlarinin ¢éziimiinde arayis i¢inde oldugunun bir gdstergesidir™’.

ILO' nun 6zellikle uzun dénemli sigorta kollar1 i¢in hazirladig: raporda 4 temel
secenek sunulmakta; bunlardan birincisi mevcut sistemin yeniden yapilandirilmasini,
ikincisi Sili benzeri bireysel tasarruf hesaplarina dayali radikal bir 6zellestirmeyi, ii¢ ve
dordiinci secenekler ise kismi bir ozellestirmeyi iceren ¢ok kademeli sistemleri
ongdrmektedir”. Ancak tiim bu raporlara ragmen tilkemizde hiikiimetlerin, 6zellestirme
bir yana, sosyal giivenligin sorunlarmi ¢6zmek konusunda ciddi bir gayret
gosterdiklerini sdylemek giigtiir. Ote yandan belirtilen raporlarda dikkat ¢eken bir
husus, ILO' nun da sosyal giivenlik alaninda ozellestirmeye soguk bakmadigi, en

azindan dzellestirmeyi bir secenek olarak gordiigidiir.

“! TISK, Gelismis Ulkelerde Ve Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Yeniden Yapilandirilmasi,
Ankara 1997, TISK Yayin no:160

2 Murat Sen, Tekin Memis; age s:118

* Tankut Centel; age s:38
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BOLUM II

OZEL EMEKLILIK FONLARI
1. TANIM VE TARIHi GELISIM

Emeklilik fon kurumlari, katilimcilarina aktif olarak ¢alistiklart donemde katki
paylar1 araciligiyla topladiklar1 fonlari, aktif olarak ¢aligmadiklari donemde, donemsel
gelir saglamak {izere, finansal piyasalarda nemalandirilan aracit kuruluglar olarak
tanimlanmaktadir. Sartlar1 6nceden belirlenmis bir sdzlesme cercevesinde, ¢alisanlarin
bireysel hesaplarina diizenli olarak yatirilan katki paylarinin emeklilik doneminin
baslangicina kadar etkin bir fon yontemiyle degerlendirilmesi esasina dayali organize
bir emeklilik sigortasi tiiriidiir. Bu sistem sayesinde c¢alisanlar, iiretim silirecinde yer
aldiklar1 zaman diliminde elde ettikleri gelirin bir kismini tasarruf ederek yashlik

donemlerinde yasamlarini belli bir seviyede siirdiirme olanagina sahip olurlar.

Emeklilik fonlariin énemli bir 6zelligi, biriken fonlarin hizla biiyiimesi ve bu
kurumlarin finansal piyasalardaki agirliklarinin artmasidir. Emeklilik fonlar araciligiyla
artan fonlar iki agidan Onem tas1maktad1r44. Bunlardan birincisi, yatirimlara
aktarilabilecek uzun vadeli fonlarin iilkenin finansal piyasalarinda toplanmasi, ikincisi

ise, yeni uzun vadeli araglarla, portfoy yonetim tekniklerinin geligmesidir.

Ik 6zel emeklilik sistemi, 1875 yilinda ABD'de Amerikan Demiryolu Sirketi

(The American Express Company) tarafindan kurulmustur®

. Avrupa'da yayginlk
kazanmas1 1940 yillara rastgelen 6zel emeklilik sistemi igin asil ivme ise, yasanan
biiyiik ekonomik sikintilarin kisilerin birikimlerini erittigi, kisilerde gilivensizlik ve kotii
bir gelecek korkusunun dogdugu 1929 diinya buhrani sonrasinda meydana gelmistir.
Kamunun sosyal giivenlik sistemlerinin yetersizligi, ¢alisanlarin sosyal giivenliklerinin

sorumlulugunun igverence de paylasilmasi gerektigi fikrini dogurmustur.

Gelismekte olan ekonomilerde 6zel emeklilik fonlar1 heniiz yeni yeni

uygulanmaya girmektedir. Neo-liberalizmin etkili oldugu giiniimiiz diinyasinda,

* A. Bagar Ergiin; age s:90
* Murat Sen, Tekin Memis; age. s:126
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devletlerin sosyal giivenlik harcamalarim1 kismak ve biitce icindeki agirliklarim

azaltmak icin 6zel emeklilik sistemlerini tesvik edici kararlar1 aldiklar1 goriilmektedir.

Tablo 2: OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlariin Finansal Varhklari (2001)

Milyon $ 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Avustralya | 62,4 77,9 88,3 146,6 182,1 180,1 191,1 2533 240,7
Avusturya | ... 1,1 15 22 27 34 55 7.1 73
Belgika 57 6,2 6.3 10,1 11,0 116 14,7 14.4
Kanada 177,9 1878 | 1973 213 2452 261,5 268,1 310,3 310,5
Cek Cum. 0,0 0,1 0,5 1,7 12 1.9 2,0 12
Danimarka | 21,2 234 | 261 322 328 31,9 39,2 40,1
Finlandiya - - - - -
Fransa - - - - -
Almanya 56,6 476 | 555 65,3 64,3 60,6 69,5 633 62,2
Macaristan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 03 0,6 1,0 1.4
[zlanda 2.8 29 34 40 46 49 59 72 6,7
talya 383 339 | 355 39,0 39,2 344 36,3 332 481
Japonya 4713 | 5823 | 6704 7273 660,8 6235 7348 937,1
Kore 99 11,2 12,7 14,2 15,1 8,7 13,4 13,5 11,5
Litksemburg 22 22 2,7 3,1 3,1
Meksika - - - - - 0.8 57 114 17,1
Hollanda 2448 | 260,1 | 2938 352,1 370,7 367,07 | 329.1 4485 42538
Norveg 57 63 7.8 93 10,2 10,1 10,6 113
Polonya
Portekiz 238 42 58 89 10,2 10,5 12,5 12,4 12,4
fspanya 144 123 11,2 11,6 11,4 10,0 4 12,8
Tsveg 39 37 44 5.6 6.1 6,0 6,6 6.8
Tsvigre 145,0 186,1 217,5 2686
Tiirkiye - - - - - - - - -
Ingiltere 5524 | 6832 | 6605 759,7 893,2 10666 | 11365 | 12263
Amerika | 30116 | 33549 | 35479 | 42267 47457 55636 | 62587 | 69008 | 68768
Toplam 482838 | 53012 | 58177 | 66399 75283 2574 | 94205 | 103059 | 80284
Kaynak: OECD Institutional Investors Statistical Year Book 2001

Finlandiya, Fransa, Tirkiye gibi iilkelerde, finansal varlik olugmamais; Almanya,

Cek Cumbhuriyeti, Italya, Japonya, Kore gibi iilkelerde ise, inis ve ¢ikislar yasanmistir.

Ozel emeklilik sistemine gelismekte olan iilkelerde bu denli ilgi duyulmasinin

nedenlerinden biri de, hiikiimetlerin bu programlar yapilan katkilari, emeklilik fonu

varliklarini ve bunlarin yatirim gelirlerini vergilendirme politikasinda yatmaktadir. Bu

vergi tesvikleri, emeklilik sisteminin ¢alisanlar tarafindan en 6nemli tasarruf araci

olarak goriilmesini saglamistir. Genellikle bu tilkelerde emeklilik sistemlerine yapilan

prim 6demeleri ve fon yatirim gelirleri ile sermaye kazanglari, belirli bir diizeye kadar
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veya tamamen vergiden muaf tutulmaktadir. Ornegin ABD'de isverenlerin katki paylart
bir gider olarak kabul edilmekti, vergi matrahindan diisiilmektedir*®. Ayrica fon
yatirimlarindan elde edilen gelirin emekli ayliklarinin 6denecegi zamana kadar
vergilendirilmemesi, fonlarin vergisiz bilesik getirilerle hizli bir biiyiime gostermelerine

imkan saglamaktadir.

Diinyanin bir¢ok gelismis iilkesinde ve hatta baz1 gelismekte olan iilkelerde bile
0zel emeklilik fonlarinin kurumsal yatirimer 6zellikleri ve piyasalara uzun vadeli fon
saglayan onemli kurumlar olmalar1 nedenleriyle biiyiik 6nem tasidiklar1 goriilmektedir.
Bu o6zellikleri ile 6zel emeklilik fonlar1 sosyal giivenlik sistemlerinde ortaya ¢ikan ve
c¢itkmast muhtemel olumsuzluklari ortadan kaldirmanin bir araci olarak kabul

edilmektedir?’.
2. OZEL EMEKLILIiK SISTEMINDE YONTEMLER

Sosyal giivenlik mekanizmalarinin zaman igerisinde giderek cesitlenmesine
karsin, finansman teknigi itibariyle iki temel yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki,
her aktif jenerasyonun kendinden Onceki jenerasyonu ve toplumun muhtag bireylerini
finanse ettigi "dagitim yontemi", digeri de her jenerasyonun kendi sosyal giivenlik

giderlerini karsilamak iizere tasarruf yapmasina dayanan "fonlama yontemi"dir.
2.1. DAGITIM YONTEMI

Nesilden nesle yardim ya da dagitim ydntemi (pay-as-you-go), yalin bir
anlatimla, gen¢ kusaklarin 6dedigi emeklilik primlerinin yash kusaklar tarafindan
kullanilmas1 esasina dayanir. Bu sistemin isleyis mekanizmasi, belirli bir donemde
O0denmesi gereken sosyal giivenlik harcamalarinin ayni donem igerisinde elde edilen
gelirlerle karsilanmasi esasina dayanmaktadir. Bagka bir anlatimla, belirli bir yilin
gelirleri, yine o yilin giderlerine tahsis edilmektedir. Bu yontemde kural olarak yedek
fonlar olusturulmamakta ancak yaslilik ve sakatlik sigortalar1 s6z konusu oldugunda,
donem icinde bazi yedek fonlar ayrilabilmektedir. Yedek fonlarin amaci beklenilmeyen

giderleri karsilamaktir*®.

* Tankut Centel; age s:44
‘7Y . Beyazit Onal, age s: 48
* Cagatay Ergenekon; age s:68
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Aktif iiyelerden dogrudan ya da dolayli olarak toplanan gelirlerin, sistemden
aylik alan pasif liyelere dagitildigi bu sistemde, yliksek gelir gruplarindan diisiik gelir
gruplarina kaynak transferi yapilmasi, dagitim sisteminin sosyal devlet ve sosyal

giivenlik kavramlariyla 6zdeslesmesine yol agmustir.

Pratikte her calisan kusagin kendisinden Onceki kusak ile toplumun muhtag
kesimlerini finanse etmesi esasina dayali dagitim yontemi, primli ve primsiz olmak

iizere iki sekilde organize edilebilmektedir.
2.1.1. Primli Yontem

Bireylerin karsilagtigi risklerin azaltilmasinda ve ekonomik giivenliklerinin
arttirtlmasinda devletin sosyal giivenlik organizasyonu kurup yiiriitmesine dayanan
yontem, sadece emekli ve ¢alisan kusaklar arasinda degil, ayn1 kusak igerisindeki farkli

gelir gruplart arasinda da dayanisma saglamaktadir.

Yiiksek gelir gruplarindan toplanilan primler yoluyla dar gelirlilerin asgari bir
gelir diizeyine kadar desteklenmesine imkan veren dagitim yonteminin hedefi, sosyal ve

ekonomik risklere karsi toplumun tiim bireylerine glivence saglamaktadir.

Dagitim yonteminin kusak i¢i dayanigma orneklerinden en kayda degeri 1990
yillarin baginda Dogu ve Bat1 Almanya'nin birlesmesinden sonra ortaya ¢ikmistir. Eski
Dogu Almanya'daki emeklilik maaslarinin satin alma giiciinii koruyabilmek amaciyla
yapilan ekonomik transferlerin, temeldeki eski Bat1 Almanya'nin aktif kusag: tarafindan
iistlenilmesi, kusak i¢i dayanigmanin hangi boyutlara ulagabileceginin giizel bir 6rnegini

olusturmaktadir.*

Prime dayali dagitim modeli de kendi igerisinde kamu calisanlar1 ve 6zel sektor
calisanlarina yonelik olmak tizere iki alt gruba ayrilmaktadir. Bu iki alt grup arasindaki
temel farklilik, kamu ¢alisanlarina yonelik uygulamalarda primlerin devlet kasasindan
hi¢ ¢ikmayip yilikiimliiliiklerin merkezi kamu gelirlerinden karsilanmasi; 6zel sektor
calisanlarina yonelik uygulamalarda ise primlerin is¢i, isveren ve devlet arasinda

paylasilarak 6denip, giderlerin prim ve fon gelirlerinden karsilanmasidir™’.

* Murat Sen, Tekin Memis; age s:130
0 A. Basar Ergiin; age s: 45
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I KUSAK Primler ve Yatirim Gelirleri Emeklilik Maast
=Rezerv
II. KUSAK Primler ve Yatirim Gelirleri Emeklilik Maas1
III. KUSAK Primler ve Yatirim Gelirleri Emeklilik Maast
_____________________ Emeklilik Maag1

Sekil 1: Dagitim Modelinde Rezerv Olusumu

Dagitim modelinin faaliyete gectigi ilk donemlerde, aylik olan pasif {iyelerin
sayt ve oraninin az prim Odeyen aktif iiyelerin ise fazla olmasi nedeniyle gelirlerin
giderlerden yliksek gerceklesmesi kismi bir fonlama olusmasina imkan verir. "Rezerv"
olarak adlandirilan bu fonlarin baglangi¢ asamasindan sonra konulabilmesi igin,
emeklilerin oraninin artmaya basladigi donemde yiikselen giderlere paralel olarak
calisanlardan toplanan primler de artmaktadir. Rezervlerin verimli alanlarda
degerlendirilmesi durumunda, dagitim modeli prim gelirlerinin yani sira yatirrm geliri

de elde etme olanagina kavusmaktadir.

Prime dayali dagitim modeli ¢er¢evesinde baglanacak emeklilik ya da malulliik

ayliginin hesaplanma yontemi;
1. Tlim sigortalilarin maktu bir aylik,

ii. Her sigortalinin kazang diizeyine bagl bir aylik,
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iii.  Yatirllan primlere baglh bir aylik saglayacak sekilde dizayn
edilebilmektedir’’. Maktu ve maasa bagh emeklilik ayhiklarinda prim diizeyi, tespit
edilen emeklilik aylig1 ylkiimliliiglinii aktiieryal hesaplar bazinda karsilayacak sekilde

belirlenmektedir.
2.1.1.1. Maktu Ayhk

Tiim sigortalilara, esit diizeyde maktu bir aylik baglanan palanlarda, ¢alisma
donemindeki iicret ve maaslar iizerinden yatirilan primler ne diizeyde olursa olsun,
emeklilere maktu tutarda aylik baglanmaktadir. Bu uygulama ¢ergevesinde, lilkedeki
tiim sigortalilara ayn1 diizeyde emekli aylig1 baglanabilecegi gibi, ¢alisma doneminin
uzunlugu ve tilkedeki ikamet siiresi gibi kistaslar itibariyle, farkli gruplar icin degisik

diizeyde emeklilik aylig1 diizeyleri de tespit edilebilmektedir.
2.1.1.2. Ucretle Orantih Aylik

Emeklilik ayligmin aktif ¢aligma doneminde elde edilen maas ya da lcretin
diizeyine bagl olarak hesaplandig1 durumlarda, baglanan ayliklarin diizeyi, emeklilik ya
da maluliyetten 6nceki son {icretin ya da son birkag yilin iicret ortalamasindan belirli bir
ylizdesi olarak ifade edilmektedir. "Degisim orani" olarak tanimlanan bu oran tespit
edilirken, Ingiltere ¢alisilan her yil icin son maas diizeyinin % 1.5'i iizerinden bir
hesaplama yapilmakta, ABD'de ise calisma hayati boyunca elde edilmis maaslarin

endekslenmis degerlerinin en yiiksek 35'inin ortalamasi dikkate alinmaktadir.

En yaygin olarak goriilen uygulama, emekli ayliklari i¢in asgari ve azami
limitler belirlenmesi suretiyle, sigortalilara asgari bir limitten daha az, azami limitten ise
daha ytliksek emeklilik ayligi baglanmasidir ki, bu limitler yasam standardina bagh

olarak iilkeden lilkeye farlilik gostermektedir.
2.1.1.3. Yatirilan Primlere Bagh Ayhk

Sistem, aktif calisma yillarinda ticret ve maas gelirinin belirli bir oraninda
yatirilan ve satin alma giicii paritesine endeksli birimler bazinda kaydedilen primlerin,

emeklilik doneminde, bireysel bazda cari degerleri toplami {izerinden emeklilik ayligina

>! Cagatay Ergenekon; age s:71
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dontistiiriilmesi  seklinde islemektedir. Toplanilan primler fonlanmayip, mevcut

emekliler i¢in yapilan cari harcamalarda kullanilmaktadir.

Sistemin isleyisi, calisan veya isverenden kesilen primlerin enflasyona
endekslenmis birimler iizerinden kisisel emeklilik hesaplarina kaydedilmesi, emeklilik
doneminde ise hesapta birikmis birimlerin endekslenmis degerleri iizerinden toplu ya da

kademeli olarak emeklilik maasina doniistiiriilmesine dayanmaktadlrsz.
2.1.2. Primsiz Yontem

Sosyal yardim ya da evrensel gelir sistemleri olarak adlandirilan bu
uygulamalarda, calisma hayatina katilma sarti aranmaksizin tiim vatandaglar ya da
belirli bir yas smirin1 asanlara kamu kaynaklarindan asgari veya ortalama bir gelir
olarak finansal destek verilmektedir. Primsiz sosyal giivenlik uygulamalarinda pasif

niifusun giderleri, vergiler basta olmak iizere kamu gelirlerinden karsilanmaktadir.

llgilinin herhangi bir katkis1 bulunmadigi i¢in bu sisteme "primsiz sosyal
giivenlik sistemi" ad1 verilmektedir. Bu bakimdan sosyal sigortalardan daha gelismis ve

insancil bir teknik oldugu da sdylenebilir.
2.2. FONLAMA YONTEMI

Gelecekte yapilacak belirli bir harcama i¢in 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 bir¢ok iilkesinde sosyal sigortalar sisteminin demografik
degisim ve aktiieryal iilkelere aykiri uygulamalar dolayisiyla finansman krizine girdigi
bir donemde, 6zel 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' y1 arttirmaktan, devletin ekonomiye
miidahalesini  azaltmaya, sosyal gilivenlik sistemini politik miidahalelerden
uzaklastirmaktan calisanlarin ekonomiye entegrasyonunu saglamaya kadar ¢ok genis bir

perspektife giderek 6nem kazanmaktadir.

32 Cagatay Ergenekon; age s:78
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2.2.1. Fonlama Modelinin Gelisimi ve Temel Teknikleri

Bilinen ilk 6zel emeklilik fonu 1862 yilinda Avustralya'da Bank of New South

Wales tarafindan kurulmustur’>.

Ozel emeklilik fonlarmin 20.yiizyilda gosterdigi gelisimi, ii¢ doneme ayirmak

miumkindiir.

* 1900-1919 : Sosyal sigorta uygulamalarimin golgesinde gegen durgunluk

donemi
*1920-1949 : Say1 ve kapsam itibariyle gelismenin basladigi donem

* 1950 sonrast : Ozel emeklilik fonlarinin sayi, {iye ve varliklarinda hizli bir

artisin yasandigi donem.

Birbirini takip eden bu iic donem sonucunda, 6zel emeklilik fonlar1 2002 yili
itibariyle diinya genelinde 11 trilyon $'lik bir varlik diizeyine ulagmis bulunmaktadir.
Ancak 6zel emeklilik fonlarinin gelisimi her tilkede ayni hizda olmamus, bazi tilkelerde

daha hizli bir bliylime gerceklestirmistir.

Ornegin; Hollanda, Isvigre, izlanda gibi iilkeler digerlerine nazaran, daha fazla
gelisme gostermislerdir. Bir baska agidan, Almanya ve Liikksemburg’ta ise, bazi

donemlerde gerileme ile birlikte bir sabitlik goriilmektedir.

>3 Cagatay Ergenekon; age s:85
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Avustralya 21,3 27,3 27,0 41,5 46,1 45,8 54,3 62,1 61,7
Avusturya 0,6 0,7 1,0 1,2 1,7 2,6 3,4 3,9
Belgika 2,5 29 29 3,7 4,1 4.8 5,9 5,7
Kanada 31,3 34,0 359 38,6 414 43,0 46,1 48,0 44,3
Cek Cum. 0,2 1,0 3,0 2.4 35 3,7 2,3
Danimarka 14,4 16,8 17,2 17,8 17,8 18,8 22,4 22,7
Finlandiya
Fransa
Almanya 2,9 2,5 2,7 2,7 2,8 2,9 33 3,0 33
Macaristan 0,1 0,3 0,6 1,3 2,0 3,1
izlanda 40,8 46,8 55,0 57,6 62,6 66,5 71,6 83,3 78,4
italya 3,1 34 35 3,6 32 3,0 3,1 4,2 4,5
Japonya 12,7 13,6 14,3 14,2 14,4 14,9 19,4 20,8
Kore 32 34 33 3,1 3,1 2,0 4,5 33 2,5
Liiksemburg 17,2 17,2 18,7 18,2 18,2
Meksika 0,2 1,4 24 3,0
Hollanda 76,0 83,1 87,0 88,4 93,4 101,2 87,2 112,6 1152
Norveg 4,5 5,5 6,4 6,4 6,5 6,6 7,2 7.4
Polonya 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Portekiz 29 5,0 6,6 8,5 9,4 10,3 11,8 10,9 11,8
Ispanya
isvec 1,6 2,0 2,2 24 2,4 2,7 3,10 2,9 3,0
Isvigre 59,6 71,2 73,5 101,5
Tiirkiye
ingiltere 52,7 72,5 64,8 68,6 77,4 83,1 83,7 85,1
Amerika 50,0 52,9 52,8 60,1 64,2 71,1 76,0 74,7 69,9

Tablo 3: OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonu Varliklarinin GSYIH’ya Oram
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Gelismis iilkelerde hayat standardinin yiikselmesinin, sosyal giivenlik sisteminin
sagladigindan daha yiiksek emeklilik geliri elde etmeye yonelik planlara yonelik genel

bir talep yaratmasi.

Emeklilik gelirinin hesaplanmasina tabi kazanglarin iist sinirmin nispi olarak diistik
diizeyde kalmasi nedeniyle, yiiksek gelir gruplarmin gercek gelirleriyle orantili bir

emeklilik aylig1 sagladig1 6zel mekanizmalar arayisina girmesi.

Sosyal gilivenlik kapsami disinda kalanlarin, kendilerine diizenli emeklilik aylhigi

saglayan planlara yonelmesi.

Bu trendler ozellikle sanayilesmis ve piyasa ekonomisinin kurumlarinin
yerlesmis oldugu iilkelerde, 20.ylizyilin ikinci yarisindan itibaren, fonlama modeline
gore faaliyet gosteren sosyal gilivenlik sistemini tamamlayict emeklilik planlarini

"emeklilik tasarruflarinin adresi" haline getirmistir.

1991-2000 déneminde baslica OECD iilkelerinde emeklilik fonu portfoylerinin

gosterdigi gelisim ve varlik dagiliminin ana hatlar1 tablo 4’de goriilmektedir.

Ornegin; finansal varlifin en gelismis oldugu iilke Hollanda’dir. Bunu daha
sonra, Avustralya ve Amerika takip etmektedir. Diger yandan, finansal varligin en

duragan ve sabit oldugu iilkeler ise; isveg, Belgika ve Italya’dir.

Hisse senetlerinin en gelismis oldugu iilke, yine Hollanda’dir. Ve bunu da
Ingiltere ve Amerika takip etmektedir. Meksika, Almanya ve Italya’da yok denecek

kadar azdir.

Tahvilin en gelismis oldugu tilkeler, yine Hollanda basta olmak iizere, Kanada
ve Avustralya’dir. Meksika’da ise, 1997°de tahvil 1,7 birim iken, 1999°da hizl1 bir
artisla 15’lere gelmistir.

Sonugta; gerek finansal varlik, gerek hisse senedi ve gerekse tahvil, her tilkede
degisik zamanlarda farkli sonucglar vermekte, bu baglamda hem yiikselip hem algalma

gosterebilmektedir.
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
Meksika
Finansal varlik 0,4 4.2 5,2 7,1
hisse  senedi
tahvil 1,7 13,0 17,2 15,0
Hollanda
finansal varlik 22,7 22,6 22,7 22,6 22,8 233 23,2 21,7 22,5 21,5
hisse  senedi 55,0 58,8 55,7 55,4 57,5 58,7 57,0 56,0 55,6 53,6
tahvil 38,8 39,5 39,5 40,3 38,6 38,8 38,4 37,0 39,5 41,1
Norve¢
finansal varlik 1,1 1,2 1,7 1,8 1,8 1,9 1,8
hisse  senedi 1,0 1,1 2,7 2,2 1,9 34 2.5
tahvil 5,6 6,4 8,0 8,8 9,1 10,0 8,9
Portekiz
finansal varlik 1,4 1,6 1,7 1,7 1,7
hisse  senedi 0,6 0,9 1,8 1,7 2.9
tahvil 9,8 10,5 10,1 7,6 78
isveg
finansal varlik 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
hisse  senedi 1,2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,3
tahvil 1,1 1,1 1,0 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
ingiltere
finansal varlik 7,6 7,6 8.4 7,7 8,0 7,7
hisse  senedi 33,7 334 32,3 29,6 25,1 28,2
tahvil 19,8 15,9 14,0 18,5 19,4 18,5 21,0
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Amerika

finansal varlik 7,5 7,6 7,9 7,9 8,4 8,5 8,9 8,8 8,6 8,5
hisse  senedi 23,4 22,9 22,6 232 23,2 21,9 21,9 21,4 15,2 21,1
tahvil 12,2 12,1 12,1 12,2 12,3 12,8 12,8 12,8 12,6 13,0
Avustralya

finansal varlik 48 5,0 5,8 5,7 8,4 8,8 9,5 9,8 11,0 11,5
hisse  senedi 10,5 10,8 12,5 12,9 17,5 18,7 18,8 17,8 20,1 21,6
tahvil 19,7 20,3 20,7 24,3 18,7 22,4 22,7 242 26,3 27,6
Belgika

finansal varlik 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7

hisse  senedi 1,2 1,2 1,1 1,2 1,5 1,5 1,5 1,6

tahvil 0,5 0,5 0,5 0,8 0,8 0,8 0,3 0,6

Kanada

finansal varlik 5,8 5,9 6,1 6,3 6,5 6,7 6,9 7,1 72 7,0
hisse  senedi 14,2 14,8 14,5 14,8 15,3 15,3 14,8 14,1 13,9 11,9
tahvil 23,9 23,1 22,5 22,2 22,6 22,6 23,9 25,6 26,3 27,2
Danimarka

finansal varlik 2.9 3,0 3,0 3,0 32 35

hisse  senedi 5,5 5,8 5,3 49 6,6 7.4

tahvil 7,2 73 7.4 73 73 7,1

Almanya

finansal varlik 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5

hisse  senedi

tahvil

italya

finansal varlik 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3

hisse  senedi 0,1

tahvil 1,5 1,3 1,1 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5

Japonya

finansal varlik 1,3 1,3 1.4 1,4 1,5 1,5 1,6 1,7

hisse  senedi 4.4 4.6 48 4,7 5,5 7,0 7,4 7.4

tahvil 3.4 3,7 4,1 4,6 4,6 4,7 4,8 5,0

Kore

finansal varlik 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6

hisse  senedi 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,5 1,3 0,9

tahvil 1,9 1,8 1,7 1,6 1,3 0,9 0,9 0,8

Kaynak: OECD Institutional Investors Statistical Year Book 2001

Grafik 1’de 0zel emeklilik fonlarinin kitasal bazda biiylime hizlarina goére; Kuzey

Amerika’da bu sistemin gelismis diizeyde oldugu soylenebilir.
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Grafik 1:0zel Emeklilik Fonlarimin Kitasal Bazda Biiyiime Hizlar1 (2001)
Kaynak: OECD Institutional Investors Statistical Year Book 2001

Fonlama yontemi cercevesindeki uygulamalar, yiikiimliiliiklerin finansmaninda
nihai gelir diizeyinin ya da Odenen primlerin esas alinmasina gore ikili bir
siniflandirmaya tabi tutulabilmektedir™®. Buna gore de, fonlama yontemi gergevesinde
0zel emeklilik sistemleri, maas esasli ve katki esasli 6zel emeklilik sistemleri olmak

iizere iki agidan ele alinabilir.
2.2.1.1. Maas Esash Sistem

Dagitim yonteminde oldugu gibi fonlama yoOntemi uygulanan maas esash
emeklilik sistemlerinde de emeklilik maasi, nihai {licret / maas diizeyi, ¢alisma hayati
boyunca elde edilen iicret / maaslarin endekslenmis ortalamasi ya da her ¢alisma yil

icin belirli bir miktarin hesaba katilmasi gibi ¢esitli yollarla hesaplanabilmektedir.

Fonlama modeli kapsamindaki maas esasli sistemi dagitim modelindekinden
ayiran Ozellik ise, emeklilik maasinin karsilanabilmesi i¢in ¢alisma dénemi boyunca
diizenli olarak ddenen katki paylarinin, mevcut emeklilerin ayliklarinin 6denmesinde

kullanilmay1p bir fon havuzunda biriktirilerek yatirimlar: sevk edilmesidir.

Plan _ (Katkilar+Yatirlarin Emeklilere Yapilan

irisi Odemel
Varliklarindaki Getirisi) emeler
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Plan o
I Briit Giderler _ | Emeklilere Yapilan
Yikiimlilikleri j
D e Odemeler
ndeki Degisme

Sekil 2: Plan Varliklarn ve Yiikiimliiliiklerin Yapisi

Sekil 2°de goriildiigii lizere, genel hatlar ile, emeklilik plan1 varliklarindaki
degisim, aktif liyelerce yatirilan katki paylar1 ve plasman gelirlerinin pasif iiyelere
O0denen ayliklarin ¢ikartilmasi suretiyle olusmakta; emeklilik yiikiimliiliiklerindeki
degisim ise, idari ve mali giderlerden pasif iiyelere yapilan 6demelerin diisiilmesiyle
ortaya ¢ikmaktadir. Maas esaslh sistemde emeklilik ayligi hedefinin gerceklesebilmesi
icin, fonlamanin cari ve gelecekte ortaya cikacak yiikiimliiliikkleri karsilamaya yeterli

diizeyde olmasi gereklidir™.

Isverenin yatirim gelirlerinin garantdrii konumunda oldugu maas esash
sistemler, genellikle istikrarli bir is giivencesi saglayan ve teknik egitimler yoluyla
yatirim yaptigl elemanlarini ¢aligma hayati boyunca istthdam etmek istegindeki biiytik

kuruluslar tarafindan tercih edilmektedir.

Maas esasli sistem cercevesinde baglanacak emeklilik maasimmin bagslangicta
tespit edilmis olmasindan dolayi, yatirim performansiin tespit edilen ylikiimliliikleri
karsilayamayacagmin anlagilmasit durumunda aradaki fark sponsor konumundaki
igveren tarafindan karsilanmaktadir. Portfoy varliklarinin fazla vermesi durumunda
ulagilan fazlaligin isveren tarafindan kullanilmayip sandik {iiyelerinin hesaplarina

eklendigi bu sistemde yatirim performansi iiyeler agisindan da onem tagimaktadir.

2.2.1.1.1. Emeklilik Ayhg: Tespit Yontemleri

> Tankut Centel; age s:66
% Cagatay Ergenekon; age s:89
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Maas esash sistemlerde emeklilik aylifinin hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle
hesaplamada esas alinacak maasin kapsaminin tanimlanmasi gerekmektedir. Bu amagla
ikramiye, fazla mesai, lisan, akademik kariyer, makine gorev tazminati, huzur hakki,
vekalet {icreti, yakacak, 6grenim, aile, yol yardimlart gibi gelir kalemlerinin normal
licretin yani sira hesaba katilip katilmayacagina karar verilmektedir. Emeklilik ayliginin
"hangi kapsamdaki" maasa gore hesaplanacaginin belirlenmesinin ardindan, sira "hangi
donemdeki" maasin esas alinacagma gelmektedir. Bu alanda 4 alternatif

bulunmaktadir™®.
1. Meslek hayat1 boyunca kazanilan ortalama maas
ii. Emeklilik 6ncesindeki son maasi
1i1. Emeklilik 6ncesindeki belirli bir donemin maas ortalamasi

iv. Emeklilik 6ncesindeki belirli bir donemde elde edilen en yiiksek 3-4 maasin

ortalamasi.

Maasa iligskin tercihlerin disinda, maas esashi sistemlerin emeklilik aylig1

belirleme formiilii de dért sekilde belirlenebilmektedir’’.
1. Maktu bir emeklilik aylig1 baglanmasi
il. Maasin belirli bir ylizdesi diizeyindeki emeklilik ayligi baglanmasi
iil. Her ¢aligma y1l1 i¢in belirli bir tutardan aylik baglanmasi
iv. Emeklilik ayliginin maas ve calisma siiresi dikkate alinarak hesaplanmasi.
2.2.1.1.1.1 Maktu Emeklilik Ayhg:

Maktu emeklilik ayligi formiili ¢er¢evesinde, emeklilik planinin tiim {iyelerine
sabit bir tutarda emeklilik aylig1 baglanmaktadir. Asgari bir ¢calisma siiresi sart1 arandig1

icin, emeklilik aylig1 ile, calisma siiresi arasinda dolayl bir iligki bulunmaktadir. Erken

36 Cagatay Ergenekon; age s:89
*7A. Basar Ergiin; age s: 45
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ve gec emeklilik hallerinde, normal emekli maasinin diizeyinde oransal bir azalis veya

artis meydana gelmektedir.
2.2.1.1.1.2 Maasla Orantih Emeklilik Ayhgi

Emeklilik ayliginin maagin belirli bir orani olarak tespit edildigi planlarda, "esas
alinan maas ve uygulanan oran" emeklilik ayliginin diizeyinde belirleyici olmaktadir.
Sabit emeklilik ayliginda oldugu gibi maasla oranli emekli ayliklarinda da, emeklilige
hak kazanmak i¢in onceden tespit edilmis bir hizmet siiresi zorunlulugu bulunmakta;
erken ve gec emekliye ayrilanlara baglanan ayliklar normalden daha az ya da daha
yiksek oranlarda olmaktadir. Maasla orantili emekli ayliklarinin hesaplanmasinda
genellikle nihai maas ya da ¢aligma doneminin son yillarinda elde edilen maaslarin

ortalamasi esas alinmaktadir.

2.2.1.1.1.3. Hizmet Siiresi Esash Emeklilik Ayhg:

Emekli maasinin belirlenmesinde ¢alisma siiresinin esas alindig1 planlarda,

caligilan her sene icin belirli bir miktar emeklilik ayligina hak kazanilmaktadir.

2.2.1.1.1.4. Hizmet Siiresi ve Maasla Orantili Emeklilik Ayhig:

Diger uygulamalara oranla daha yaygin olan bu tiir planlar, her ¢alisma y1li i¢in,
maagsin belirli bir oran1 nispetinde emeklilik aylig1 saglanmasi1 nedeniyle, birim kredili
(unit credit) emeklilik fonlar1 olarak da bilinmektedir. Her hizmet yil1 i¢in ¢alisan adina
tahakkuk ettirilen kredi, bir emeklilik fonundan digerine farklilik gdstermekle birlikte

maasin %1'1 ile % 25'i arasinda degismektedir.
2.2.1.2. Katki (Prim) Esash Sistem

Basitligi, seffafligi, demografik degisimlere direnci ve politik miidahalelere

kapaliligiyla 6n plana ¢ikan katki esaslt sistemler, 20.yiizyilin son ¢eyreginde hem en
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popiiler emeklilik plani tiirii olmus, hem de 6zel emeklilik fonlarinin global dlgiide
yayginlasip biiyiimesine biiyiik katki saglamistir. Sili, Avustralya, Isvigre, Danimarka
ve Singapur'da emeklilik planlarinin katki esasli diizenlenmesi zorunlu tutulmus olup,
ABD, Ingiltere, Belcika, Kanada, Almanya ve Irlanda basta olmak iizere bircok iilkede

de katki pay1 esasli planlara dogru bir yonelim gériilmektedir™®.

Fonlama metodu uygulanan bu sistemde katki paylar1 c¢alisanlarin maaslarinin
belirli bir oran1 ya da maktu bir tutar lizerinden toplanarak, emeklilik donemine kadar
finansal piyasalar basta olmak iizere verimli alanlarda degerlendirilmektedir. Emeklilik
donemine ulasan ¢alisanlar yatirmis olduklar1 katki paylar1 yatirim gelirleri ile birlikte
almaya hak kazanmaktadir. Katki paylarinin plase edilecegi yatirim araci konusunda
genellikle tiyelere tercih hakki taninmaktadir™”. Boylece c¢alisma hayatinin
baslangicindaki ¢aliganlar agresif fonlara yatirim yaparak yliksek getiri elde etme firsati
elde ederlerken, emeklilik donemi yaklasan calisanlar volatilitesi az, sabit getirili
menkul kiymet fonlarina yatirim yaparak birikimlerinin degerini sermaye piyasasindaki

dalgalanmalardan koruyabilmektedir.

Calisanlara emeklilik doneminde saglanacak gelirin katki payl sistemde,
calisana herhangi bir emeklilik geliri taahhiit edilmedigi i¢in varliklarin giivenli

alanlarda maksimize edilmesi portfoy yonetimindeki temel hedef almaktadir.

Isveren bu sistemde, nihai &demelerle ilgili herhangi bir taahhiitte
bulunmamaktadir®. Ciinkii zaman i¢inde biriktirilen fonlarin yatirrmlar sonucu ne
getirecegi genel ekonomik ortama ve secilen yatirimlara baghdir. Dolayisiyla iiyenin
emeklilik maas1 da, bu kisinin birikmis emeklilik aktifinin emeklilige kadar saglayacagi

getiriyle dogru orantili olacaktir®'.

Bu sistem yatirim riskini tamamen ¢alisanin iizerine yiikledigi i¢in yeni sponsor
konumuna ytikiimliiliikk sahibi bir igveren bulunmadigi i¢in, portfoy yonetiminin 6nemi
artmaktadir. Ornegin hesap sahiplerinin her ay 100 $ prim 6dedigi 30 yillik bir calisma
donemi igerisinde, ortalama yillik % 8 getiri elde edilmesi durumunda 149.594 §, % 10

getiri saglanabilmesi durumunda ise 228.000 $ birikim diizeyine ulagsmak miimkiin

¥ Tankut Centel; age s:66
> Cagatay Erg"enekon; age s:94
8y Beyazit Onal; age s: 52
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bulunmaktadir. Her iki durumda da, 30 yil icerisinde fona yapilan 6demeler toplami
36.600 $ ile sinirh oldugundan, varliklarin maksimizasyonunda ana rol fon yonetimine
diismektedir.”” Bu nedenle eger iyi bir ydnetim gosterilip fon yatirimlarindan yiiksek
gelir elde edilmisse, ¢calisanin emeklilik geliri yiiksek olacak; buna karsin, diisiik gelir
edilmigse emeklilik geliri diisiik olacaktir. Uyenin maruz kaldig: bu yatirim riski, ya
farkli sektorlere reel getirisi yiiksek fakat volatilitesi diigiik menkul kiymetlere yatirim
yapmasi ile ya bolgesel ve uluslar arasi bazda portfoy cesitlendirmesine gitmesi
suretiyle ya da iiye calisma hayatinin ilk donemlerinde yiiksek risk-yiiksek getirili
portfoylere yonelecek, ortalama getiriyi maksimize edip bireysel hesaptaki tasarruflari
son calima doneminde dalgali piyasalardan uzak tutmaya calisarak kontrol altina almasi

mumkindiir.

Katki esasli emeklilik sisteminde, iiyenin is degistirmelerde fonda biriken
tasarrufunu ve bununla birlikte fon gelirini hi¢bir masraf ya da kesinti olmaksizin
sistemden ¢ekebilmesi® isgiliciiniin serbest hareketini kolaylastirmaktadir. Bagka bir
ifadeyle maas esash sistemin aksine, prim esasl sistem g¢ercevesinde biriken emeklilik
fonlarn 15 degistirme ya da emeklilik durumlarinda ¢alisana toplu olarak nakden

O0denebilmektedir.

2.3. DAGITIM VE FONLAMA YONTEMLERININ DEGERLENDIRILMESI

Dagitim yontemi ile finanse edilen emeklilik sistemine yapilan prim ddemeleri
hemen tiiketilmek tlizere mevcut emeklilerin hesaplarina tahsis edilirken, fonlama
yontemini olusturan rezervlerle aktarilan prim 6demeleri, sermaye piyasasina tekrar
aktarilmakta, bdylece yatirimlarin artmasina ve ekonomik biiylimenin gelismesine

direkt katkida bulunmaktadir.

Dagitim yoOntemine gore faaliyet gosteren sosyal giivenlik sistemlerinin
yaslanmakta olan toplumun yavaslayan ekonomisinin disina ¢ikamamasina karsin, 6zel
emeklilik fonlar1 gelisen piyasalara yatirim yapmak suretiyle ekonominin yarattigi kisir

dongiliniin disina ¢ikabilme imkani elde etmislerdir. Bu nedenle emeklilik fonlarinin

%' Murat Sen , Tekin Memis; age s:111
62 Cagatay Ergenekon, age s:92
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makro ekonomik fonksiyonlar1 kiiciimsenemez boyuttadir. Ozel emeklilik fonlart
yoluyla emeklilik donemleri i¢in tasarrufta bulunan bireyler mikro bazda kendi
ekonomik cikarlar i¢in hareket ederken, makro ekonomik bazda 6zel tasarruflarin ve

ulusal tasarruf diizeyinin artmasina katkida bulunmaktadir.

Bilindigi {lizere, sosyal sigorta yaklagiminda devletin sorumlulugu olarak
belirtilen goérev, aslinda toplumsal sorumluluk ve dayanigsmanin kurumsallagsmis
ifadesidir. Devletin sosyal fonksiyonlarindan kaynaklanan bu goérev, ge¢miste fiilen ya
da dolayli olarak devlet kurumlar1 vasitasiyla yiiriitiilmiis ise de, giiniimiiziin degisen
demografik ve iktisadi ortaminda yeniden yapilanma ihtiyact gostermektedir.

Gilinlimiizde 6zellikle emeklilik sistemleri alaninda yaganan temel trendler:
1. Emekliligin finansmaninda dagitim metodundan fonlama metoduna gecis
ii. Fon yonetiminin devletten 6zel sektore gegmesi
iii. Maas esasli sistemden prim esasli sisteme yonelis olarak siralanabilir®.

Dagitim sisteminde yasanan sorunlardaki ana etkin, ortalama yasam siiresinin
yilikselmesi ve hatali uygulamalar nedeniyle aktif / pasif sigortali oraninin bozulmasi
oldugu i¢in, alternatif olarak Onerilen fonlama sisteminde herkesin kendi emeklilik

donemini finanse ettigi bireysel bazda bir yapilanma ngoriilmiistiir.

Fonlama sisteminin 0ziinde yatan mantik, calisma doneminde aylik olarak
Odenen primlerin verimli ve giivenli yatirnm alanlarinda degerlendirilerek emeklilik
donemi i¢in fonlanmasidir. Yatirim vadesinin uzunlugu bu fonlarin daha yiiksek getirili
alanlara plasmanina imkan taniyarak emeklilik gelirinin artmasini ya da verimli bir
emeklilik geliri i¢in diizenli olarak tasarruf edilmesi gereken katki payr tutarinin

azalmasini saglamaktadir.

Fonlama sisteminin 6zel sektoriin sosyal giivenlik alaninda rol oynamasina
imkan veren bir yontem olmasi, sigorta sektorii sirketleri basta olmak iizere bir ¢ok
finans kurulusuna 6zel emeklilik fonlarmin yonetiminde s6z sahibi olma imkam

tanimistir. Aktlieryal hesaplar, uzun vadeli menkul ve gayrimenkul yatirimlari gibi

8 Cagatay Ergenekon; s:96
%4 Elif Buzlupnar; age s: 71 -75



41

alanlarda bilgi ve tecriibe birikimi olan hayat sigortalari, bu alanlardaki nispi
Ustlinlikleri  dolayistyla, ©zel emeklilik fonlarmin idaresinde diger finans

kuruluslarindan daha avantajli durumda bulunmaktadir.

Katilimcilarin  yontemler arasinda se¢im yaparken, dikkate almasi gereken
risklerden, ikame orani riski, uzun yasam riski, enflasyon riski ve yolsuzluk riskine

burada deginmek gerekir.

Ikame oram riski, iiyenin emeklilik déneminde hak kazandigi maasinin hayat
standardin1 devam ettirmekte yeterli olmamasi riskidir. Belirlenmis maas modelinde
ikame oraninin ne olacagi Onceden belirlenebilmektedir. Ama belirlenmis katki
modelinde bu oran portfdy yonetiminin bagarili olup olmadigma gore degisiklik

gosterebilmektedir.

Uzun yasama riski, katitlimcinin calistigi donemde biriktirdigi fonlarin, uzun
yagsamasi nedeniyle emekli maasin1 karsilamaya yeterli olmamasidir. Kisisel birikime
dayali belirlenmis katki modelinde bu risk yiiksektir®. Maas modeline dayali emeklilik

programlarinda bdyle bir risk s6z konusu degildir.

Enflasyon riski, emeklilik fon hesabinda biriken tasarruflarin satin alma giiciiniin
azalmasidir. Bu risk her iki sistem ic¢in de gecerlidir. Katki modelinde eger fonlar iyi

yOnetilirse enflasyon riskine karsi bir korunma miimkiin olabilir.

Yatirim riski, Ozellikle katki modelinde ortaya ¢ikabilecek bir durumdur.
Finansal piyasalarda getirilerin yiliksek oldugu zamanlarda onemli olmayan bu risk,
finansal piyasalarda ciddi calkantilarin ortaya ¢ikmasi halinde olumsuz sonuglara yol

acabilir®.

Yolsuzluk riski, fon yonetiminde yolsuzluk nedeniyle biriken tutarin emeklilik
maas ddemelerini karsilayamamasi durumudur. Isyeri programlarinda isyerinin iflas ile
karsilasilabilir. Emeklilik fonlarinda ise fon ortadan kalkabilir. Bu nedenle kamunun
hem finansal piyasalarda hem de emeklilik sigortas: alaninda saglikli bir yonetim ve

denetim sistemini tasarlamas1 gerekmektedir. Ornegin Avustralya'da, devlet, yolsuzluk

% Senol S.Sentiirk; age s:12
% Tankut Centel; age. s:114
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riskine karsin her yil i¢in program varliklar iizerinden % 0.05 vergi almakta ve bu
yontemle yolsuzluk kaynakli program varliklarindaki azalist karsilama sorumlulugunu

{istlenmektedir®’.

Yukarida belirtilen risklere karsi olast bir ¢oziim olarak karma modeller
onerilmektedir. Ornegin, ABD'de genellikle goriildiigii iizere iiyelerine temsil bir
emeklilik maag1 saglayan maas esasina dayali sistemlerle bunu tamamlayan ikincil

nitelikte katki esasli sistemler birlikte uygulanmaktadir®.
3. OZEL EMEKLILIK SISTEMININ ISLEYiSI

Sosyal giivenlik sisteminin dagitim esasli finansman teknigi kamusal bir
karakteristik tasirken, fonlama tekniginin kullanildigi uygulamalar sigortacilik
kuruluslar1 basta olmak {lizere Ozel sektor finans kurumlarinin katilimina imkan
vermektedir. Ozel sektor tarafindan icra edilebilecek baslica fonksiyonlar, portfoy

yonetimi, sigortalama ve annuite hizmeti verme seklinde ortaya ¢ikabilir®.

3.1. Portfoy Yonetimi

Ozel emeklilik sistemi cercevesinde elde edilen fonlarin ydnetimi igin bazi
ilkelerde 6zel kurumlar gorevlendirilirken, bazi {ilkelerde de finans kurumlarina belirli
sartlar altinda emeklilik fonu yonetme olanagi taninmaktadir. Sigortacilik alaninda
faaliyet gosteren gruplar, birinci durumda hayat sigortasi sirketi gibi ayr tiizel kisilikte
bir 6zel emeklilik fonu yonetim sirketi kurmakta, ikinci durumda ise mevcut 6zel
emeklilik sistemi c¢ergevesinde olusan fonlarin tamamini ya da bir kismimi idare
etmektedir. Geligsmis iilkelerde 6zel emeklilik fonlarinin yonetiminde sigorta sektorti,
sigorta sektorii yonetimindeki yatirim portfoyii igerisinde de emeklilik fonlart dnemli bir

paya sahiptir’".”’

%7 Cagatay Ergenekon; age. s:157
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3.2. Uyelerin Oliim ve Maluliyet Risklerine Kars1 Sigortalanmasi

Ozel emeklilik sistemine katilanlarmn, 6liim ve maluliyet risklerine Kkarst
sigortalanmasi ihtiyag, bir tiir zorunlu sigorta uygulanmasi olusturmaktadir. Bu
cercevede sigortalanan emeklilik sistemi iiyeleri, 6dedikleri primler karsiliginda ¢alisma
hayatlar1 boyunca maruz kalacaklar1 vefat ve maluliyet risklerine kars1 giivence altina
alinmaktadir. Bu sigorta uygulamasinda, sadece belirtilen sinirlt risklere karsit koruma
saglanmakta, O6denen primin herhangi bir yatirim fonksiyonu bulunmamaktadir.
Dolayisiyla ongoriilen risklerin gerceklesmemesi halinde, sistem iiyesine herhangi bir
odeme yapilmamaktadir. Uye acgisindan bakildiginda ise, sisteme yatirilan primlere
yiiksek emeklilik gelirine kavusma imkani, ayrica 6denen sigorta primleri yoluyla da
emeklilikten Once ortaya cikabilecek risklere karsi korunma imkani elde edilmektir.
Hayat sigortaciliginin risk ve yatirnm fonksiyonlarinin ayrilmasi seklinde uygulanan bu
mekanizmada, sigorta kurulusu 6zel emeklilik fonu iiyesine salt sigortacilik hizmeti

saglamaktadir.
3.3. Emeklilik Hesabinda Biriken Tasarruflarin Annuiteye Cevrilmesi

Uyenin ¢alisma hayati1 boyunca biriken ve emeklilik déneminin baslangicinda
toplu para 6demesi seklinde kendisine tevdi edilen tasarruflari, sigorta sektorii, diizenli
6demeler haline doniistirme hizmetini de yapmaktadir™. Hayat bransinda halen
kullanilmakta olan annuite uygulamasi, toplu paranin aktiieryal bazda muadili olan

diizenli demelere boliinmesi esasina dayanmaktadir’.

Aktilieryal hesaplamalarda, ozellikle yasam siiresi acisindan ABD ve Bati
Avrupa iilkelerine cinsiyet itibariyle farkli hayat tablolar1 kullanilmazken, Sili'de buna
imkan taninmasi, emeklilik donemine ayni birikim diizeyinde girenler arasinda

kadmlarin diisiik annuite gelirine hak kazanmalarma neden olmaktadir’.

3 Ridvan Budak; age. s:15
™ A.Basar Ergiin; age. s:45
™ A.Basar Ergiin; age. s:59
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Emeklilik programinda biriken tasarruflarin annuiyete ¢evrilmesi sirasinda faiz
oranlarinin diizeyi annuitenin diizeyi acisindan 6nem tasimaktadir. Faiz oranlan yiiksek
oldugu takdirde annuite yiiksek, diisiik oldugu takdirde annuite diisiik olmaktadir.
Nihayet, enflasyona endeksli sabit getirili kamu menkul kiymetlerin varligi, bilhassa
yiiksek enflasyonlu iilkelerde annuitelerin alim giiciiniin korunmasi agisindan zorunlu
bir kosul olusturmaktadir’>. Ancak her haliikarda uzak goriislii olmayan calisanlarin
toplu para 6demesini zamanindan once tiiketerek sikintiya diismesinin 6niine gegerek,
Omiir boyu diizenli emeklilik geliri giivencesi saglamasi annuitenin basta gelen

avantajini olusturmaktadir.
3.4. EMEKLILIK FONLARINDA VERGILENDIRME

Ozel emeklilik fonlarmin ekonomi ve toplam tasarruflar igerisinde dnemli bir
paya sahip oldugu iilkelerle, bu fonlarin yeterli gelisme kaydedemedigi iilkelerin
diizenlemeleri karsilastirildiginda, aradaki farkin 6nemli bir nedeninin 6zel emeklilik
fonlarimin vergilendirilmesine iligkin uygulamalardan kaynaklandigi goriilmektedir.
Vergi diizenlemelerinin, tasarruflarin aktarildigi alanlar iizerinde belirleyici bir etkiye
sahip olmasi nedeniyle bir¢ok iilke uzun vadeli tasarruflarin 6zel emeklilik fonlarina

aktarilmasini vergisel tesviklerle saglamistir.
Ozel emeklilik fonlarinda vergilendirme 3 asamada gerc;eklesebilir73 :
1. Emeklilik fonuna katkilarin 6denmesi,

ii. Emeklilik fonunun yatirnmlarindan elde ettigi sermaye kazancinin

vergilendirilmesi,
iii. Emeklilik fonu katilimcilarina nihai emeklilik 6demelerinin yapilmasi.
3.4.1. Emeklilik Fonuna Katkilarin Odenme Asamasi

Bu asamada, katkilar ya vergi Oncesi gelir lizerinden 6zel emeklilik fonuna
aktarilmakta ya da, vergi sonrasi gelir iizerinden fona aktarilip daha sonra belirli bir

tutara kadar vergi matrahindan diisiilebilmektedir. Ornegin ABD'de Bireysel Emeklilik

72 Elif Buzlupinar; age. s: 85
Y. Beyazit Onal; age. s: 68
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Hesaplarina yapilan 6demelerin en fazla 2000 dolara kadar olan kisminin vergiden

diisiilmesine olanak tanmmistir’®.

Emeklilik fonlarinin gelismesi i¢in vergi tesvikleri saglayan iilkeler, bu fonlarin
asirt diizeyde fonlanarak bireysel ya da kurumsal bazda vergiden kag¢inmalarinin
yasanmamasi i¢in de gerekli tedbirleri almiglardir. ABD'de igveren katkili belirli fayda
planlarinda fon varliklari, emeklilere 6denecek yiikiimliiliiklerin % 150'sini astig1
takdirde, bu fazla kisim isveren tarafindan vergiden diisiilememektedir’”. Kanada'da ise
isverene saglanan vergi indirimi hakkinin dondurulmasi igin varliklarin yiikiimliiliikleri

% 10 oraninda asmasi yeterli gortilmiistiir.

Emeklilik fonuna yapilan katkilarin vergi sonrasi gelir iizerinden ddenmesi
ancak, katkilarin vergi matrahindan diisiilememesi durumunda ise katkilarin
vergilendirildigi bir rejim s6z konusudur. Bu durumda, kisi bireysel emeklilik
hesaplarina yaptig1 katkilar1 vergi matrahindan diisemeyecegi gibi, calisan1 adina
igverenin emeklilik fonuna 6deyecegi katkilar da gider olarak kabul edilemeyecek ve

vergiden diisiilemeyecektir.
3.4.2. Emeklilik Fonunun Sermaye Kazan¢larimin Vergilendirilmesi

Ozel emeklilik fonlarinin vergilendirilebilecegi bir dier asama, bu fonlarm
yatirmmlarindan elde edilen kazanglarin vergilendirilmesidir’®. Yatirim gelirlerinin
vergilendirilmesi uygulamasina genellikle her tiirlii geliri vergilendirme kurali ile

hareket eden iilkelerde rastlanmaktadir.
3.4.3. Emeklilik Odemelerinin Vergilendirilmesi

Ozel emeklilik fonlarinda vergilendirmenin yapilabilecegi son asama, emeklilik
fonundan ayrilan emeklilere yapilan Odemelerin vergilendirilmesidir. Emeklilik
fonundan yapilan nihai 6demelerin vergilendirildigi tilkelerin bir boliimii "toplu 6deme"
ve "aylik" olarak yapilan 6demelerin hepsini aymi sekilde vergiye tabi tutarken, bazi
iilkeler toplu 6deme seklinde alinan birikimlerin bir defada tamaminin kullanilmasini

daha az cazip kilan vergi diizenlemelerine gitmektedir.

™ Tankut Centel; age. s:120
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3.4.4. Vergi Cezalar

Ozel Emeklilik Fonlari'nin uzun vadeli kurumsal yatirimci olmalari, bu fonlara
yapilan katkilarin uzun vadede fayda saglayacagi anlamimna gelmektedir. Bu noktadan
hareketle, birgok lilke belirli bir yastan dnce bu fonlardan 6liim, maluliyet gibi zorunlu
durumlar haricinde birikimlerin ¢ekilmesini vergiye tabi tutmustur’’. Ornegin ABD'de
59yasindan onceki bireysel emeklilik hesaplarinda para ¢ekilmesi, birikimler tizerinden

% 10 oraminda vergi cezas1 6denmesini gerektirmektedir’®.

3.4.5. Hayat Sigortacihg1 ile Bireysel Ozel Emeklilik Sisteminin Vergi

Tesviki A¢isindan Birlikte Degerlendirilmesi

Oncelikle bu sistemin vergi tesvikinin bilinmesi gerekir. Sigortalinin bir hayat
poligesi oldugunda bu kisinin bir de bireysel emeklilik sistemine girmesi i¢in vergi
tesvikinin olmas1 gerekir. Vergi tesviki burada énemli unsurdur. Devletin de bu kadar
gelir sikintis1 i¢indeyken ne kadar tesvik verebilecegi tartismalidir. Ayrica sadece
katilimcilarin elde edecekleri vergi tesviki degil, igverenin katiliminda ne kadar gider

yazacagl da onemlidir.

Bireysel 6zel emeklilikte temel amag, insanlara emeklilik imkani saglamak
olarak goriilmektedir. Onun i¢inde vefat ve maluliyet hesaba katilmamistir. Hayatin
risklerine kars1 insanlara sigorta teminati verilmemektedir. Bunun, teminatlar i¢in
primden bir tutar diisiilmesin diye yapildigi sdylenebilir’®. Yani isletme masraflari ve
pazarlama icin ayrilacak paylarin diisiik olmasi istenmektedir. Ancak bireysel
sozlesmeler yapilmasi da, vergi tesviklerinin olmadig diistiniildiigiinde maliyeti arttirict

etkisi olan bir faaliyettir. Hayat sigortasi satan sirketler, biiyiik oOl¢iide grup

"7 Deniz Derelioglu; age. s:57
7 Deniz Derelioglu; age. s:66
™ A. Basar Ergiin; age. s: 85
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sigortalarindan dolayr bir birikime sahiptirler. Dolayisiyla bu ise de grup sigortasi

mantig1 ile bakilmasinda biiytik fayda olabilecektir.

3.5. Emeklilik Planlarimin Yasal Cercevesi, Diizenleyici ve Denetleyici

Kuruluslar

Giiniimiizde emeklilik planlari ABD, Hollanda, ispanya, Avusturya, Irlanda,
Italya, Ingiltere basta olmak iizere, bircok iilkede 6zel bir yasa ile diizenlenmekte, diger
iilkelerde ise konuya iliskin diizenlemeler ¢esitli kanunlarin igerisinde yer almaktadir®.
Ozel bir yasal diizenlemenin yani sira, emeklilik planlari kapsaminda olusturulan 6zel
emeklilik fonlar1 da ¢esitli diizenleyici kuruluslarin denetimi altinda bulunmaktadir.
Ozellikle Kita Avrupa’si iilkelerinde &zel emeklilik fonlarmimn sigorta sektdriiniin
diizenlenmesi ve denetiminden sorumlu kuruluslarin denetim ve gozetimi altinda
bulundugu dikkat ¢ekmektedir. Ornegin; Hollanda'da Sigorta Denetleme Kurulu,
Isvigre'de Ozel Sigorta Gozetimi Federal Ofisi, 6zel emeklilik fonlarinin gdzetim ve
denetiminden sorumludur®’. italya, Fransa ve Sili'de ise, miinhasiran emeklilik fonlarin
denetlemek iizere olusturulan kurumlar bulunmaktadir®. Bunun yani sira Calisma
ve Sosyal Glivenlik Bakanliklari, sosyal giivenlik agisindan, Maliye bakanlig1 vergisel
acidan bu kurumlarin isleyislerinin ilgili mevzuata uygunlugunu denetlemekle
yiukiimliidiir. Ayrica belirli fayda planlar i¢in, ABD'deki PBGC gibi, calisanlara
isverenlerce taahhiit edilen emeklilik ytlikiimliiliiklerini garanti altina alan garanti
kurumlar1 da emeklilik fonlar1 sistemi igerisinde yer almaktadir®. Emeklilik fonlarinin
finansal piyasalardaki yatirimlari, portfoylerinin yonetimi ise ABD ve Avustralya'da
oldugu gibi menkul kiymetler komisyonlarmin veya Ingiltere, isve¢ ve Danimarka'da
oldugu gibi, finansal sistemi diizenleyen ve denetleyen kuruluslarin, denetim ve

gbzetimine tabidir.

Resmi kuruluglarin emeklilik fonlarmna iliskin yasal diizenlemeleri yani sira, 6z-

diizenleyici kuruluslarm gozetim ve denetiminin de bulundugu gériilmektedir®. Bunun

"y, Beyazit Onal; age. s: 127
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en belirgin ornegi Ingiltere'dir. Ingiltere'de, Mesleki Emeklilik Fonlarmi Diizenleme
Kurulusu (Occupational Pensions Regulatory Authority — OPRA) ve Mesleki
Emeklilikleri Fonlar1 danisma Servisi (Occupational Persions Advisory Service —
OPAS)* emeklilik fonlarmna iliskin 6z-diizenleyici kuruluslarin en 6nemlileridir.
Asagidaki tabloda, cesitli iilkelerde 6zel emeklilik fonlarin1 diizenleyici ve denetleyici

kuruluslara iligkin bilgiler bulunmaktadir:

Tablo 5: Cesitli Ulkelerde Ozel Emeklilik Fonlarim Diizenleyici Ve Denetleyici

Temel Kuruluslar

ABD - Calisma Bakanligi

- Emeklilik Odemeleri Sigorta Kurumu
- I¢ Gelitler Servisi

- Hazine Miistesarlig1

- Menkul Kiymetler Komisyonu

ALMANYA - Maliye Bakanlig1

- Federal Sigorta Gozetim Ofisi

AVUSTRALYA - Sigorta ve Emeklilik Komisyonu

BELCIKA - Ekonomik Isler Bakanlig

- Sigorta Gozetim Ofisi

DANIMARKA - Finansal Denetim Kurul
FINLANDIYA - Sosyal Giivenlik ve Saglik Bakanlig1
FRANSA - Maliye Bakanlig1

- Emeklilik Fonlar1 Denetim Komisyonu

HOLLANDA - Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi

- Sigorta Gozetim Kurulu

INGILTERE - Sosyal Giivenlik Bakanlig

%Y. Beyazit Onal; age. s:82
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- Mesleki emeklilik fonlar1 danigma servisi
- Sigorta sektoriinii diizenleyen kuruluslar

- I¢ Gelir Servisi

ISPANYA - Maliye Bakanlig

ISVICRE - Federal Bakanliklar

- Ozel Sigortalar Federal Denetleme Kurulusu

ISVEC - Maliye Bakanligi

- Finansal Denetleme Kurumu

ITALYA - Emeklilik Fonlar1 Denetleme Komitesi
JAPONYA - Saglik ve Sosyal Giivenlik Bakanlig

- Maliye Bakanligi
LUKSEMBURG - Sigorta Komisyoncular1 Ofisi
MACARISTAN - Maliye Bakanlig

- Gonulli Emeklilik Fonlar1 Denetleme Kurulu

MEKSIKA - Emeklilik Tasarruflar1 Ulusal Komisyon

NORVEC - Maliye Bakanlig1

- Saglik ve Sosyal Giivenlik Bakanligi
- Bankacilik, Sigortacilik ve Menkul Kiymetler Komisyonu

SILi - Emeklilik Fonlar1 Denetleme Kurulu

Kaynak : OECD, Private Pensions System: Regulatory Policies, 2001

Almanya, Fransa, Ispanya, Isveg, Liiksemburg, Macaristan ve Norveg’te
emeklilik fonlarin1 Maliye Bakanlig1 diizenlerken, Sosyal Giivenlik ve Saglik Bakanligi

ise; Finlandiya, Ingiltere, Japonya ve Sili’de hakimdir.
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Ulke Ozel Emeklilik Fonuna Yatirilan Primler | Fonun  Faiz Ve | Emekli Ayhig
Sermaye Kazanglarn | Ve/Veya Toplu
Ikramiye Odemeleri
ABD 401 (K) planlarina ve IRA' lara yapilan | Vergilendirilmez Vergilendirilir
katkilar
Almanya | Caliganlarin katkilar1 vergi matrahindan | Vergilendirilmez Vergilendirilir.
diisiilemez. Bilangoda izlenen fonlanmamis
emeklilik yiikiimliiliikleri igveren
tarafindan vergiden diisebilir.
Avustralya | Vergi matrahindan diisiilemez Vergilendirilmez Vergilendirilir
Danimarka | Vergi matrahindan diisiilebilir Vergilendirilir Vergilendirilir
Fransa Vergi matrahindan diisiilebilir Vergilendirilmez Vergilendirilir
Hollanda | Vergi matrahindan diisiilebilir Vergilendirilmez Vergilendirilir
Ingiltere Vergi matrahindan diisiilebilir Vergilendirilmez Vergilendirilir
Isveg Vergi matrahindan diisiilebilir Vergilendirilir Vergilendirilir
Isvigre Vergi matrahindan diisiilebilir Vergilendirilmez Vergilendirilir
Italya Vergi matrahindan diisiilebilir Vergilendirilmez Vergilendirilir
Japonya Vergi matrahindan diisiilebilir Vergilendirilir Vergilendirilir
Kanada Vergi matrahindan diisiilebilir Vergilendirilmez Vergilendirilir
Sili Vergi matrahindan diisiilebilir Vergilendirilmez Vergilendirilir
Yeni Vergi matrahindan diisiilemez, isverenden | Vergilendirilir. Vergilendirilmez.
Zelanda % 33 oraninda vergi tahsil edilir.

Kaynak: OECD, Private Pensions Systems: Regulatory Policies,2001

Danimarka, Isve¢ ve Japonya’da gerek sermaye kazanglar1 gerekse ikramiye

odemeleri vergilendirilirken, Hollanda, Isvigre, Italya, Kanada ve Sili’de, ikramiye

O0demeleri

vergilendirilirken, sermaye

kazanglari

1se

vergilendirilmemektedir.

Avustralya, Fransa ve Ingiltere’de sermaye kazanglar1 vergilendirilmezken, ikramiye

O0demeleri vergilendirilir; bu baglamda, Avustralya’da vergi matrahindan diisiilemez,

ancak, Fransa ve Ingiltere’de vergi matrahindan diisiilebilmektedir.
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3.6. EMEKLILIK FONLARININ YONETIMIi

Emeklilik fonlarin1 yoneten kuruluslar {ilkeden iilkeye farklilik gosterse de, bu
fonlar bliyiik 6lciide sigorta sirketleri, yatirnm bankalar1 veya fon yonetim sirketleri
tarafindan yonetilmektedir. Genellikle yatirnm fonu ve ortakliklarina iliskin hukuki
diizenlemelerin bulundugu ve bu tiir uygulamalarin gelismis oldugu ABD gibi iilkelerde
emeklilik fonlarinin yapisi yatirim fonlari gibi olup, bu fonlar fon yonetim sirketleri,
portfdy yonetim sirketleri, portfoy saklama sirketleri gibi genis bir kurumsal yapi
icerisinde y6netilmektedir90. Buna karsin Kita Avrupa'st iilkelerinin bir¢ogunda,
emeklilik fonlar1 esas olarak sigorta sirketleri ve yatirnm bankalar1 tarafindan
yonetilmektedir. ~ Ornegin ~ Almanya'daki  sirketler,  calisanlarin  emeklilik
yiikiimliiliiklerinin bir kismini, yatirim sirketleri tarafindan belirli bir kurumsal yatirimci
grubu i¢in olusturulan acik uglu, 6zel fonlar araciligi ile sermaye piyasalarina
aktarmaktadir. Bu fonlar biiyiik olglide yerel ve yabanci hisse senetlerine yatirim
yapmaktadir. Sili'deki uygulama ise, calisanlarin maas ve iicretlerinden kesilen
primlerin "Administradoras de Fondos de Persiones — AFP" ad1 verilen anonim sirket
niteligindeki fon yonetim kuruluslarinda bireysel emeklilik hesaplar1 seklinde
degerlendirilmesine dayanmaktadir’'. Japonya'da ise emeklilik fonlari, saklama
bankalar tarafindan yonetilmektedir. Bazi iilkelerde dar kapsamli mesleki emeklilik
fonlarinin sirket icerisinde yonetilmesi de miimkiin olup, bu durumda bu fonlarin

yonetimi i¢in disaridan profesyonel portfoy yonetim hizmeti alinmayabilmektedir.

Asagidaki Tablo 7°de, c¢esitli llkelerde 6zel emeklilik fonlarini yoneten

kuruluslara iliskin bilgiler bulunmaktadir:

Ozel emeklilik fonlarini agirlikli olarak, sigorta sirketleri basta olmak iizere,
bankalar yonetmekte ve bunlart da aract kurumlar ve fon yonetim sirketleri takip

etmektedir.

%'y Beyazit Onal; age. s:70
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Tablo 7: Cesitli Ulkelerde Ozel Emeklilik Fonlarimi Yoneten Kuruluslar

ABD Sigorta Sirketleri, Fon Yonetim Sirketleri
ALMANYA Yatirim Bankalari

BELCIKA Ticari Bankalar, Arac1t Kurumlar
DANIMARKA Sigorta Sirketleri, Bankalar
FINLANDIYA Sigorta Sirketleri, Bankalar

FRANSA Sigorta Sirketleri, Bankalar
HOLLANDA Bankalar, Aract Kurumlar

INGILTERE Yatirim Sirketleri, Sigorta Sirketleri
ISPANYA Sigorta Sirketleri, Bankalar

ISVICRE Sigorta Sirketleri, Bankalar

ISVEC Sigorta Sirketleri

ITALYA Sigorta Sirketleri, Bankalar, Emeklilik Fonlar1
JAPONYA Sigorta Sirketleri

SILI Emeklilik Fonu Yénetim Sirketi (AFP)

Kaynak: OECD, Private Pensions Systems: Regulatory Policies

3.6.1. Hayat Sigortacihg: ile Bireysel Ozel Emeklilik Sisteminin Fon

Yonetimi Acisindan Karsilastirilmasi

Halihazirdaki yasaya gore hayat sigortasit sirketlerinin saglik sigortasi
portfoylerini devretmeleri ve sermaye miktarlarint 20 Trilyon TL'ye c¢ikartmalari

sarttyla bu bransta ruhsat alarak Bireysel Emeklilik Sigortalar1 sunabilmeleri miimkiin
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olacaktir®. Ayrica yasayla, emeklilik fonlarimin sigorta sirketleri tarafindan kurulmas:
ve yoOnetiminin de profosyonelce yapilmasi Ongoriilmektedir. Sigorta sirketleri bu
alanda yasanacak rekabetten kaynaklanan bir etkinlik i¢cinde olacak ve c¢aligsmalarini
daha verimli yiiriiteceklerdir. Bireysel Emeklilik sigortalarinda vefat, maluliyet

risklerine kars1 teminat verecek ve emeklilik geliri islemlerini yoneteceklerdir.
3.7. EMEKLILIK FONU KATILIMCILARININ HAKLARI

Calisanlarin emeklilik planlar ile belirlenmis olan emeklilik haklarina sahip
olabilmeleri icin gerekli kosullar ve calisanlarin is degistirdiklerinde birikmis olan
haklarinin transfer edilip edilememesi (portability), 6zellikle isveren sponsorlugunda

olusturulan belirli fayda planlarinda, 6nemli iki konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
3.7.1. Emeklilik Odemelerine Hak Kazanilmasi (Vesting)

Ozel emeklilik fonlarmda emeklilik haklarmi kazanmak, cogu kez belirli bir
bekleme siiresinin (Waiting period) dolmasindan sonra miimkiin olmaktadir. Fon
katilimcisi, bu stirenin sonundan itibaren emeklilik hesabina biriken tutar1 belirli
kosullar c¢ergevesinde kullanmaya da bagka bir hesaba transfer etmeye hak
kazanmaktadir. Emeklilik doneminin baslangicinda, fon katilimcisina birikmis
tasarrufunu toplu halde (lump-sum payment) veya aylik olarak (annuity) ya da, bir

kismini toplu bir kismini ise aylik olarak ¢ekme opsiyonu taninmaktadir®’.
3.7.2. Emeklilik Haklarimin Tasinabilirligi (Portability)

Emeklilik planlarinin ¢alisanin is degistirmesi durumunda, baska bir isverene
transfer edilip edilmemesi, bir bagka ifade ile plan kapsamindaki haklarin tasinabilirligi,
ozellikle igveren tarafindan sponsorlugu yapilan belirli fayda planlarinda karsilagilan bir
diger onemli konudur. Belirli fayda planlarinda, igverenin c¢aliganlarin emeklilik
O0demelerini yerine getirmek gibi bir taahhiidii bulunmakta ve bu husus isveren i¢in
baglayici bir yiikiimliiliikk olustururken ¢alisanin is degistirmesini sinirlayabilmektedir.
Bu nedenle belirli katki planlar, ¢alisanlarin is degistirmeleri durumunda, transfer

edilebilir nitelikte bir esneklige sahiptir. ABD'de belirli katki plan1 niteligindeki bireysel

% Dr. Murat Sen, Tekin Memis; age. s:108
%7 Cagatay Ergenekon; age s:129
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emeklilik hesaplar1 uygulamasinda, bir hesaptaki birikimin bir baska hesaba transferi
belirli kosullara baglanmistir®®. Bu uygulamada, bireysel emeklilik hesaplarinda biriken
fonlarin bir hesaptan bir bagka hesaba transferi miimkiindiir, ancak burada bireye bir
0deme yapilmamakta, birikimler dogrudan dogruya hesaplar arasinda transfer
edilmektedir. Eger bireyin hesabindaki birikimler katilimcinin kendisine odenirse,
kisinin en fazla 60 giin igerisinde bu birikimlerini yeni emeklilik hesabina devretmesi
gerekmekte olup, aksi takdirde % 20 oraninda bir vergi cezasi ile karsi karsiya
kalmaktadir®. Bu sekilde kisinin sistemden parayi gekerek kullanmasina engel olunmasi

amaclanmistir.
3.8. Emeklilik Yiikiimliiliiklerinin Garanti Altina Alinmasi

Emeklilik yiikiimliiliiklerinin garanti altina alinmasi, emeklilik fonu varliklarinin
emeklilik yiikiimliiliikklerini karsilayamamasi durumunda emeklilik fonu katilimcilarini
korumak tiizere diizenlenmistir. Boyle bir garanti mekanizmasi, 6zel sektoriin bu tiirde
bir garanti saglayamayacagi diislincesi ile genellikle kamu kurulusu tarafindan
saglanmaktadir. Devlet emeklilik yiikiimliliiklerini, asgari bir emeklilik maas1, asgari
getiri ve iflas riskine kars1 emeklilik fonu katilimcilarinin korunmasi olarak ti¢ sekilde
garanti edebilir. Devlet tarafindan saglanan garanti mekanizmasinin yan sira, emeklilik
fonu varliklarinin sigortalanmasi, fon katilimeilar1 adina bir hayat sigortasi sirketinden
emeklilik planinin kosullarina uygun bir police alinmasi da miimkiindiir. Emeklilik
yiikiimliiliiklerinin tamamen fonlandig: belirli katk: planlarinda garanti mekanizmasina
gerek bulunmamaktadir. Garanti sistemi esas olarak gerekli diizeyin altinda fonlama

yapilma olasilig1 bulunan belirli fayda planlar i¢in s6z konusudur.

ABD, Japonya, Almanya, Finlandiya ve Isveg'te belirli payda planlarmin tamami
iflas riskine kars1 sigorta kapsami altinda bulunmaktadir. Almanya'da igverenin menkul
kiymetlerine yatirim yapilabilmesi, igverenin emeklilik ytlikiimliiliiklerini sigortalamasi
ile miimkiin olmaktadir. Sili, Meksika, Isvicre ve Arjantin'de finansal riskler nedeni ile
belirli katki planlarinin getiri orani belirli bir diizeyin altina diistligli zaman aradaki fark,

hazine tarafindan karsilanmaktadir.

8 Cagatay Ergenekon; age. s:118
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3.9. SERMAYE PiYASALARINDA KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK
OZEL EMEKLILIK FONLARI

Sili ve cesitli OECD filkeleri ile Malezya ve Singapur gibi Asya iilkelerinde,
sosyal giivenlik alaninda yasanan deneyimler dogru makroekonomik istikrar
politikalarmin uygulanmasi kosulu ile, 6zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarinin

gelisimine dnemli katkist oldugunu gostermistir’.

sigorta sirketleri

diger

emeklilik fonlari

yatirim sirketleri

toplam

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25

Grafik 2: OECD Ulkelerinde Finansal Varliklarin Yillik Ortalama Biiyiime
Hizlar1 (2001)

Kaynak: OECD, Private Pensions Systems: Regulatory Policies,2001

Grafik 2’de goriildiigli gibi c¢esitli iilkelerde 06zel emeklilik fonlarinin
portfoylerine iliskin varlik yapilarima gore; bu fonlarin portféylerinde, uzun vadede
yiliksek getiri saglamanin 6n plana ¢ikmasi ile hisse senetleri ve tahvillerin payinin
arttif1 goriilmektedir. Ozel emeklilik fonlarinin yurtdisinda énemli lgiide yatirrmlarinin
bulundugu Ingiltere, Hollanda, Isvigre, Avustralya gibi iilkelerde, yabanci borglanma

araglar1 ve gayri menkullere kiyasla, yabanci hisse senetlerine daha fazla yer verilmistir.

% A. Basar Ergiin; age. s: 98
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Grafik 3’de emeklilik fonu varliklar1 i¢inde hisse senetlerinin biiyliime oraninin

diger finansal varliklara gore daha biiyiik oldugu goriilmektedir.

. 1%17,50
5 %9,50
| %10,10
4 %9,50 %15,50
| %8,00 Ohisse senedi
eo———1%15,00 Otahvil
0 , .
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Grafik 3: Finansal Varliklarin Tiirlerine Gore Yilhik Ortalama Biiyiime
Oranlar (2001)

Kaynak: OECD, Private Pensions Systems: Regulatory Policies, 2001

Emeklilik fonu varliklarindan tahvilin biiylime orani, % 3,60°’dan % 12,10’lara
yiikselmis, ancak daha sonra diisiis gostermistir. Krediler basta % 6,25 artarken, - %1,40
lara kadar diigmiistiir. Diger fon varliklarinin da payr hisse senetleri kadar artis
gostermektedir. Ozel emeklilik fonlar ile ilgili dnemli tartisma konularindan birisi bu
fonlarin yatirim ilkeleri ile ilgilidir. Emeklilik fonlarinin yatirimlar1 ve portfdy yapilari
incelendiginde, bazi iilkelerde emeklilik fonlarmnin yatirim yapabilecegi varliklarin
ayrintil1 olarak belirlendigi ve yatirim yapabilecek olan varliklarin oranina alt ve iist
sinirlar konuldugu, bazi iilkelerde ise, emeklilik fonlarinin temel bazi sinirlamalar
disinda higbir  sinirlamaya tabi olmadigi, bu fonlarin "basiretlik" esasina gore

yonetildigi goriilmektedir’’.

Emeklilik fonlariin yatirimlarina getirilen temel sinirlamalardan birisi, mesleki

emeklilik fonlarinda, isverenin menkul kiymetlerine yatirnrm yapilmasia yonelik

7 Murat Sen, Tekin Memis; age. s:108
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sirlamadir ve basiretlik esasina gore emeklilik fonlarmin yonetildigi ABD ve Ingiltere

gibi iilkelerde bile, bu konuda azanu smirlamalar getirildigi goriilmektedir’'.

Onemli bir diger smirlama yabanci menkul kiymetlerle ilgilidir. Emeklilik fonu
varliklarinin yabanci menkul kiymetlere yatirilmasi, riskin ¢esitlendirilmesine olanak
tanirken, portf0y getirilerinin de artmasimi saglayacaktir. Ancak sinirlandirilmamis
yabanct yatirimlar iilkeden sermaye ¢ikisin1 hizlandiracak ve ulusal piyasalarin,
emeklilik fonlarinin uzun dénemli finansal kaynaklarindan yararlanamamasina ve i¢
kurumsal yatirimcilarin gelisememesine yol acacaktir’”. Ozellikle 6zel emeklilik fonu
alaninda bir reform yapildiginda baglangigta bu konuda bir sinirlama getirilmesine
dikkat edilmelidir. Sili, 1990 yilina kadar yabanci menkul kiymetlere yatirim
yapilmasma izin vermemis ve bu yildan sonra asamali olarak yabanci menkul
kiymetlere yonelik sinirlamalart azaltma yoluna gitmistir. Geligmis llkelerdeki 6zel
emeklilik fonlar1 ise, 1980'i yillarin bagindan bu yana yabanci hisse senedi ve tahvillere

onemli 6l¢iide yatirim yapmaktadir.

Finansal piyasalarin gelistigi ve etkili gdzetim sistemlerine sahip gelismis
iilkelerde 6zel emeklilik fonlar1 i¢in yatirim sinirlamasina gidilmesi gerekli degildir. Bu
lilkelerde basiretlik ilkesine ve inangli miilkiyet esasina gore yatirim yapilmasi
yeterlidir. Ancak giiglii ve seffaf bir sermaye piyasasinin bulunmadigi, 6zel emeklilik
fonu uygulamalarinin zorunlu oldugu ve emeklilik fonu katilimcilarinin sermaye
piyasasi faaliyetleri konusunda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 gelismekte olan
iilkelerde, baslangigta ayrintili yatirim ilkelerinin belirlenmesi gereklidir’>. Bu tiir

sinirlamalar, ulusal sermaye piyasalarinin biiyiimesi ve olgunlagsmas ile birlikte asamali

olarak kaldirilmalidir.

°! Murat Sen, Tekin Memis; age. s:109-111

2 E. Denizci Yiicel, Tiirk Sigorta Sektoriinde Hayat Sigortalarmin Fon Yaratma Kapasitesi, Yaratilan
Fonlarm Finansal Piyasalarda Degerlendirilmesi ve Hayat Sigortalarinda Kar Payi, Yayilanmis Doktora
Tezi,Marmara Uni., Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,1998

% A. Bagar Ergiin; age. s: 110
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Grafik 4: OECD Ulkelerinde Yatirnmlar Acisindan Toplam Finansal
Varhklar (2001)

Kaynak: OECD, Private Pensions Systems: Regulatory Policies,2001

Grafik 4’te, emeklilik fonlarinin kurumsal yatirimei olarak sermaye piyasasinda
%28 gibi onemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir. %34’°lik dilimde ABD, Fransa,
Japonya gibi iilkeler yer alirken, %29’luk dilimde ise, Ingiltere yer almaktadur.

Ozel emeklilik fonlari, sermaye piyasalarinda finansal yeniliklerin meydana
gelmesi ve sermaye piyasalarinin modernizasyonu ic¢in 6nemli bir kaynaktir. Emeklilik
fonlarinin biiyiikliigii arttikca ve sosyal giivenlik icerisindeki 6nemi arttik¢a, bu fonlarin
yeni finansal araclara ihtiyaci olacaktir. Bugiin endeks fon olusturarak pasif sekilde
portfdy yonetme stratejisi, biiyiik 6lgiide emeklilik fonlar1 tarafindan uygulanmaktadir.
Bu anlamda emeklilik fonlari, profesyonel portfoy yonetiminin gelismesine ve optimum
portfoyler olusturulmasinda da yardimei olacaktir. Ozel emeklilik fonlar1 bir iilkede
etkin gozetim, takas ve saklama sistemlerinin olusmasini, modern muhasebe ve denetim
standartlar1 gelistirilmesini ve bu yolla daha etkin bir kamuyu aydinlatma sisteminin
yerlesmesini de saglayacaktir. Ayrica, kisa vadeli stratejik amacl alim satim islemleri,
yerini biiyiik 6l¢iide uzun vadede getiri elde etme amacina yonelik kurumsal yatirimlara

birakacaktir.

Ozel emeklilik fonlar1 yolu ile sermaye piyasalarmin gelisimi, kurumsal yonetim
uygulamalar1 agisindan da 6nemlidir. Emeklilik fonlar gelistikge, 6nemli bir kurumsal
yatinmct grubu haline gelecek ve sirketlerde kolektif bir etki yaratma olanagi

saglayacaklardir.
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3.9.1. Hayat Sigortas1 Sirketlerinin Bu Baglamda Sermaye Piyasasindaki

Yeri

Ekonomik a¢idan gelismis iilkelerde sigorta sirketleri biiylik montanh
yatirimlarla, menkul kiymet borsalarinda, arz ve talebi 6nemli Olgiide etkileyerek
"marker" sifatiyla piyasadaki inis ve cikislarin denetim altinda tutulmasinda katkilar

olmaktadir’?.

Menkul kiymet borsalarinda fiyatlarin biiyliik dalgalanmalar yapmasina imkan
vermemek i¢in market markerlarin sayica, tek basina piyasay1 etkilemeyecek kadar ¢cok
olmas1 gerekir. Sayica ¢oklugu saglayacak onemli kurumsal yatirimcilardan birisi de
sigorta sirketleridir. Toplanan primlerin O6nemli yatirim yerlerinden birisi menkul
kiymetler borsasi1 olmaktadir. Bu sayede piyasa derinlesecek basta sanayi olmak {izere
biitlin sektorlerin ihtiyag duydugu uzun vadeli fonlar saglanacak ve miilkiyetin tabana

yayilmasi ilkesi gergeklesecektir.

Kurumsal yatirimeilarin varligiyla sermaye piyasasinda kii¢iik tasarruf korunmus
olacak, fon masraflar1 bilimsel esaslara dayali olarak gerceklesecektir. Cok sayida,
kiiciik miktarda tasarruf sahibinin tasarruflarini sermaye piyasasina yonlendirmede en

etkin rolii oynayacak mali kurumlardan birisi sigorta endiistrisidir.
3.9.2. Ozel Emeklilik Fonlarimin Makroekonomik Fonksiyonlari

Ekonomik fonlari, varliklarin kurumsal yatirimcilar tarafindan biriktirilerek
emeklilikte faydalanmak ilizere sermaye piyasalarinda yonetilmesi i¢in hareket eden
kurumsal yatirimcilardir. Bu dogrultuda kaynaklarin zaman icinde transfer olmasi ve
fonlarin bir havuzda toplanmasi gibi gorevleri etkin sekilde yerine getirirler. Bunu
yaparken sergiledikleri biiylime de finansal piyasalari, sermaye piyasas1 agirlikli bir
gelisme stirecine dogru siiriiklerlerken normalde bir finansal sistemde bankalar

tarafindan meydana getirilen gorevleri daha etkin bir sekilde yerine getirmis olurlar’.

Diinyanin dort bir yanindaki ¢ok uluslu organizasyonlar, gelismekte olan tilkeler

ve ekonomistlerin emeklilik fonu reformuna gosterdikleri ilgi sosyal gilivenligin

* Murat Sen, Tekin Memis; age. s:117
% A. Bagar Ergiin; age. s: 123
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ozellestirilmesine veya daha fazla spesifik olarak tamamen fonlanmis 6zel olarak
yonetilen emeklilik sistemlerinin refah iizerinde biiylik pozitif etkileri oldugu
varsayimima dayanmaktadir’®. Emeklilik fonu reformunun, politik ve demografik
baskilar olusturarak finansal istikrar1 tehdit eden standart "pay-as-you-go" sistemlerini
elimine ederek makroekonomik istikrar1 arttirdigi ve gegis siirecinde mali reform
getirdigi One siiriilmektedir. Buna ek olarak, emeklilik fonu reformunun tasarruflari

arttiric1, ekonomik biliylimeyi ve verimliligi atesleyici oldugu eklenmelidir.

Son dénemde, finansal gelismenin ekonomik biiyiime, verimlilik ve tasarruflar
tizerindeki etkileri lizerinde yapilan caligmalar emeklilik fonu reformlarinin; sermaye
piyasalar1 gelisimi {izerinde pozitif bir etki gostererek refah iizerinde ayri bir fayda
sagladig1 goriilmektedir. Emeklilik fonu reformu kurumsal sermaye birikimini dinamik
bir hukuki yapi, yatirnmlarin karar alma siirecindeki artan profesyonellik, daha fazla
seffaflik ve biitlinliik ve ayrica yeni bir sirket yonetim dengesi yoluyla 6zellikle en eski

reform olan $ili 6rneginde oldugu gibi kolaylastirmaktadir.

Emeklilik fonu sermaye piyasasinin gelismesine birgok kanal yoluyla yardimei
olabilir. Diger yanda, emeklilik fonu reformu ile ayni1 anda gelisen ve bu tiir bir
reformun pozitif etkisini kolaylastiran baska kosullarda bulunmaktadir. Sonug¢ olarak,
baz1 kosullar altinda gelisen sermaye piyasasinin ekonomik biiylime, sermaye birikimi
ve refah {izerinde diger net sonuglar1 olmaktadir. S6zii edilen bu etkilerin olusmasi igin
baz1 asgari kosullarin gerektigi tiim uzmanlarca kabul edilse de simdilik sadece bu

kosullarin oldugu hallerde olusacak sonug¢lar tizerinde durulacaktir.

% Deniz Derelioglu; age. s:63
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3.9.2.1. Tasarruflarin Arttirilmasi

Bireylerin emeklilik doénemlerinin finansmani hakkinda yeterince bilgili ve
disiplin sahibi olmamalari, kendi tercihleriyle yeterli tasarruf diizeylerine ulasmalarini
engellemektedir. Gelecekte zararin1 gorecek sekilde kisa donemli tiikketime yonelen
bireyler, gelirlerinin kesilecegi emeklilik doénemi igin yeterince tasarrufta
bulunmamaktadir. Emeklilik tasarruflar1 konusundaki bu yakini gérememe sendromu,
ortalama 15-20 yillik emeklilik donemi siiresince tatmin edici apeller halinde likidite
edilebilir bir birikim diizeyine ulasilmamasi sonucunu dogurmaktadir. Belirli bir
tasarruf yapilabilse dahi, emeklilik donemine 06zgli harcamalar, saglik giderleri,
emeklilik donemindeki enflasyon diizeyi, yasam siiresi, emekli maasinin nominal ve
reel diizeyi gibi degiskenleri gergege en yakin sekilde tespit etmek ve buna uygun
diizeyde fonlama yapmak ¢ogu kez bireylerin bilgi birikimini agmaktadir. Ozel
emeklilik fonlarinda, aktiieryal olarak tespit edilen ve diizenli sekilde 6denen katki
paylariyla birikip yatirnm gelirleri elde eden tasarruflarin, emeklilik donemlerinde
annuiteler halinde c¢ekilebilmesi, bireysel diizeydeki bu finansal yakini gérememe

sendromunun 6niine gelmektedir’’.

Ozel emeklilik fonlar1 yoluyla emeklilik donemleri igin tasarrufta bulunan
bireyle mikro bazda kendi ekonomik ¢ikarlar1 yoniinde hareket ederken, makro bazda

o0zel tasarruflarin ve ulusal tasarruf diizeyinin artmasina katkida bulunmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarinda biriken tasarruflarin makro ekonomik etkileri dort

grupta toplanabilir:

- Emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli kaynaklarin varligi, ulusal ekonomiler i¢in

enflasyon diisiiriicii rol oynamaktadir.

- Ozel emeklilik fonu yatirimlari, sermaye piyasasmin birinci ve ikinci

pazarlariin, para, doviz ve tiirev piyasalarinin gelismesinde 6nemli bir yere sahiptir.

°7 Cagatay Ergenekon; age. s:96
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- Bu fonlarin piyasalar ve finansal aracilar iizerindeki uyarici etkisi, tasarruflar
ve tasarruflarin yoneldigi yatirnmlarin verimliligini arttirarak makro bazda ekonomik

biliylimeye yol agmaktadir.

- Finansal piyasalar ve aracilar tarafindan yatirim projelerinin siirekli izlenmesi,
sistematik riski dagitmak suretiyle bireylerin kurumsal yatirimlar yoluyla biiyiik dl¢ekli

yatirimlar icerisinde yer almasina imkan vermektedir.

Emeklilik fonlar1 ve hayat sigortalarinin 6nemli bir boliimiinii olusturdugu uzun
vadeli tasarruflarin GSMH igerisindeki pay1 gelismis tilkelerin biiylik boltimiinde % 30-
70 marjinda iken, bu oran bir¢ok gelismekte olan iilkede % 10'un altinda bulunmaktadir.
Diger taraftan, g¢esitli donemlerde farkli {ilkelerde ya da uluslar arasi kapsamlarda
yapilan ampirik analizler, 6zel emeklilik fonlariyla ulusal tasarruflar arasinda her zaman
dogrusal bir baglanti olmayabilecegini gostermistir’". Ozel emeklilik fonu ve sigorta
sektorii varliklarmin yiiksek diizeyde oldugu Anglosakson ve Iskandinav iilkelerinde
ozel tasarruflarm GSMH' ye orani, Giiney Kore, Urdiin, Singapur, Tayland ve Almanya
gibi sozlesmeye baglanmis uzun vadeli tasarruflarin yeterince gelismedigi ya da
fonlama sisteminin uygulanmadig1 iilkelerdeki tasarruf oranlarinin gerisinde

kalmaktadir.

Grafik 5’de emeklilik fonu harcamalarinin gelismis iilkelerde , digerlerine gore

GSYIH’ ya oranlarinm yiiksek oldugu gériilmektedir.

% A. Bagar Ergiin; age. s: 129
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Calisanlarin 6zel emeklilik programlarina giriginin zorunlu olup olmamast,

tasarruf diizeyini belirleyen faktorlerin baginda gelmektedir.

OECD ULKELERINDE EMEKLILIK HARCAMALARININ
GSYiH'a ORANLARI AGISINDAN KARSILASTIRILMASI

20

15 -
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0
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Grafik 5: OECD Ulkelerinde Emeklilik Harcamalarmimm GSYIH’ ya
Oranlan Acisindan Karsilastirilmasi (2001)

Kaynak: OECD, Private Pensions Systems: Regulatory Policies,2001

Emeklilik fonuna katilimin goniilli olmast durumunda "dagitim sistemine
yaptiklar1 katki payr O0demelerine" emeklilik doneminde yiiksek getiri alacaklar
varsayimiyla tasarruftan uzaklagip tliketime yoOnelmeleri, yatirimlar ve ekonomik

biiylimenin yavaslamasi, refah diizeyinin gerilemesi sonucunu doguracaktir.
3.9.2.2. Finansal Piyasalarin Gelisimi

Bankacilik sisteminin gelisiminden 6zel sektore tahsis edilen kredilerdeki artisa
kadar finansal hayatin bir¢ok sahasini etkileyen ekonomik biiylime ile sermaye piyasasi
pazarlarinin derinlesmesi, piyasa endekslerinin ve kapitalizasyonun gelisimi arasinda
yiiksek bir korelasyon goriilmektedir’”. Sermaye piyasasi icerisinde &zellikle hisse

senetleri piyasasi etkinlesip derinlestikge, Ozel sektoriin  finansmanina yonelik

% A. Bagar Ergiin; age. s: 129
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imkanlarin artmasi, riskin dagitilmasina katkida bulunup, uzun vadede yiiksek getirili

projelerle finansman saglayarak ekonomik biiylime iizerinde uyarict etki yapmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarmmn istikrart ve uzun donemli yatirimlarinin sermaye
piyasalart iizerindeki ilk etkisi volatilitenin diisiiriilmesi suretiyle istikrarli bir
biiyiimenin saglanmas1 olmaktadir. Ozel emeklilik fonu yatirnmlarinin sermaye
piyasalarinda onemli boyutlara ulastigi iilkelerde, piyasalarin volatilitesinde kayda

deger gerilemeler elde edilmistir.

Ozel emeklilik programlarinin gelismis oldugu iilkelerde sermaye piyasasi ile
0zel emeklilik fonlar1 arasinda entegre bir iliski kurulmustur. Talep artisina bagli olarak
fiyatlarin gercek seviyelerine ulasmasi, sermaye maliyetlerini diisiirmek suretiyle,
menkul kiymet ihraglarinin ve yatirimlarin artmasini saglamaktadir. Piyasalar acisindan
0zel emeklilik fonlarini uzun vadeli yatirimlari, modernizasyonu ve finansal yenilikleri

tesvik edici bir ivme getirmektedir.

Genel olarak, 6zel emeklilik programi yatirimlar likiditeden ¢ok, uzun donemli
getiri lizerinde odaklanmaktadir. Degisik ©6zel emeklilik gruplari itibariyle izlenen
yatirim stratejileri farklilik gostermekle birlikte, tiyelerin yas ortalamasi diisiik olan
programlar uzun vadeli ve nispeten agresif yatirim araglarina, yiiksek yas ortalamasina
sahip olgunluk, evresindeki programlar ise sabit getirili menkul kiymetlere yatirim

portfoylerinde daha fazla yer vermektedir.

Yatirim yaptiklart varliklarda uzun donemde deger kazanma arayisinda

olmalarindan dolay1, emeklilik fonlar1 "sabirli sermaye" olarak tanimlanmaktadir.

OECD genelinde 6zel emeklilik fonu portfoylindeki varlik gruplarinin yillik
biiylime hizlar1 karsilastirilmasinda hisse senetleri % 16 ila ilk sirada yer almaktadir.
Sermaye piyasasinin gelismislik ve etkinlik diizeyi ile fon yonetimini gerceklestiren
profesyonel kadrolarin mesleki yeterliligine bagli olarak 6zel emeklilik fonlarinin hisse

senedi yatirimlart degisim gosterebilmektedir.

Bununla birlikte sabit getirili menkul kiymetlerin getiri oranlarinin yiiksek
oldugu yerlerde ve donemlerde uzun vadeli tahvillerin emeklilik fonu portfoylerindeki

paymin arttigi gorilmektedir. Borglanma araglarinin yiiksek reel getiri sagladigi
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Almanya ve Hollanda'da yerel tahvillere yatirim yapmak 6zel emeklilik fonlar1 i¢in

tercih sebebi olmaktadir'®,

Bireylerin emeklilik tasarruflarinin yonetiminden sorumlu bir finansal araci
statiisiinde bulunan emeklilik programlari, bu fonksiyonlarini icra ederken piyasalardaki
diger finans kurumlarindan yogun bir hizmet ve iiriin talebinde bulunmaktadir. Ozel
emeklilik programlarinin sermaye piyasasinda yaptiklar1 yatirimlarin titiz arastirmalara
dayanmakta olmasi, bu fonlara hizmet veren danigsmanlik ve fon yonetimi kurumlarinin
Ar-Ge faaliyetlerinin, piyasa ve menkul kiymet analizlerinin kalitesinin artmasina yol
acmaktadir. Tam rekabet ortaminda 6zel emeklilik fonlar1 tarafindan secilmek ve
halihazirda hizmet verdikleri emeklilik fonlarmi ellerinde tutmak isteyen piyasa
aktorleri; piyasalarin nabzini daha iyi tutan, daha detayli, daha diisiik maliyetlerle daha
hizl1 ve daha etkin hizmet vermek, fonlara yon veriyorlarsa istikrarli ve yiiksek getiri
diizeyleri saglamak durumunda kalmaktadir. Ozel emeklilik programlarinin sermaye
piyasasindaki iiriin ve hizmetleri tahrik edici yondeki bu etkisi, piyasalarin etkinliginin

ve rekabet giicilinilin artmasinda énemli bir rol oynamaktadir.
3.9.2.3. Ozellestirme Siirecinin Etkinlestirilmesi

Ozel emeklilik fonlar;, kamu iktisadi kuruluslarinin 6zellestirilmesi siirecinde
ithra¢ edilen menkul kiymetlere biiyiik miktarda yatirnm yapma potansiyeline sahiptir.
Ozellikle, sermaye birikimine sahip olmayan gecis ekonomilerinde kamu iktisadi
tesebbiislerinin yerel yatirimcilara devredilmesi baglaminda bu fonlarin yarattig:

kapitalizasyon biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ozellestirme kapsamindaki sirketlerin emeklilik fonlar1 tarafindan satin
alinmasi, bir yandan arz edilen sirketlere yerel alici yaratirken, diger taraftan o6zel
emeklilik tasarruflarimin kisa siirede fonlanmasmi saglamaktadir'®'. Ozel emeklilik
fonlarinin 6zellestirme siirecine katkisi1 sadece talebi arttirmakla sinirli kalmamaktadir.
Ozellestirilen kuruluslarin hisse senetlerinin degerinin yatirim kriteri agisindan uygun
olup olmadigimi tespit etmek icin emeklilik fonlar1 tarafindan yapilan deger tespit

analizleri 6zellestirme islemlerinin optimum degerler {izerinden gergeklestirilmesine de

1% Deniz Derelioglu; age. s:74
"% Giiven Sak, ‘Sosyal Giivenlik Sisteminin Krizi ve Coziim Onerileri Uzerine Degerlendirmeler’,Maliye
Bakanligi Sempozyumuna Sunulan teblig, 14 — 17 Mayis 1997



66

katkida bulunmaktadir. Bu husus, 6zellestirme islemlerinin seffafliginin tescili agisindan

kayda deger bir 6nem tagimaktadir.
3.9.2.4. Isgiicii Piyasasimin Yeniden Diizenlenmesi

Ozel emeklilik programlari, sermaye piyasasindan yaptiklari yatirrm yoluyla
sermayenin miilkiyetinin c¢alisanlara gecip genis toplum kesimlerine yayilmasina
katkida bulunmaktadir'®. Profesyonel fon yoneticileri yoluyla tespit edilen ekonominin
en verimli sektorleri ve sirketlerinin menkul kiymetlerine dolayli olarak sahip olan
calisan ve emekliler, bireysel birikimleri ile sahip olamayacaklar1 derecede
cesitlendirilmis bir yatirim portfoyiinden tasarruflart oraninda pay almaktadir. Ozel
emeklilik sistemi ¢ergevesinde elde edilen getiri, genellikle yeterince ¢esitlendirilmemis
ve profesyonel hizmetlerden istifade etmeyen, bireysel yatirimlarin getirisinden daha

yiiksek diizeyde olmaktadir.

Calisanlar1 ekonominin isleyis mekanizmasina daha fazla entegre eden ve
ekonominin karliligindan daha fazla pay almasina imkan veren 6zel emeklilik sistemi,
iilkedeki is barist ve uzlagsmasinin saglanmasinda, emeklilik tasarrufu perspektifinin ¢ok
ilerisine gecen bir fonksiyon icra etmektedir. Ekonominin dinamik bir biiyiime
gostermesi hususunda biirokrasi, c¢alisanlar ve sermaye sahipleri arasinda ¢ikar birligi
yaratan Ozel emeklilik programlari, sagladigi yiliksek gelir ile ulagilan biiylimenin

sonuclarindan ¢alisanlar1 daha somut bir sekilde yararlandirmaktadir.

Emeklilik programini personel politikalarinin ayrilmaz bir parcasi olarak géren
isverenler, maasin yani sira emeklilik haklar1 da sunmak suretiyle firma agisindan hayati
oneme sahip calisanlarini uzun dénemlerde istihdam edebilmektedir. Ozel emeklilik
programlari, genellikle kurum imajina 6nem veren biiyiik igverenler tarafindan tercih

edilmektedir'®.

Calisanlarin  kurum kimligini benimsemesini saglayan emeklilik programi,
motivasyonu arttirarak yliksek bir performansla ¢alismay1 tesvik etmektedir. Calisanlar
acisindan ise vergi tesvikleri, emeklilik programi vasitasiyla tasarrufta bulunmayi diger

alternatiflere gore daha ¢ekici hale getirmektedir. Vergi avantajlari, diisiik gelirli

102
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calisanlarin yanm1 sira daha yiiksek vergi dilimlerine tabi yiiksek gelirli c¢alisanlar
acisindan da Onem tagimaktadir. Bireysel sigorta uygulamalarina gore risk genis bir
havuz icinde eritilmis oldugu i¢in program iiyelerine daha diisiik bir maliyetli sigorta
giivencesi saglamaktadir. Dolayisiyla, maas esasli bir emeklilik programi ¢ergevesinde
saglanan bir annuite, ayn1 diizeyi saglayacak bireysel tasarruflara kiyasla daha diisiik
maliyetle elde edilmektedir. Fon yonetim kosullari, fonlama standartlari, programlara
giris ve emeklilik maasina hak kazanma sartlari, vergilendirme kosullarinin devlet

tarafindan diizenlenip gozetilmesi ¢alisanlar acisindan giivence teskil etmektedir.

Son olarak 6zel emeklilik sisteminin isgiicli piyasasina getirdigi bir diger yenilik,
¢alisanlara emekliye ayrilma tarihlerinin belirlenmesinde inisiyatif vermesidir'®. Bu
sistem igerisinde, c¢alisanlar sermaye piyasalarindaki dalgalanmalar1 ve faiz
oranlarindaki inis ¢ikislar1 da dikkate alarak, emekliye ayrilma zamanlamasina kendileri
karar verebilmektedir. Bu esneklik, insan hayatindaki en 6nemli kararlardan biri olan
emekliye ayrilma tarihini belirleme hakkiin belirli limitler c¢ergevesinde devletten
bireye gecmesini saglamaktadir. Ancak gz Oniinde bulundurulmasi gerekir ki, 6zel
emeklilik diizenlemelerinin dizayni, isgiicli piyasasi tizerindeki etkilerin belirlenmesinde
birinci derecede dnem tagimaktadir. Emeklilik programinin maas esasli emeklilik plani
ya da prim esasl emeklilik plani olusu, emeklilik haklarini elde edebilmek i¢in asgari
bekleme siiresinin uzunlugu, emeklilik yasi smirt gibi alanlarda yasa koruyucu
tarafindan alinacak kararlar, 6zel emeklilik sisteminin emek piyasasina etkisi tizerinde

belirleyici olmaktadir.

3.9.2.5. Hayat Sigortasimn Fon Kaynaklar1 Ile Olusan Fonlarin Bu

Baglamda Ekonomik ve Sosyal Islevleri

Ik bakista goriilmemekle beraber, sigortacilifin ekonomide dolayisiyla ortaya
cikan, tasarruf kaynagi olmasi nedeni ile fon yaratmak, kredi saglamak, uluslar arasi

ekonomik iligkilerin ve ticaretin gelistirilmesinde etken olarak, vergi kaynagi yaratmak,

194 A. Basar Ergiin; age. s: 132
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fiyatlarin daha gercekci ve istikrarli olmasinin saglanmasinda ara¢ olmak, ekonomide
bir sektor olmak gibi birgok islevleri vardir.

Ekonomik Islevler:

- Tasarruf kaynag1 ve sermaye birikimi saglamak,
- Koruyucu niteligi ile ekonomik ¢okiintii ve kayiplarin dnleyicisi olmak,
- Vergi kaynagi olmak,

- Uluslar arast ekonomik iligkileri genisletici olarak ve milli servetin

korunmasini saglamak,
- Ekonomi iginde bir sektor olmak,
- Istihdam imkan1 saglayarak,

- Girisimciye kredi imkan1 saglayarak.

Sosyal Islevleri:

- Dayanigma saglamak,
- Sosyal ¢okiintii ve kayiplarin 6nleyicisi olmak.

3.10. Bireysel Ozel Emeklilik Acisindan Potansiyel Miisteri Profilinin

Belirlenmesi

Bireysel 6zel emeklilik sistemi icin genel bir miisteri profilini belirlemek

gerekirse;
* Ucretle ¢alisanlar (ancak bunlarin gelirleri tasarruf yapmaya yeterli olanlar)

* Emeklilik maaglarinin yeterli olacagina inanmayan ve yasliliginda rahat etmek

isteyenler

* Ucretle galigmayan, sosyal giivencesi olmayan ancak ailesinin geliri yiiksek

olanlar,

* Herhangi bir risk primi 6demeksizin biiyiik 6l¢iide uzun siireli tasarruf yapmak

amacinda olan yatirimeilar,
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* Sirketler (calisanlarint motive etmek ve sirkete bagimliliklarini arttirmak
amaciyla calisanlara toplu olarak bireysel 6zel emeklilik sozlesmeleri satin almay1
diistinenler. Bu sekilde sirketlerin olabilmesi icin 6denecek primlerin sirketler agisindan

vergiden indirilebilir olmas1 biiylik 6nem tagimaktadir.)

* Geliri yliksek olan, sosyal giivenlik ve hayat sigortasi ile birlikte {igiincii bir

giivenceden de yararlanmak isteyenler vb. sekilde bir belirleme yapilabilir.

Tiirkiye'de yapilan bir arastirmada, sigorta sirketlerine olan gilivensizligin
nedenleri olarak; sigorta sektoriinde devlet giivencesinin olmamasi, sigorta sirketlerinin
kendilerini ve hizmetlerini 1yi tanitamamalari, vaatlerini yerine getiremeyecek olmalari,
hasarlarin kolaylikla geri 6denmemesi, ¢evreden duyulan olumsuz seyler, sigortaciligin
dolandiricilik olarak diistiniilmesi, sektor geleceginin parlak goriilmemesi bi¢ciminde
siralanmistir' . Giiniimiizde de bu siralanan bir ¢ok maddenin halen gegerli oldugunu
diistinenler ¢gogunluktadir. Burada Tiirk tiiketicisinin genel yapisi ortaya konulmaya ve
bdylece bu tiiketicilerin bireysel emeklilik ve sigorta iiriinlerine olan talep yapisini
ortaya ¢ikarmaya calistimaktadir. DIE 2000 niifus saymmi sonucu Tiirkiye niifusu
67.944.903 (gecici sonug) olarak bulunmustur. Bu niifusla Tiirkiye diinyadaki en
kalabalik iilkeler siralamasinda ilk 30 iilke i¢inde yer almaktadir'®®. Son yillarda ise
niifus artis hizinda bir azalma goriilmektedir. Niifusun yeni potansiyel alicilarin, sayisal
olarak c¢ok olmasi tiim iiriin ve hizmet pazarlar icin O6nemli bir Ozelliktir. Ancak
bilindigi gibi pazar sadece fiziksel olarak insanlarin yer almasi ile olusmaz, satin alma
giicli ve satin alma istegi de olan insanlarin olmasiyla olusur. 1990-1995 déneminde
yillik ortalama % 1.85 olarak tespit edilen niifus artis hizi 1995-2000 doneminde

yapilan 2000 niifus sayimi sonucu 1.62 olarak bir diisiis gdstermistir.

Niifusun biiytkligli ve yas yapisin1 belirleyen en 6nemli etkenlerden olan
dogurganlik diizeyinde azalma devam etmektedir. 1965-1970 doneminde % 30 olan
kaba dogum hiz1 orani siirekli bir azalma gostererek 1995-2000 doneminde % 21,4
olarak tespit edilmistir. Dogurganlik hizi kentlerde ve kirsal kesimde farklilik
gostermektedir. Kirsal kesimde bu oran daha yiiksektir. Dogurganlik hizinin en diisiik

oldugu bolge Marmara ve Ege bolgelerini icine alan Bat1 bolgesidir.

193y Beyazit Onal; age s: 88
1% http://www.die.gov.tr, web sayfasi bilgileri
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30 Kasim 1997'de yapilan niifus sayim sonuglart dogrultusunda, 2000 sayimi
sonucu demografik gostergelerdeki olumlu gelismeler devam etmistir. 1995-2000
doneminde niifus artis hiz1 1.62, sehirlesme hiz1 4.67, kaba dogum hizi1 21.4, kaba 6liim
hiz1 6.5, bebek 6liim hiz1 39.02, toplam dogurgan orani 2.45 ve dogusta ortalama yasam

107

stiresi ise 68.55 olarak tespit edilmigtir .

Tablo 8: Bolgelere Gore Sehir ve Koy Niifusu ve Yillik Niifus Artis Hiz1 (2002)

2000 Genel Niifus Sayimi % Yillik Net Artis Hizx

Toplam Sehir Koy | Toplam | Sehir | Koy
Marmara 17.365.027 | 13.730.962 |3.634.065 |26 28 4
Ege 8.938.781 |5.495.575 |3.443.206 |16 23 5
Akdeniz 8.706.005 |5.204.203 |3.501.802 |21 25 16
i¢ Anadolu 11.608.868 |8.039.036 [3.569.832 |15 22 1.96
Karadeniz 8.439.213 |4.137.466 |4.301.747 |3.65 21.48 |-10
Dogu Anadolu [6.137.414 [3.255.896 |2.881.518 |13.75 35 -6
Giineydogu 6.608.619 [4.143.136 |2.465.483 |24 36 7
Anadolu

Kaynak: DiE, DPT

Bu kalabalik niifusun kentsel-kirsal dagilimina bakildiginda, Tiirk tiiketicisinin
cok biiylik bir kisminin sehirlerde yasadigi goriilmektedir. Yani mevcut ve potansiyel
sigorta misterisinin yaklasik % 65'1 sehirlerde yasamaktadir. En az yerlesim Dogu
Anadolu kentlerinde goriilse de, yillik niifus artis hizi, kdylere nazaran bu bolgede daha

fazladir.

I¢ gii¢ olgusunun olumsuz etkileri, kentsel alanlarda esasen yetersiz olan altyapi,
sosyal hizmet, ¢evre, isttihdam unsurlarinda yogunlagmalara neden olmakta, kente uyum

sorunlarina yol agmaktadir.

17 http://www.dpt.gov.tr, web sayfasi bilgileri
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Bu gosterge sigorta sirketleri icin dnemli bir gosterge olarak dikkate alinmalidir,
clinkii kenti tiiketiciler nicelik ve nitelik olarak farkli sigorta tirtinlerine ihtiya¢ duyarlar.
Sehir yasamiyla ilgili olan sigorta iriinlerine (kasko, zorunlu trafik, saglik, konut,
hirsizlik, hayat, yangin vb.) olan talep daha fazla olacaktir ve degisen miisteri isteklerine

gore iiriin farklilastirmasi gerekecektir.

Niifusun yas gruplarma gore dagilimi asagidaki tabloda gosterilmistir. 15 ve
iistli yas grubunun % 63,6's1 iktisaden faal ¢alisan niifusu olusturmaktadir. Yani pazari
olusturan, alim giicii olan ve kisisel satin alma karar1 verebilecek miisterilerin sayisini

gosteren bu oran oldukga énemlidir.

Tiirk tiiketicisi genel olarak geng bir tiiketici grubudur. Niifusun % 25'i 14 yasin
altinda, % 65,4'0 15-64 yas aras1 ve % 5.9'u ise 65 yasin Ustiindedir. Bu rakamlar ¢cok
geng bir pazarin gostergeleridir. 40 yas alt1 grup cesitli sigorta iiriinlerini ¢okca talep
edebilecek, calisan, yeni ev ve is kuran, kiigiik cocugu olan, yeni degerlere sahip, yeni
tiiketim formlarina aligkin bir tiiketici profili ortaya koymaktadir. Bu alanda ihtiyaglari
dogru tespit edildiginde ve dogru iiriinler, dogru mesajlarla ve cagdas pazarlara
yaklagimlariyla pazarlandiginda, bu grup sigorta sirketleri i¢in oldukca cazip bir kesim
olacaktir. Tiirkiye'de 0Ozellikle niifus yogunlugunun 15-64 yas sinirlart arasinda
gerceklesmesi ve bu kesimin biiyiik dlclide calisan gelecegini garanti altina almaya
calisan ve emekliliklerini diisiinen kesim olmasi acilarindan 6nem arz etmektedir.
Bunlara ek olarak ortalama insan Omriiniin de giderek uzadigi dikkate alinirsa, farkl

ihtiyaclara cevap verecek sigorta iirlinlerine olacak talebin artacagi da tahmin edilebilir.

Devlet Istatistik Enstitiisii Hanehalki Isgiicii Anketi 2002 sonuglarina gére
toplam istihdam 20 milyon 287 bin kisi, issiz sayis1 ise 2 milyon 412 bin kisi olarak
gerceklesmistir. Issizlik oran1 % 10.6 olup, en yiiksek issizlik oran1 % 13.4 ile

Marmara Bolgesinde gerceklesmistir.

2002 yili Hanehalk: Isgiicii Anketi'ne gore, Tiirkiye'de kurumsal olmayan sivil
niifus bir 6nceki yila gére 1 milyon 1000 kisi artarak 66 milyon 39 bin kisiye ulagmistir.
Kentsel yerlerde kurumsal olmayan niifus 1 milyon 207 bin kisilik bir artig ile 41
milyon 439 bin kisiye yiikselirken, kirsal yerlerde 206 bin kisilik bir azalis ile 24 milyon
600 bin kisiye diismiistiir. 2001 yilinda Tiirkiye genelinde kurumsal olmayan sivil
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niifusun % 61,9'unu kentsel niifus olustururken, 2002 yilinda bu oran % 62,7'ye

yiikselmistir'®.

Tablo 9 : Kurumsal Olmayan Sivil Niifusun Durumu (2001-2002) DiE

NUFUS VE iS GUCU DURUMU YILLIK
2001 2002
TOPLAM
1. Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000) 24.806 24.600
2.15 ve Daha Yukar1 Yastaki Niifus (000) 17.094 17.124
3. Isgiicii Durumu 9.889 9.773
3.1. Istihdam Edilenler 9.414 9.208
3.1.1. Eksik Istihdam 531 474
3.2. Issiz 475 565
4. Is Giiciine Dahil Olmayanlar (000) 7.205 7.351
4.1. 1s arayip, son {ii¢ ayda is arama kanali 175 170
kullanmayanlar
4.2. Is aramayip isbas1 yapmaya hazir olanlar 161 165
4.2.1. s bulma {imidi olmayanlar 46 33
4.2.2. Diger 115 131
4.3. Mevsimlik Caligmalar 604 606
5. 1s Giiciine Katilma Oran 57.9 57.1
6. Issizlik Oram (%) 4,8 5,8
6.1. Egitimli Geng Oran1 (%) 20,6 24,5
7. Eksik Istihdamda Olanlarin 1§g1'ic1'ine Oram 5,4 4.8
(%)
7.1. Egitimli Geng Oran1 (%) 7,0 9,3

Kaynak : DIE, 2002

1% http://www.dpt.gov.tr, web sayfas: bilgileri
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2001 yilinda, Tirkiye genelinde % 48,7 olan isgiicline katilma orani, 2002
yilinda da degismeyecek ayni oranda kalmistir. Buna karsilik, cinsiyet ayriminda
incelendiginde, is giicline katilma orami erkeklerde % 71,7'den % 70,5'e diiserken,
kadinlarda az da olsa artarak % 25,5'den % 26,9'a yiikselmistir. 2001-2002 yillar1
karsilastirildiginda kentsel yerlerde isgiliciine katilma orani % 43,5'ten % 43,8'e
yiikselirken, kirsal yerlerde % 57,9'dan % 57,1'e dﬁsmﬁstﬁrlog.

2002 yilinda istihdam edilenlerin sayist bir onceki yila gore Tiirkiye genelinde
80 bin kisi, kirsal yerlerde ise 206 bin kisi azalirken, kentsel yerlerde 126 bin kisi
artmigtir. Tirkiye genelinde tarim sektoriinde c¢alisan sayist 472 bin kisi, insaat
sektoriinde calisan sayis1 ise 142 bin kisi azalmistir. Diger bir ifadeyle, tarim
sektoriindeki istthdam % 4,1, hizmetler sektoriindeki istthdam ise % 4,6 oraninda

artmistir.

2002 yilinda istthdam orani, 2001 yilina gore Tiirkiye genelinde % 44,6'dan %
43,5'e, erkeklerde ise % 65,4'ten % 62,8'e diiserken, kadinlarda % 23,8'den % 24,2'ye
yiikselmistir.

2002 yilinda issiz sayisi, gecen yila gore % 26,8 (510 bin kisi) artarak iki milyon
412 bin kisiye ulasmustir. Issiz sayis1 2002 yilinda daha ¢ok kentsel yerlerde artmistir.
Issiz sayis1 kentsel yerlerde % 29,4 artarken, kirsal yerlerde de % 18,9 artmistir. Issizlik
oran1 2002 yilinda, bir Onceki yila gore Tiirkiye genelinde % 8,5'den % 10,6'ya,
erkeklerde % 8,8'den % 10,5'e ve kadinlarda da % 7,8'den % 9,5'e yiikselmistir. Issizlik
oran1 2002 yilinda bir dnceki yila gore kentsel yerlerde daha fazla artmistir, erkeklerin

igsizlik oranindaki artig kadinlarinkilerden daha fazladir.

Tiirkiye genelinde tarim dis1 sektdrlerdeki issizlik orani, 2002 yilinda 6nceki yila
gbre Onemli oranda artig gostermistir. 2001 yilinda % 12,6 olan tarim dis1 issizlik orani,
2002 yilinda % 15,1 olarak gergeklesmistir.

i. Eksik Istihdam Oran:

Eksik istihdamin iggiicii i¢indeki oran1 2002 yilinda, bir 6nceki yila gore az da
olsa dismiistiir. (% 6'dan 65,4'¢). Kentsel yerlerde eksik istthdam orani % 6,5'ten %

5,5'e diiserken, kirsal yerlerde % 5,4'ten % 4.,8'e diigmiistiir. Eksik istihdam edilen

199 hitp://www.dpt.gov.tr/ Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planlari bilgisi
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egitimli genglerin igglicii i¢indeki oranina bakildiginda, kentsel yerlerde erkeklerde ve
kadinlarda bu oran diiserken, kirsal yerlerde artmistir.

ii. Is Giiciine Dahil Olmayanlar:

2001 yilinda isgiiciine dahil olmayanlarin, kurumsal olmayan ¢alisma cagindaki
niifus i¢indeki oran1 2002 yilinda da degismeyerek % 51,3 arasinda gerceklesmistir.
Buna karsilik, isgliciine dahil olmayan niifus, belli basli alt gruplara gore
incelendiginde, 2002 yilinda isgiicline dahil olmayanlardan ev kadinlarinin pay1, bir
onceki yila gore % 51,2'den % 49,5'e diiserken, 6grencilerin pay1 % 13,6'dan % 14'e,
emeklilerin payr % 10,8'den % 11,6'ya ve calisgamaz halde olanlarin pay1 % 9,5'ten %
10,5'e ytlikselmistir. 2001 yilinda ev kadinlarinin % 52,7'sini kentsel yerlerde yasayanlar

olustururken 2002 yilinda bu oran % 51,4'e diigmiistiir' .

"7y Beyazit Onal; age. s:88
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Tablo 10 : Isteki Durum Ve Ekonomik Faaliyet, 2001-2002 Bin Kisi, (5 + Yas)

YILLIK
2001 2002
ISTEKi DURUM
1) TOPLAM 20.367 20.287
a) Ucretli ve Yevmiyeli 9.908 10.335
b) Kendi hesabma ve Isveren 4.318 2.803
2) Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balik¢ilik 7217 6.745
a) Ucretli 334 369
b) Kendi 3.087 2.881
¢) Ucretsiz 3.796 3.496
3) Tarim D11 Faaliyetler 13.150 13.542
a) Ucretli 9.574 9.966
b) Kendi 3.055 3.044
¢) Ucretsiz 522 532
Toplam (Yiizdeler) 100 100
a) Ucretli 48,6 50,9
b) Kendi 30,2 29,2
¢) Ucretsiz 21,2 19,9
EKONOMIK FAALIYETLER 2001 2002
TOPLAM 20.367 20.287
Tarim 7.217 6.745
Sanayii 3.734 3.888
insaat 1.073 931
HIZMETLER 8.343 8.723

Kaynak: DIE, 2002
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Sektorler itibariyle, biiyiime hizlarinin tarim sektoriinde 2000 yilinda %14.8,
sanayi sektoriinde %34.2, hizmetler sektoriinde ise %51 olarak gerceklesmistir. 2001-
2005 yillar1 arasindaki donemde, tarim sektoriinde yillik ortalama artisinda %3,8

sanayi sektoriinde %4,4 , hizmetler sektoriinde ise % 6 olmasi tahmin edilmektedir.

Tarim sektoriinde, licretsiz ve kendi basina calisan kisi sayisi, 2002°de azalis

gostermektedir. Buna karsilik, iicretlide artis s6z konusudur.

Tarim dis1 faaliyetlerde ise, gerek {icretli gerek {icretsiz ¢alisan kisi sayisi

2002°de artis gosterirken, kendi basina calisan kisi sayisi azalig gostermektedir.

En fazla ylizdelik dilime sahip olanlar, ¢alisan ticretlilerdir. 2002’ye gore % 2,3

oraninda artig gostermistir.

Ucretsiz ¢alisanlarda, % 1,3 oraninda, kendi basina calisanlarda ise, % 1

oraninda azalig goriilmektedir.



77

BOLUM 111
OZEL EMEKLILIK SISTEMINDE INGILTERE ORNEGI
1. OZEL EMEKLILIK SISTEMi

Ingiliz sosyal giivenlik sisteminin kapsamiin baslangicta dar tutulmus olmast,
sosyal giivence aciginin kamu ve 6zel sektor kuruluslar ¢ergevesinde kurulan sandiklar
marifetiyle kapatilmasina yol agmistir. 1960’11 yillarin ortasinda , iilkedeki hemen her
kamu calisan1 ve biiylik sirketlerde istthdam edilen, sendikali ve beyaz yakali 6zel
sektor ¢alisanlarinin ¢ogunlugu bu tiir tamamlayici sandiklarin kapsamina girmistir ki

bu grup iilke ¢alisanlarinin %50’sinden fazlasini olusturmaktadir''°.

Ingiliz ulusal sigorta sisteminin tamamlayici nitelikte SERPS sistemi ihdas
edilirken mevcut isyeri emekli sandiklarinin muhalefetiyle karsilasmamak icin dileyen
isveren kuruluslart ulusal 6l¢ekteki SERPS’ ten ayrilarak paralel bir plan olusturma
olanag1 taninmistir. Bu imkan sayesinde, mensuplarina asgari emeklilik aylig1 tutarina
kadar aylik baglamay1 kabul eden isveren kuruluslara ve bu kuruluglarda ¢alisanlar daha
diisiik sosyal sigorta primi 6deme ayricaligina sahip olmustur. Baslangigcta sadece
igverenlere taninan conracting- out hakki, 1998 yilinda ¢ikartilan gelir ve kurumlar
vergisi kanunu, 1989 yilinda ¢ikartilan finans kanunu ve 1990 yilinda kabul edilen
sosyal giivenlik kanunu ile ayr1 ayr1 ¢alisanlara da taninmistir. 1998 yili itibariyle kamu
sektoriindeki 6zel emeklilik plant mensuplarinin  timii  6zel sektordeki plan
mensuplarinin %80°i kamusal SERPS’ ten ayrilmis bulunmaktadir. Bireysel ya da isyeri

bazli tamamlayici 6zel emeklilik uygulamalarina mensup niifusun cinsiyet ve yaslari
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Tablo 11
Dagilim (2001)
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: Ingiltere’deki Ozel Emeklilik Kapsamindakilerin Yas Itibariyle

Isyeri emeklilik
sandiklar:
mensuplary/istihdam

altindaki niifus

Bireysel emeklilik
plam
mensuplary/istihdam

altindaki niifus

Bireysel planlara
girme hakki
olanlar/istihdam

altindaki niifus

Erkek 58 28 67
18-24 25 15 20
25-34 53 37 79
35-44 67 29 88
45-54 70 28 93
55-64 59 21 51
Kadin 41 17 28
18-24 14 5 6

25-34 55 25 56
35-44 47 17 32
45-54 45 18 32
55-59 31 13 20

Kaynak: OECD, Private Pensions Systems: Regulatory Policies, 2001

Gelir ve kurumlar vergisi kanunu hiikiimleri uyarinca, calisanlar yillik

kazanglarinin yaglari ilerledikge artan belirli bir boliimiinii bagli olduklar1 6zel emeklilik

palanina katki pay1 olarak yatirabilmektedir. 2000 yili i¢in 76 800 ¢ diizeyinde bulunan
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bir gelir tavanina kadar , 35 yasin altindaki calisanlar gelirlerinin %17,5 ‘ini, 61 yasin

tizerindeki calisanlar ise %40’ 11 vergiden muaf statiideki planlara yatirabilmektedir.

Calisanlar, kendilerine taninan bu vergiden muaf emeklilik tasarrufu limitlerini
varsa c¢alistiklar1 kurumlardaki isveren emeklilik planinda ve bireysel bazda emeklilik
hesab1 yoneten finans kurumlarinda kullanabilmektedir. Ayrica SERPS’ ten ayrilarak
0zel emeklilik planlarina gecenler i¢in tablodaki calisan katki payindan %1.8, isveren

katk1 payindan ise%?3 olmak iizere toplam %4,8 oraninda indirim yapilmaktadir''".

Emeklilik ayliklarinin vergiye tabi olup olmamasi, prim yatirilan emeklilik planinin

vergi statiisii dogrultusunda ortaya ¢ikmaktadir.

% Vergiden muaf emeklilik planlarinda hak kazanilan emekli ayliklar1 cari gelir vergisi

dilimleri itibariyle vergilendirilmektedir.

¢ Vergiden muaf emeklilik planlarinda toplu olarak cekilen tasarruflar , belirli bir orana

kadar vergilendirilmemektedir.

R/

% Vergi muafiyeti taninmis emeklilik palanlarindan emeklilik hakkini elde etmeden 6nce

%50

%40 -

%30 -

%20 -

o j I

%0 -

35ve 36-45 46- 50 51-55 56-60 61-73
oncesi

Grafik 6: Ingiltere’de Cahsanlar i¢cin Azami Katki Pay1 Limitleri,2001
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ayrilma durumunda, %20 vergi kesintisi yapilmas1 kaydiyla birikmis tasarruflar hesap

sahibine geri verilebilmektedir.

Vergi muafiyeti olmayan, fonlama modeli cercevesinde ylikiimliiliikleri fonlanmis
planlardan emeklilik aylig1 almak vergiye tabi , tasarruflarin belirli bir limite kadar

topluca cekilebilen boliimii ise vergiden muaftir.

Vergi muafiyeti olmayan, dagitim modeli c¢ergevesinde faaliyet gosteren emeklilik
planlart cergevesindeki tasarruflarin ayliklar halinde yada topluca her tiirlii kullanimi

vergiye tabidir.

Vergi muafiyeti olmayan emeklilik fonlarindan, emeklilige hak kazanmadan cekilen
tasarruflar vergiye tabidir.Bu vergi tesvikleri neticesinde , 2001 yili sonuna kadar
Ingiltere’deki 6zel emeklilik fonu varliklar1 500 milyon ¢ diizeyine ulasmistir. ingiltere
de tahvil piyasasinin derinliginin bulunmamasi nedeniyle , emeklilik planlar1 agirlikli
olarak hisse senetlerine yatirirm yapmakta ve sabit getirili menkul kiymetlere yatirim

yapma gereksinimini yabanci menkul kiymetlere yonelerek kapatmaktadir.
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1.1. isyeri Emeklilik Planlari

SERPS kapsamindan ayrilmak isteyen her sirket, en az devletin sagladig1 asgari
emeklilik ayligini taahhiit etmek kosulu ve gerekli izinleri almak kaydiyla ¢alisanlari
icin vergiden muaf statiide kendi 6zel emeklilik planini (appropriate pension plan- APP)
olusturabilmektedir. Isveren emeklilik plannin vergiden muaf olabilmesi icin
baslangicta , gelir ve kurumlar vergisi kanununun 14. maddesi hiikiimlerine uygun
sekilde kurulmus olmak ve vergi idaresi emeklilik planlar1 dairesinden onay almak sarti
getirilmistir. Son yapilan diizenlemelerle gelir ve kurumlar vergisinin ilgili maddesine
tabi olmak sart1 korunmus, ancak izin alinacak makam mesleki emekli ayliklar1 kurulu

olarak degistirilmistir1 12

2001 wyili itibariyle toplam isgiiciiniin  %50’sinin igverenler tarafindan
sponsorlugu yapilan 6zel emeklilik fonlarina dahil oldugu Ingiltere’de, kamu sektorii
caligsanlarinin %100’ 6zel sektor calisanlarinin ise %72’si sosyal giivenlik sisteminden

ayrilarak 6zel emeklilik fonlarina ge¢gmis bulunmaktadir.

Isveren emeklilik planlari, her calisma yili icin emeklilik aylig1 hesabina esas
teskil eden gelirin 1/60’1n1n saglayacak sekilde MEP statiide , ya da harici fon yoneticisi
konumundaki yediemin kurumun sagladig1 getiriye bagl olarak belirlenecek diizeyde
bir emeklilik aylig1 saglayacak sekilde KPEP statiide kurulabilmektedir. Maas esash
emeklilik planlarinda ¢aliganlardan emeklilik ayligi hesaplanmasinda esas alinan
kazanglarinin % 4- 6 oraninda katki pay1 alinmakta igveren ise plan yiikiimliiliiklerinin
karsilanabilmesi i¢in tamamlanmasi gereken fon acigi nispetinde katki yapmaktadir.
KPEP planlarda ise ¢alisan %4-6 oraninda katki pay:1 yatirirken isverenden de en az
calisandan kesilen miktarda katki alinmaktadir. Gerek maas esasli gerekse katki pay1
esaslt igveren planlarinda calisanlardan kesilecek katki miktari, emeklilik gelirinin
hesaplanmasinda esas alinan kazancin %15 ile smirlanmistir. Asir1 fonlama halleri
haricinde, isverenlerin ¢aliganlar1 adina vergiden muaf emeklilik planina yapabilecegi
O0demelerde limit bulunmamaktadir. Bununla birlikte, igveren katki payr belirli bir
diizeye kadar vergiden muaf, bu diizeyin iizerinde ise vergiye tabidir. Vergi muafiyeti

olmayan emeklilik planlari ¢ercevesinde yapilan igveren katki paylari ise tiimiiyle

N2y, Beyazit Onal; age. s: 90
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vergiye tabi bulunmaktadir. Calisanlar, emeklilik maasinin hesaplanmasina esas
kazanglarinin %15’ini kadar olan béliimiinii Ilave Géniillii Katk1 Plan1 olarak vergiden
muaf statiide igveren emeklilik planlarina yatirabilecegi gibi, %15 siniri1 asmamak
iizere kismen ya da tamamen Ilave Géniillii Katki Planma da ydnlendirebilmektedir.
Calisanlarin vergi muafiyeti olmayan emeklilik planlarina yatirdiklar1 primler vergiye

tabi bulunmaktadir.

Yatinm gelirleri ve sermaye kazanglari itibariyle, vergiden muaf statiideki
isveren emeklilik planlarinda vergi kesilmemekte, vergi muafiyeti bulunmayan

planlardan ise %25 oraninda gelir vergisi alinmaktadir.

Ingiltere’de MEP statiideki isveren emeklilik planlarinin, garanti edilmis asgari
emeklilik maasina kadar fonlama yapip, yasal zorunluluk bulunmadigi i¢in bunun
iizerine c¢ikmamasi, c¢alisanlarin bu planlardan alabilecekleri emeklilik maaslarinin

. Bununla birlikte, Ingiltere’deki

asgari diizeyde kalmasma neden olmustur'
caligsanlarin %50’sinin kendilerine sunulan 6zel emeklilik se¢enegini tercih etmis olmasi
nedeniyle, devletin sosyal giivenlik yiikiinde %30’un lizerinde bir azalma meydana

gelmistir.
1.2. isveren Emeklilik Fonlariin Yénetimi

1988 — 90 doneminde gergeklestirilen diizenlemeler; isverenler tarafindan
kurulan emeklilik plan1 fonlarinin kurum i¢i fon yonetiminin yani sira, lisans almis
olmak kaydiyla sigorta sirketleri, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, gayri menkul
yatirnm kurumlari, menkul kiymet araci kurumlart gibi yedi emin statiisiindeki
kuruluslar tarafindan da yonetilebilmesine olanak tanimistir. Emeklilik fonlarinin yedi
emin statlisiindeki kurumlar tarafindan yonetilmesi durumunda, isverenler kayit,
muhasebe vb idari sorumluluklarini yedi emine devredebilmektedir. Bu mevzuat
cercevesinde zaman igerisinde, Ingiltere’deki kiigiik ve orta biiyiikliikte isletmeleri
sigorta ve diger finans kurumlariin sundugu fon yonetim hizmetine yonelirken, biiyiik

isletmeler genellikle kendi fon yonetim birimlerini olusturma yoniine gitmislerdir.

'3 Deniz Derelioglu; age. s:89
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1.3. Isveren Emeklilik Fonlarinin Gézetim ve Denetimi

Ingiltere’de 1991 yilinda ‘basin imparatoru’ olarak adlandirilan Robert
Maxwell’ e ait sirketlerdeki emeklilik plan1 fonlarmin kanuna aykir1 sekilde, finansal
acidan gii¢ durumdaki grup sirketlerine aktarildiginin ortaya c¢ikmasi, ‘emeklilik
fonlarinin suiistimale kars1 yeterince giivence altinda olmadigini’ gostermesi agisindan
onemli bir doniim noktasi olmustur. Calisanlarin emeklilik birikimlerinde 880 milyon $
tutarinda kayba yol acan Maxwell Skandal1 ve onu takip eden nispeten daha kii¢tik ¢apli
suiistimaller nedeniyle c¢alisanlarin 6zel emeklilik fonlarina olan giivenin azalmasi
lizerine, Ingiltere’de emeklilik fonlarina olan giivenin yeniden kazanilmast igin bir dizi
yasal tedbir alinmasi gerekmistir. Hiikiimet tarafindan atanan Goode Komitesi,
sendikalardan igverenlere kadar ¢esitli toplum kesimlerinin goriisiinii aldiktan sonra a)
miinhasiran emeklilik planlarinin gézetimi konusunda goérev yapacak bir diizenleyici
kurum ihdas edilmesini, b) yeterlilik standartlar1 tespit edilmesini ve c) zarara ugrayan
tasarruf sahiplerinin kayiplari1 karsilamak {izere bir fon olusturulmasimi Sneren bir

kanun taslagi hazirlamis ve 1995 yilinda yiiriirliige girmistir] 1

2. BIREYSEL EMEKLILiK PLANLARI

1986 yilinda kabul edilen sosyal giivenlik kanunu ile, ¢alistiklar1 kurumda
SERPS’ e muadil bir emeklilik plan1 bulunup bulunmadigina bakilmaksizin, ¢alisanlarin
yedi emin lisansina sahip ve vergi muafiyeti kazanmig finans kurumlarinda agilabilecek
bireysel hesaplar yoluyla emeklilik tasarrufu  yapma olanag tanmmistir. Bu
diizenlemeyle, Money Purchase olarak adlandirilan katki pay1 esashi bireysel emeklilik
hesaplar1 vasitasiyla, calisanlar, uzun vadeli bir kontrat g¢ercevesinde is hayatlar
boyunca bireysel hesaplarma diizenli olarak ddemede bulunabilmektedir''®. Bireysel
hesab1 yonetme yetkisine sahip finans kurumlar1 bu hesaplar icin; a) geleneksel fon
idaresi, b) paylara ayrilmis tasarruf hesaplar1 ya da c) bankacilik sisteminin faiz

uygulamasinin bir benzeri olan mevduat yonetimi gibi alternatifler sunmaktadir.

Is degisikligi halinde taginabilir olmasi ve serbest calisanlarin katilimma da agik

olmasi, gerek kamu tarafindan saglanan SERPS’ lerin gerek ise, igveren emeklilik
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planlarinin alternatifi konumunda bulunan bireysel emeklilik planlar1 agisindan
avantajlidir. Diledikleri takdirde igverenlerin de katkida bulunabildigi emeklilik
hesaplarina yatirilan katki paylar1 ve akiimiilasyon siireci boyunca elde edilen yatirim
gelirleri ile sermaye kazanglar1 vergiden muaf tutulmaktadir. Vergilendirme emekli
ayliklar1 tizerinden alinmakta, ancak emeklilik doneminin baslangicinda bireysel
hesaptaki birikimini % ‘line kadar cekilebilen toplu para vergi disi tutulmaktadir.
Kamusal sosyal giivenlik sisteminden ayrilmay1 tesvik etmek iizere , 30 yas iizerindeki
calisanlarin emeklilik hesaplarina, Ingiliz Sosyal Giivenlik Departmani tarafindan 1995
yili itibariyle azami 440 ¢ diizeyini agsmamak iizere ‘emeklilik gelirinin tespitine esas

kazanglarinin’ %1°1 oraninda destek primi yatirilmaktadir.

1988 yilindaki diizenlemeler, bireylere istege Bagh Ilave Goéniilli Katki
hesaplar1 ¢ercevesinde tasarrufta bulunma olanagr da tanmimistir. Bireysel siiper
emeklilik planlar1 olarak adlandirilan bu hesaplara, igveren emeklilik planlarina mensup
calisanlar da, emeklilik gelirinin hesaplanmasina esas kazanglarmin %]15’ine kadar
katkida bulunabilmektedir. Bu tesvik edici kosullar altinda 1979-95 doneminde
Ingiltere’de calisanlardan en ilgi goren emeklilik plani tiirii goriildiigii iizere bireysel
emeklilik planlar1 olmustur. Dagitim sisteminden fonlama sistemine gecisin belirledigi
bu siire¢ igerisinde , 1979-80 doneminde tamamlayict emeklilik planlari kapsamindaki
calisanlarin %77’si kamunun yonettigi MEP nitelikli planlara mensupken , bu oran 1994
—95 doneminde %55’lere gerilemistir. Karsilastirma yapilan 15 yillik dénemde, KPEP
nitelikli bireysel emeklilik planlar1 ve 6zel sektor sandiklarina mensup kisilerin orani
sifirdan %26’ya yiikselirken, KPEP 6zel emeklilik planlarinin kapsami1 MEP 6zel sektor

sandiklarinin iizerine ¢ikmistir ( Tablo 14).




85

Tablo 12: Ingiltere’de Calisanlarin Emeklilik Planlan Itibariyle Dagilim
(%) 2001

1979-80 1994-95 {1999-2002
Kamu sektor MEP’ler 30 27 22
Ozel sektor MEP“ler 23 21 19
Ozel sektér KPEP’ler 0 0 1
Bireysel KPEP’ler 0 15 25
SERPS 47 37 33

Kaynak: OECD, Private Pensions Systems: Regulatory Policies, 2001
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3. ABD’ DE BIREYSEL EMEKLILIiK

Amerika'daki emeklilik pazarinda biriken hesaplarin toplami, 2001 yili sonu
itibariyle 10.9 trilyon $'a ulagmis bulunmaktadir. Bu tutarin %22 'si yani 2.41 trilyon

dolarlikk  boliimii  ise, Bireysel = Emeklilik  Hesaplari'ndan  olusmustur.

Amerika'da bireysel emeklilik fonlari, 1990'dan bu yana her yil ortalama %13
oraninda biiyiime kaydetmistir. Temmuz 2002 itibariyle Amerika'da 44.3 milyon
hanede, yani calisan niifus barindiran toplam hane sayisinin %42'sinde Bireysel

Emeklilik Hesab1 bulunmaktadir.

Amerika'daki toplam bireysel emeklilik hesaplarindaki paranin % 49'u yatirim
fonlarinda tutulmaktadir. Toplam yatirim fonlarmin i¢indeki bireysel emeklilik

sisteminden saglanan fonlar 2001'de % 17'ye ulagsmustir.

TABLO 13: Amerikan Emeklilik Piyasasi, 1990-2001

Bireysel ~Tamimlanmis Eyalet ve Tanimlanmig Federal Antiiteler Toplam
Emeklilik Katilim Yerel Kazang Tanimlanms
Hesab1  Planlar1 (DC) Hiikiimet Kazang Kazang
(IRA) Is¢i Planlar1 (DB) Planlart
Emeklilik
Fonlar1
1990 636 756 810 924 333 519 3.978
1991 776 912 878 1.075 371 562 4.574
1992 873 999 971 1.100 411 629 4.983
1993 993 1.140 1.063 1.214 448 696 5.554
1994 1.056 1.224 1.103 1.307 486 705 5.881
1995 1.288 1.512 1.320 1.494 506 771 6.891
1996 1.457 1.732 1.515 1.616 561 823 7.704
1997 1.728 2.080 1.842 1.786 602 878 8.916
1998 2.150 2.396 2.085 1.931 643 999 10.204
1999 2.542 2.650 2262 2.150 684 1.136 11.424
2000
T 2.506 2.632 2.331 2.061 705 1.150 11.385
1001 2.406 2452 2224 1.865 766 1.180 10.893

T = Tahmin, Kaynak: Investment Company institute,Research in Brief Vol 11 No:2 July 2002
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Bireysel emeklilik hesaplarinin yani sira, bir o kadar énemli olan tanimlanmis
katilim planlar1 da 6zel emeklilik sisteminde ¢ok 6nemli yer tutmaktadir. Bu planlarin

en onemlileri 401(k) 403(b), 407 planlaridir.

2407 (k) Toplarm Variklan 1811 1809

wikrar VS0 1454

1220 1231 198 198G =24 aes 1280 1987 1993 1989 2000 2
Kavnar, lnesime QUTiEa clilule R esearch in Beiel o " hy 2100

Grafik 7: 401 (k) Toplam Varhklar

Bu planlar, ¢alisanlarin emekliligi i¢in hazirlanmis olup 1980 yilinda 22 milyon

is¢iyi kapsarken 2000 yilina gelindiginde 55 milyon calisani kapsar hale gelmistir.

Planlar, aktif ¢aligma hayatinda is¢i ve igverenin yatirdigi katki paylarinin
planlar geregince c¢esitli fonlara, mevduata, bor¢clanma senetlerine vb. yatirilmasi ile
calisanin emekliliginde ona gelir saglayacak bir bigimde degerlendirilmesi esasina

dayanmaktadir.

401(k) planlar1 bu planlarin i¢inde en yaygin olanidir ve 2001 yil1 sonunda 401
(k) hesaplarinda 1.75 trilyon $ birikmistir. Bu birikimin 765 milyar $'lik kism1 yani

%44'1 cesitli yatirnm fonlarinda degerlendirilmektedir.
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4. ARJANTIN’ DE BiREYSEL EMEKLILIiK

1950'lerin sonlarindan itibaren, ekonomik karigikliklar ve krizlerle yiiz yiize
kalan Arjantin'de 1990 yilina gelindiginde, 1977'ye goére kisi basina reel tiretim %27
oraninda azalmistir. Kamu hesaplarindaki en biiyiik yiiklerden biri de, emeklilik
sisteminden kaynaklanmaktadir. 1990 yilindan itibaren pazar ekonomisini merkez alan
reformlar1 gergeklestirmek isteyen Arjantin'de, Carlos Menem hiikiimetiyle beraber

liberallesme ve 6zellestirme uygulamalar1 da yiirtirliige girmistir.

Emeklilik reformu da bu siirecin en 6nemli adimlarindan biridir. 1993
Ekim'inde kabul edilen yasayla birlikte baglamistir. Bu yasadan yaklasik bir yil
(Temmuz 1994) sonra emeklilik reformunun en 6nemli 6zelligi olan 6zel yonetime

tabi emeklilik fonlar1 faaliyetlerine baslamislardir.

Reformdan hemen 6nce PAYG sistemi (pay-as-you-go : Devlet tarafindan her
calisana asgari bir koruma getirmek {izere yapilan sosyal giivenlik sistemleridir.) iflas

etmis durumdadir.

Yeni sistem 6zel sektor ve kamu sektoriiniin karigimi olan iki ayakl: tabir

edilebilecek bir sistemdir.

Birinci ayak dahilinde devlet 30 y1l katilim pay1 6deyen calisana ge¢imini

saglayabilecegi asgari bir aylik 6der. Katilim zorunludur.

Ikinci ayakta ise, dzel sektor tarafindan fonlari yonetilen Argentina as

Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, (AFJP) olarak

adlandirilan bireysel emeklilik fonlarindan ve devlete ait maas 6demeli (PAYG gibi
yonetilen) emeklilik sisteminden olusan ve bu ikisinden birinin tercihine dayal (birkag

6zel durum hari¢) katilimin zorunlu oldugu bir sistem s6z konusudur.

Sistemin Arjantin'de 2000 yih ortasi itibariyle 10.5 milyon iiyesi
bulunmaktadir. Bunlardan %21'i PAYG sisteminde %77'si ise (8.1 milyon) yeni

sistem tiyesidir.Arjantin'de bireysel emekliligin temel tas1 olan AFJP'ler 11



milyar dolarhik hacimleriyle toplam gayr safi yurtici hasilanin %3.5'una denk

bir birikim yaratmislardir.

Arjantin'de bireysel emeklilik sistemindeki fonlarin yatirim yaptigi varliklarin

&9

%41'1 devlete ait bor¢lanma senetlerinden, %24'i banka bonolarindan ve %23'i hisse

senetlerinden olugsmustur.

isse

Yatirnm
Fonlan

4%

Diger

Banka
Bonolan
24%

Bonosu
41%

Kawiak: Banco Foberts 541997 (H5BC Roberts)

Grafik 8: Arjantin’deki Fonlar
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5. SILI’ DE BIREYSEL EMEKLILIK

Sili'de 1970 yilinin baglarinda 30 ayr1 sosyal giivenlik kurulusu taratindan 150'si
emeklilige yonelik olmak iizere, 230"'un lizerinde sosyal giivenlik programi

yiiriitilmektedir.

1975 yilina gelindiginde Sili'de emeklilik primleri ayliklarin %16-26's1
diizeyine yiikselmis, saghk sigortasi da dahil tiim sosyal giivenlik primleri

maaslarin %51-59'u seviyesine ¢cikmstir.

1980 yilinda Sili'de askeri hiikiimet emeklilik sigortas1 uygulamalarini kkten

degistiren bir adim atar.

Bu koklii degisiklik neo-liberal politikaci ve biirokratlarin tasarladigi, biitce
aciklarini azaltict ve tiim alanlarda 6zel sektor uygulamalarini arttirict bir amag tagiyan
politikalarin iiriinii olmanin yani sira yerlesik sosyal devlet ve sosyal gilivenlik

uygulamalarini ve ilkelerini ortadan kaldiran bir girisimdir.

Sili'deki uygulama ¢alisanlarin maas ve ticretlerinden kesilen primlerin kisaca
AFP olarak bilinen Administradora de Fundos de Pensiones adli anonim sirket
seklindeki fon yonetim kuruluslarinda siki denetim altinda degerlendirilmesine

dayanmaktadir.

Bozulan sosyal giivenlik sistemine alternatif olarak baglayan yeni sistemde
komisyonlar dahil, maaglardan kesilen miktarin ortalama %13-14 oraninda olmasi ve
prim yiikiiniin igverenden is¢iye gecmis olmasi nedeniyle yeni sisteme gegenlerin
maaslarina zam yapilmasi da yeni sisteme gecisi, 6zellikle geng ¢alisan niifusunda
hizlandirmis ve 1986 yilina gelindiginde 2.24 milyon ¢alisanin 1.75 milyonu yeni

emeklilik sistemine gecmistir.

1990"n ortalarina gelinceye kadar diinyanin pek ilgisini cekmeyen bu yeni
sisteme benzer uygulamalar 6zellikle Latin Amerika iilkelerinde uygulanmaya

baslanmistir.
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Sili'de uygulanan emeklilik sistemi biitiiniiyle 6zel sigorta fonu isleticilerine

birakilmig ve devletin asgari bazi garantiler sagladigi bir sistem goriintiisii

cizmektedir.
il Emeklilik Fon Tanimlanmis Katilim Ey_alet ve Yerel Hiikiimet
Varliklar (milyon $) Planlan (DC) Isci Emeklilik Fonlan
1981 305,74 - 0,84
1982 970,63 217,47 3,29
1983 1757,02 81,02 5,86
1984 2324,01 32,27 7,73

3200,60 37,72 10,03

1998 31145,57 0,92 42
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1981 yilinda baslayan sistemde, 1999 yilina gelindiginde ¢alisanlarin %95'inin

kendi emeklilik tasarruf hesaplar1 bulunmaktadir.
Bu sistemde biriken toplam tasarruflar 1999 yilinda 34 milyon dolara ulagmistir.
Bu rakam Sili'nin toplam Gayr1 Safi Yurti¢i Hasilasi'nin %42'sine denktir. 1999

yilinda fonlardaki varlik degeri GSYIH' nin %45'ine ulasiimugtir.

Su anda Sili de AFP'ler araciligiyla bireysel emeklilik zorunlu haldedir.
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BOLUM IV

TURKIYE'DE HAYAT SiGORTACILIGINA GENEL BiR BAKIS VE
HAYAT SiGORTACILIGI iLE BIiREYSEL OZEL EMEKLILIiK SiSTEMININ
BiR ARADA DEGERLENDIRILMESI

1. HAYAT SIGORTACILIGI
1.1. Hayat Sigortaciliginin Tanimi ve Temel Unsurlar

Bugiin i¢in sigorta sektorii hizli bir gelisme gostermektedir. Bu hiza Tiirkiye'nin

de ayak uydurabilme cabalari gittikge artmaktadr''®

. Bu amacla sigorta sirketleri
diinyada uygulanan ydntemleri uygulayabilmek i¢in gittikce caba sarf etmektedir.
Sosyal ve ekonomik bir ara¢ olan hayat sigortasi toplum ve fert agisindan iki sekilde

tanimlanabilir.

Toplum agisindan bakildiginda, hayat sigortasi bir fert ya da grubun yasamlarina
iligkin mali riskleri transfer ettikleri sosyal bir aractir. Bu transferler neticesinde bir fon
birikmis olur. Bu tanimin iki temel unsuru vardir. Birincisi riskin fertten bir gruba veya

gruplar topluluguna transferi, ikincisi ise riskin grup tiyeleri arasinda paylastirilmasidir.

Fert acisindan bakildiginda hayat sigortasi, sigorta ettirenin sigortactya prim
O0demesi karsiliginda, sigortaliyr yaslilik, maluliyet, 6liim gibi risklere karst koruma

. . . . - 11
amact ile teminat altina alan bir sdzlesmedir'"’.

Koruma ve tasarruf ihtiyacini karsilayan hayat sigortasi, sosyal refah diizeyinin

yiikselticisi olup, ayn1 zamanda ekonomik kalkinmay1 saglayan 6nemli bir etkendir.

" E. Denizci Yiicel; age. s:84
"7 James L. Athearn; age. s: 17



94

1.2. Hayat Sigortaciiginin Ekonomik Onemi

Giliniimiizde toplumsal hayatin ayrilmaz bir parcast haline gelen sigorta
endiistrisi ayn1 zamanda gelismis ekonomilerin en 6nemli mali aract kurumlarindan

birini teskil etmektedir.

Gelismekte olan veya az gelismis ekonomilerde bir¢ok sorunun temelinde
tasarruf  yetersizligi olgusu yatmaktadir. Ekonomik kalkinma ve gelismenin
saglanabilmesi 1icin, biitlin tasarruf kaynaklarinin harekete gecirilerek, toplam
tasarruflarin arttirllmasi, bu suretle yaratilan kullanilabilir fonlarin verimli yatirim

alanlarina sevk edilmesi gerekir.

Sigorta endiistrisinin potansiyel tasarruflart fiili tasarruflart doniistiirmedeki
etkin rolii bu sektore, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarini
gergeklestirmede yeni islevler kazandirmis, sigorta sektorii tarafindan yaratilan fonlar,

bircok iilkenin kalkinma ve gelismesinde ¢ok 6nemli bir rol oynamistir.

Ekonomik acidan geligmis, ferdi refahin yiiksek oldugu toplumlarda, sigorta
hizmetine olan talep artmis, 6zellikle hayat sigortasi araciligi ile yaratilan fonlar, sigorta
endiistrisini sermaye piyasasinin Onemli mali araci kurumlarindan birisi haline

getirmistir.

Hayat sigortaciliginin finansal sistem i¢inde, dnemli bir mali arac1 kurum haline
gelebilmesi i¢in, istihsal tutarinin yani hayat sigortasi primlerinin biiylik 6l¢eklerde

olmasi gerekir.
1.3. Hayat Sigortasinda Fon Kaynaklar

Sigorta sirketlerinde 6zellikle hayat bransinda toplanan fonlari, belli bir amaca
yonelik kullanilabilir para, ya da onun gibi etkinligi olan ekonomik degerlerin bir

potansiyel ifadesidir seklinde tanimlayabiliriz.

Genel olarak sigorta sirketlerinin fon kaynaklarin1 dort grupta toplamak

. v 1. 118
mumkindir ":

"8 E. Denizci Yiicel; age. s: 89
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- Kaynag1 Miitesebbis Olan Fonlar-Odenmis Sermaye

- Kaynag1 Hukuktan Dogan Fonlar — Kanuni Yedek Akgeler, Teknik ihtiyatlar,

Amortismanlar
- Kaynagi Ekonomik Tercihlerden Dogan Fonlar — Deger Artislart vb.

- Isletme Faaliyetinden Dogan Fonlar — Kar

Odenmis Sermaye; sigorta ve reasiirans sirketleri sermayedarlarinin gerek sirket
kurulusunda yasal zorunluluk dolayisiyla, gerekse sirket faaliyetlerinin devami

esnasinda sermaye arttirrmi dolayistyla 6dedikleri tutar1 ifade eder.

Sigorta sirketlerinin 6z kaynaklarinin yetersizligi, ozellikle 6denmis sermaye
tutarlarinin  diistik olusu sigorta sektoriiniin  gelisememesi, fon yaratamamasi
sebeplerinden birisi olarak kabul edilmistir'”®. Odenmis sermaye tutarlarinin arttiritlmasi
sirketlerin likidite diizeyeni arttiracaktir.

Kanuni Yedek Akge; Tiirk Ticaret Kanunu'nun 466. maddesi uyarinca, her yil
safi karin yirmide birinin 6denmis esasi sermayenin beste birini buluncaya kadar umumi

yedek akge olarak ayrilmasi mecburidir'*’.

Ihtiyari Yedek Akge; Yedek akge safi karin yirmide birinden fazla bir meblagin
ayrilacag1 ve yedek akg¢enin 6denmis olan esas sermayenin beste birini agabilecegi esas

mukaveleye hiikiim konabilir'?'.

1.3.1. Teknik Karsihklar
i. Matematik Karsihklar

Matematik karsiliklar, sigorta sirketlerinin hayat sigortasi policesi sahiplerine
karsi  gelecekteki  yiikiimliiliiklerinin ~ bilango  tarihindeki pesin  degerlerini
gostermektedir. Hayat matematik karsiliklar genel olarak esas itibariyle hayat sigorta

dalina has karsiliklardir.

9 Ufuk Aydin, Sosyal Giivenligin Sorunlarmn Céziimiinde Ozel Sigortalar, Yaymlanmanus doktora tezi,
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1996
20 E Denizci Yiicel; age. s: 96



96

Hayat sigortasinin uzun siireli niteligi géz Oniline alindiginda matematik
karsiliklarin ayrilma yontemi son derece Onem kazanmaktadir. Hayat sigortasinda
matematik karsiliklar ¢esitli metotlarla ayrilabilir. Bu metotlardan giiniimiizde en ¢ok

kullanilanlar prospektif ve retrospektif yontemlerdir.

Retrospektif yontemde matematik karsilik, yerine getirilen yiikiimliiliiklerin
nihai degerinden hareketle ayrilir. Diger bir deyisle rezerv, sigortalinin 6dedigi

tazminatlarin nihai degeri arasindaki farka esittir'**.

Prospektif yontemle hesaplanan matematik karsilik ileride 6denecek primler ve

23

tazminatlardan hareketle hesaplanir'”. Yani ileride 6denecek tazminatlarm pesin

degerinden ileri 6denecek primlerin pesin degeri ¢ikarilir.
ii. Cari Rizikolar Karsilig:

Bilanco tarihinde sona ermeyip sonra gelen yilda da devam edecek olan sigorta
mukavelelerini ¢esitli hesaplama metotlari ile bir ayrima tabi tutmak suretiyle, sigortaci
tarafindan sorumlulugu sona ermeyenlere isabet eden prim tutarimin cari yil gelirleri
arasindan ¢ikartilarak bir karsilik seklinde gelecek yila devredilmesi cari rizikolar

.. 124
rezervinin esasini olusturur =",
iii. Muallak Hasarlar Karsihig:

Hesap yil1 icerisinde tahakkuk etmis olmasina ragmen 6denmeyen veya birtakim
nedenlerden dolayr hasarin 6denebilmesi igin gerekli evrakin bir kismanin tevdi
edilmemis olmasi, mahkemeye intikal etmis olaylar, meydana gelmis ve sirketin bilgi
dahilinde olmakla birlikte, hak sahiplerinin miiracaat etmemis olmasi gibi nedenlerden
dolayr sonraki yil ya da yillara tediye edilmesi muhtemel hasarlar i¢in ayrilan

karsiliklara muallak hasarlar karsilig1 denir.

Isletme Faaliyetlerinden Ortaya Cikan Sonug

Sigorta sirketlerinin kararlar1 ya da zararlar iki ana temele dayanmaktadir:

12! G. Sebnem Duman; age. s: 56

122 G. Sebnem Duman; age. s: 63

12 yusuf Alper; age. s:5

124 E. Denizci Yiicel; age. s: 98 — 104
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- Mali Sonuglar
- Teknik Sonuglar

Mali sonuglar, sirketin mali plasmanlarindan, hisse senedi ve tahvillerinin
kupon, ikrazatan faizi, gayrimenkullerin kira vs. gelirlerinden bu gelirlerin olusmasinda
gereken masraf, amortisman, faizler, karsiliklar ve gider mahiyetindeki vergiler

diisiildiikten sonra ortaya ¢ikan miispet veya menfi rakami ifade eder'”.

Teknik sonugclar, verilen toplam sigorta teminatina karsilik tahsil olunan primler
ile diger teknik gelirlerden, istihsal organlarina 6denen komisyonlar, 6denen hasar
teminatlar1 vb. teknik giderler ¢ikarildiktan sonra ortaya ¢ikan teknik kar ya da zarardan

olusur.

Teknik ayrintiya girmeden ana hatlar ile agikladigimiz bu sonucun toplami

bilango karini olusturur.
1.4. Hayat Sigortalarinda Olusan Fonlarin Ekonomik ve Sosyal islevleri

Hayat sigortacilii, onemli bir tasarruf kaynagi olarak fiilke ekonomisinin

gelisimi i¢in 6nemli bir sektordiir.

Hayat sigortaciliginin ekonomik islevlerini; tasarruf kaynagi ve sermaye birikimi
saglamak, koruyucu niteligi ile ekonomik ¢okiintii ve kayiplarin dnleyicisi olmak, vergi
kaynag1t olmak, uluslar arasi ekonomik iligkileri genisletmek ve milli servetin
korunmasini saglamak, istihdam imkan1 saglamak, girisimciye kredi imkani saglamak

ve yatirim giiciinii arttirmak olarak 6zetleyebiliriz.

Sosyal islevleri ise, dayanisma saglamak, sosyal ¢okiintii ve kayiplarin dnleyicisi

olmak, sosyal refah diizeyini yiikseltmek, olarak 6zetlenebilir.
2. TURKIYE'DE HAYAT SIGORTACILIGI

Ulkemizde faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin prim portfoy yapilari

incelendiginde o6zellikle son 10 yilda nispi olarak dnemli sayilabilecek bir biiyiime ve

123 M. Siikrii Tekbas, Banka ve Sigorta Sektorii ile Aract Kurumlarin Sermaye Piyasasindaki Etkinlikleri
Sempozyumu, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 1991



98

gelisme icindeki hayat primlerinin toplam prim portfoyii i¢inde artmis oldugu, ancak bu

oranin hala istenilen seviyeye ulasmadig1 goriilmektedir.

Paranin giin gectikce deger kaybettigi lilkemizde, 6denen primler karsiliginda
olusan kapitali sigortal1 adina yatirima yonelten, ayn1 zamanda vefat ve maluliyet ile
ilgili bazi riskleri teminat altina alan birikimli sigortalar, aslinda biiyiik dl¢lide fon

yonetimine dayanmaktadir'*®.

Ulkemizde hayat sigortalar1 sigortalanabilir kaynaklarm c¢ok kisitli bir kismimi
temin edebilmektedir. Bir yandan prim hacmindeki gelismeden s6z edilirken diger
yandan gerek hizmetin sigortaliya ulagmasinda, sunus biciminde ve gerekse sigortalinin
maddi yonden tatmininde karsilasilan bazi basarisizliklar hayat sigortasinin istenilen
diizeyde gelismesini 6nlemektedir. Hayat sigorta primlerinin diisiik seviyede olmasi,
sigorta sektOriimiiziin, sermaye piyasasina uzun vadede fon aktarma kapasitesini

olumsuz yonde etkilemektedir.

Sigorta sirketlerinin belli bir sermaye grubunun ya da bir bankanin destegi ile
faaliyetini gergeklestirmesi, iilkemizde daha yaygin olarak goriilmektedir'®’. Gelismis
iilkelerde sigorta sektorii, bankacilik sektorii arkasinda kurumlanirken, tilkemizde tam

tersin bir iligki ile bankacilik sektorii sigorta sektoriinii finanse eder durumdadir.

Tiirkiye'de faaliyette bulunan yabanci hayat sigorta sektorlerinin sermaye
yapilar1 incelendiginde, sigorta sirketlerinin finansmani yaklagik % 61 oraninda ilgili

sirketlerin bagl oldugu tilkelerdeki sigorta sirketleri tarafindan yapildig: goriiliir.

Tiirkiye'de hayat sigortaciliginin bu noktada bulunmasinin baslica nedenleri
sigorta sirketlerinin kurulus yapilanidir. Zira, iilkemizde bir sigorta sirketini
yasatabilecek kadar prim portfoyii olan her sermaye kurulusu bir hayat sigortas: sirketi
kurma fikrinde olmustur. bu diislince tarzi, hayat sigortaciligimizin bugiinkii portfoy
gelismesine mani olan nedenlerden biridir. Hayat sigorta sirketlerinin  grup
sigortalarindaki dagilimina baktigimizda ¢ogunlukla o sirketin bagh bulundugu sermaye

gruplarindan olustugunu sdyleyebiliriz.

126 Ali Nazim Sozer, ‘Sosyal Giivenlik Sisteminde Kriz ve Reform Ihtiyaci’, isveren, Subat 1996, s:5
127 M. Siikrii Tekbas; age. s:54
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Sigorta sektoriiniin sermaye piyasasindaki mevcut yerinin gerekli diizeyde
olmadig1 aciktir. Gergi bu noktada heniiz sigorta sektoriiniin bu piyasalarda etkin roller
olacak kadar gelismedigi de dikkate alinmalidir. Yapilan arastirmalar sigorta
sektoriiniin, elindeki fonlar1 kullanig yeri agisindan, hisse senedi yatirimlarindan ziyade
devlet tahvillerini segtiklerini gostermektedir. Sigorta sektoriiniin ellerinde bulunan
hisse senetleri de genel olarak sirketin bagli bulundugu sermaye grubunun istiraklerine
aittir. Bu sonuclardan hareketle sigorta sektdriimiiziin sermaye piyasasinin i¢inde olmak

bir yana disinda kaldig1 agiktir.

Ulkemizin kalkinma siirecindeki en 6nemli sorununun ulusal tasarruflarin
gereken oranlara ¢ikarilamamis, yatirimlar karsilayabilecek hale gelmemis olmasi ve
etkin bir yapiya kavusturulamamis olmasi sonucu, 6zellikle 1970'li yillardan baslayarak
hizlanan enflasyon ve uluslar arasi ekonomik bunalimlarin da etkisiyle ekonomimiz
kalkinmay1 finanse edecek kaynaklari yaratamaz ve bunlarin dagilimmi etkin bir

bigimde yapmak durumuna  gelmistir.'*®

Ekonomide yapisal degisikligin
gergeklestirilebilmesi, ekonominin ¢arkinin donebilmesi sermaye birikimi ve fon akami
ile miimkiindiir. Bu noktada sigorta sektoriinlin ve Ozellikle hayat sigortaciliginin
ekonomik islevleri, ekonomiler i¢in kalkinma ve biiylime, bireyler igin tasarruf,
girisimciler i¢in giivence, toplum igin sosyo ekonomik katki saglamaktadir. Finansal
kurumlar olarak sigorta sirketleri organize olmus ve derinlik kazanilmis bir sermaye

piyasasi i¢inde gergeklestirdigi fon akimi, lilke ekonomisi i¢in hayati derecede 6nem arz

etmektedir.

3. TURKIYE'DE HAYAT SiGORTACILIGI VE BIREYSEL OZEL
EMEKLILIiK SISTEMININ BiR ARADA DEGERLENDIRILMESI

Hayat sigortalar1 sigortalinin belirli bir siire iginde ve beklenmedik bir sekilde
O0lmesi durumunda, onun yasamindan menfaati olan kisilerin ugrayabilecegi maddi
kayiplar1 hafifletmeyi amaclayan bir mekanizma olarak tanimlanabilir. Ancak tarihsel
stire¢ icinde, kisinin sadece vefat: degil, hayatta kalmas1 durumunda da, belirli bir siire
sonunda belirlenmeli bir tutar1 elde edebilmesi mantig1 ile ¢alisan yasama bagli hayat
sigortalar1 da tiiretilmistir. Bu kapsamda hayat sigortalari, insan yasaminin iki temel

olgusu iizerinde kurulmustur. Bu temel olgular;
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- Oliim ve
- Hayatta kalmadir.

Hayat sigortasi ayni zamanda; kisinin gerek kendisinin ve gerekse ailesinin
yasaminin her devresinde gecim emniyetini ve istikrarini temin ihtiyacindan dogmustur.
Iste bu nedenlerden dolayr ve giiniimiiz Tiirkiye'sinin i¢inde bulundugu ekonomik
yapidan kaynaklanan, insanlarin gelecegini garanti altina almay1 isteme ve sigortacilik
sektoriiniin son yillardaki biliylime rotasi, hayat sigortasinin 6nemini daha da belirgin bir

sekilde ortaya koymaktadir.

Hayat sigortalar1 ile ilgili diizenlemeleri yapmak amaciyla iilkemizde hayat
sigortaciligi yonetmeligi ¢ikarilmustir.'®® Bu yonetmeligin amaci, hayat sigortalarmin,
sigorta ettirenin ve lehdarlarinin hak ve menfaatlerinin korunmasi ile hayat sigortaciligi
faaliyetlerinin diizenlenmesini ve denetlenmesini teminen hayat sigortalar tarifelerinin
teknik Ozelliklerinin belirlenmesini, teknik karsiliklari, hangi aktif degerlerin hangi
oranlarda karsilik olarak gosterilebilecegini, kar payina iliskin usul ve esaslari, ilan ve

reklamlar ile ilgili hususlar1 diizenlemektir.

Y onetmelik, sigorta sirketlerinin 6liim, yasam ve her ikisinin birlikte kapsandig1
hem 6liim hem de yasama ihtimallerine bagli teminatlar ile ek olarak verilen ferdi kaza,
hastalik sonucu maluliyet ve tehlikeli hastaliklar teminatlarinin verildigi hayat sigortasi
tarifelerinin esaslarini, bunlarin  hazirlanarak uygulanmasini, bilgilerin  kaydini,
sozlesme hiikiimlerinin takibini, mali tablolarin hazirlanmasini, istatistiki verilerin
toplanarak degerlendirilmesini, hayat sigortaciligi aracilik faaliyetlerini, gelirlerin
dagitilmasini, yiikiimliiliikler ile varliklarin hesaplanmasini ve ilgili faaliyetleri

kapsamaktadir.

Primler, aktiieryal ilkelere gore hesaplanir. Ayrica, bu primler sirketin idari ve
mali yapisi ile tarifenin 6zelligine gore olusacak harcamalar karsilayacak yeterlilikte

tespit edilir.

128y Beyazit Onal; age. s: 117
12 E. Denizci Yiicel; age. s:114
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Riziko priminin belirlenmesinde kullanilan 6liim diizeyi, iskonto edilmis 6lim
diizeyi ve hastalik diizeyi tablolari ihtiyatli olarak secilir'*’. Miistesarlik 6liim diizeyi ve
hastalik diizeyi tablolarini sigorta sirketlerinin portfdylerinin sonuglarina ve Devlet

[statistik Enstitiisii verilerine gore belirleyebilir.

Hayat sigortasi tarifesi; prim ve matematik karsilik tablolar1 ve bunlarin
hesaplanmasinda kullanilan riziko primi, varsa birikim primi, gider payi, sigorta
aracilarina 6denen komisyonlar, ilgili kar payr dagitim plani ile istina, tenzil ve
matematik karsiliklarin hesaplanmasinin ve formiillerinin yer aldigi teknik esaslardan

131
olusur .

Birikim priminin alindig1 hayat sigortalarinda sigorta siiresi 10 yildan az olamaz.
Tarifedeki azami yas smirinin sigortalinin yasi nedeniyle bu siirenin altinda olmasi

durumunda veya tarifenin 6zelligi nedeniyle sigorta siiresi daha kisa olabilir.

Hayat sigortas: {irlinleri sigorta sirketlerine gore farklilik gostermektedir. Fakat
temelde kisilerin vefati, maluliyet hali, ve yasam (emeklilik) hallerini teminat altina

alacak liriin ¢esitlemesi yapilmaktadir.

3.1. Tiirkiye’de Hayat Sigortas1 Kapsaminda Ozel Emeklilik Uygulamalar

ve Bazi Degerlendirmeler

Hayat sigortast kapsaminda incelenen ve hayat sigortasi icerisinde en Onemli
yere Ozel emeklilik sigortasinin sahip oldugu sdylenebilir. Tiirkiye'de 6zel emeklilik
sistemi nispeten gelisme gostermesine ragmen tam anlamiyla etkin degildir. Tabi ki
bunun da bir¢ok nedeni vardir. Bunlardan en 6nemlisi emeklilik sigortasi policeleriyle
toplanan uzun siireli fonlarin degerlendirilecek alanin yeterince gelisememis olmasidir.
Bu nedenle 6zel emeklilik sigortasi sistemi gelisememistir. Bir diger etken ise
ekonominin neden oldugu konjonktiirel yapidan dolay: insanlarin emeklilik sigortasina
yonelmemesidir. Bunlara ilaveten emeklilik sigortasit kapsaminda derlenen fonlarin
degerlendirilecek alanlarinin oldukg¢a sinirli olmasi ve ¢ogu zaman sigorta sirketlerinin
sahip olduklar1 fonlar1 degerlendirecek, profesyonel fon ydnetim departmanlarinin

olmamasi da bu sistemin gelismesini engellemektedir. Bunlara 6zellikle hayat sigortasi

B0y Beyazit Onal; age. s:120
1 G. Sebnem Duman; age. s: 82
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sirketlerinin miisterilerine gereken giiveni vermemeleri ve sektdrde yetismis eleman
eksikligini de eklemek dogru olacaktir. Iste biitiin bu sebeplerden dolayr emeklilik
sigortasi sistemi ililkemizin genelinde arzu edilen diizeye ulasamamistir. Bu kapsamda,
bazi sigorta sirketleri profesyonel fon yonetim departmaninin 6nemini daha iyi

kavrayarak, bu departmani gelistirme zorunlulugunu hissetmektedirler.

Sigorta sirketlerini fon yonetim departmanlari olusturmaya iten en biiylik
etkenlerden birisi sektorde ulasilan trilyonlarca degerindeki fonlardir. Diger bir neden

ise, 1996 yilinda ¢ikartilan Hazine Miistesarligmin yonetmeligidir'>>

. Bu yonetmelikle
hayat sigortas1 sirketlerinin sahip oldugu fonlarin, iki yil iist iiste enflasyonun altinda
gelir elde edemeyecegi yoniinde diizenlemeler getirilmistir. Bu nedenle sigorta sirketi

kendi fon yonetim birimlerini olusturmustur.

Hazinenin hayat sigortasi sirketlerine yonelik ¢ikarttigi yeni yonetmelik; sigorta
sirketlerinin portfoylerinin getirisi iki donem {ist iiste enflasyonun altinda kalmasi
durumunda, portfoylerinin % 75'ini 5 yil vadeli TUFE endeksli kagitlara baglamak
zorunda birakmaktadir.'*® Bu sebeple portfoylerinin % 75'inin yonetimini kaybetmemek

icin sigorta sirketleri enflasyonun iizerinde kar pay1 dagitmay1 hedeflemektedir.

Fon yonetimi i¢in kullanilan enstriimanlar, hemen hemen bankalarin fon
yonetiminde kullandiklar1 enstriimanlara benzerlik gostermektedir. Yani tahvilden,
overnight repoya kadar her tiirlii yatirim araci kullanilmaktadir. Bu nedenlerden otiirii
para piyasalarini, faiz oranlarini, tahvil ve bono ihalelerini, ikinci el piyasalardaki
hareketleri yakindan takip etmektedirler. Tabii ki sigorta sirketleri portfdylerini
olustururken sinirsiz yetkilere sahip degildir. Ornegin hisse senedinin portfdy igindeki

34 Bunlar icinde hazine

payt % 15'1, mevduatin payr ise % 751 gegememektedir.
bonolari, riskin diisiik olmas1 ve getirinin yiliksek olmas1 nedeniyle en ¢ok tercih edilen
yatirim aracidir. Bazi tahminlere gore fonlarin % 90'1 hazine bonosu, devlet tahvili
olmak iizere i¢ bor¢lanma kagitlarinda degerlendirilmektedir. Hayat sigortas: sirketleri,
hazine ihalelerine de dogrudan teklif verebilmektedir. Bu nedenle sigorta sirketleri,

hazine ihalelerinde ©6nemli rol oynayabilmektedir. Sonu¢ olarak fon yOnetim

132

Deniz Derelioglu; age. s:93

'3 Deniz Derelioglu; age. s:96

134
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departmanlarinin amaci, enflasyonun yiiksek oldugu tilkemizde uzun siirede en yliksek

reel getiri saglamak, en yliksek kar pay1 vermek bigiminde belirlenmektedir.

Bankacilik sektoriinde, yiiksek faiz oranlarinin oldugu ddénemlerde, hazine
kagitlarina para yatirarak enflasyonun oldukca iizerinde reel faiz kazanci saglama
donemi, faiz oranlarinin diismesi ile birlikte sona ermistir. Bu sebeple bankalar,
karlarinda meydana gelen bu sok disiisleri Onlemek amaciyla yeni arayislara
girmislerdir. Dolayisiyla bankalar son zamanlarda yeni {irtinleri piyasaya sunmaktadir.
Iste Kog¢ Holding’in grup sirketlerinden olan Kog¢ Allianz Hayat sigortas ile ortaklarca
yiuriittiikleri "Yes Kogbank; Yiizyilin Emeklilik Sistemi" projesi de bu g¢alismalarin

sonucunda ortaya cikmigtir'>.

Bu 15 birlikteliginin uygulanmasindaki 6nemli bir faktor finansal hizmetleri
gelismis piyasalarda banka sigorta sirketleri arasindaki etkilesimin giderek artmasidir.
Avrupa'daki bankalar 6zellikle uzun vadeli fon yaratict hayat ve emeklilik {iriinlerinin
satis1 sayesinde kar marjlarindaki diisiisiin oniline gecebilmislerdir. Bunun yaninda
bankalarin sahip olduklar1 sube sayisinin ¢oklugu ve bu sayede miisteriye yakinligi
sigorta {iirlinleri i¢in verimli olarak kullanilabilmistir. Yani bu sayede bir sinerji

yaratabilmistir.

Hali hazirdaki yasaya gore hayat sigortasi sirketlerinin saglik sigortasi
portfoylerini devretmeleri ve sermaye miktarlarini 20 trilyon TL'ye ¢ikarmalar: sartiyla
bu bransta ruhsat olarak Bireysel Emeklilik Sigortalar1 sunabilmeleri miimkiin olacaktir.
Ayrica yasayla, emeklilik fonlarmin sigorta sirketleri tarafindan kurulmasi ve
yonetiminin de profesyonelce yapilmasi ongdriilmektedir. Sigorta sirketleri bu alanda
yasanacak rekabetten kaynaklanan bir etkinlik i¢inde olacak ve g¢aligmalarini daha
verimli ytriiteceklerdir. Bireysel Emeklilik Sigortalarinda vefat, maluliyet risklerine

kars1 teminat verecek ve emeklilik geliri islemleri yoneteceklerdir.

3 E. Denizci Yiicel; age. s:125
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Tablo 15: Ulkemizde Emeklilik Sirketine Doniisen Hayat Sigorta Sirketleri (2003)

DONUSUM iCiN BASVURU DONUSUM RUHSAT RUHSAT
BASVURAN TARIHI iZiN TARIHI BASVURU TARIHI
SIRKETIiN ADI TARIHI

Ak Emeklilik A.S. 15 Nisan 2002 03 Aralik 2002 05 Subat 2003
Anadolu Hayat 25 Nisan 2002 17 Ocak 2003 30 Nisan 2003
Emeklilik A.S.

Ankara  Emeklilik 08 May1s 2002 03 Aralik 2002 15 Nisan 2003
AS.

Yapi Kredi 31 Mayis 2002 03 Aralik 2002 11 Nisan 2003
Emeklilik A.S.

Vakif Emeklilik 31 Mayis 2002 21 Subat 2003 21 Nisan 2003
AS.

Kog Allianz Hayat 06 Haziran 03 Aralik 2002 30 Nisan 2003
ve Emeklilik A.S. 2002

Garanti  Emeklilik 20 Haziran 18 Aralik 2002 7 May1s 2003
AS. 2002

Commercial Union 27 Haziran 03 Aralik 2002

Hayat ve Emeklilik 2002

AS.

Dogan Emeklilik 27 Haziran 17 Ocak 2003 7 May1s 2003
AS. 2002

Bagak Emeklilik 01 Agustos 21 Mart 2003 9 May1s 2003
AS. 2002

Isvigre Hayat 06 Kasim 2002 -1

Sigorta A.S.

EMEKLILIK SIRKETi KURMAK UZERE BASVURAN SiRKETLER

Oyak emeklilik A.S. 08 Kasim 2002 17 Ocak 2003 25 Nisan 2003
Teb Bireysel 05 Subat 2003
Emeklilik A.S.

doniisiim izni igin yeniden basvuruda bulunabilecektir.

Not (1) : Isvigre Hayat Sigorta A.S sigorta sirketi statiisiinden emeklilik sirketine doniisiim izin bagvurusu,
bagvuru dosyasindaki eksiklikler nedeniyle uygun goriilmemistir. Bununla birlikte, anilan sirket, bireysel

emeklilik sisteminde faaliyet gostermek tizere emeklilik sirketi kurulus izni bagvurusu veya emeklilik sirketi

Kaynak:http://www.bireyselemeklilik.gov.tr

Kurulacak olan emeklilik sirketlerine kaza ve hayat sigortalari dalinda ruhsat

verebilecektir. Hayat sigortasi sirketleri bu ise girdikleri ticari tinvanlarinda "emeklilik"

kelimesini gecirecek sekilde degisiklik yapacaklardir. Bu degisikligi yapmamis olan

hicbir sirket, emeklilik adi altinda iiriin pazarlayamayacaktir. Sigorta sirketleri, hayat
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sigortasin1 eski haliyle satacaklar, ancak, birikimli hayat sigortasi olarak

136

satabileceklerdir ~°. Burada kisitlama bulunmamaktadir.

Hayat sigortacilidi ile bireysel emeklilik sigortalar1 rekabet eder hale gelecektir.
Hayat sigortacilig1 iilkemizde uzun yillardir yapilmaktadir. Gelecekte de var olacaktir.
Fakat yeni diizenlemeler ve gelismelerle farkli bir boyuta ydnlenecektir. Bununla
birlikte goriinen, gelecekte giiclii sermaye yapisina ve destegine sahip olan sirketlerin

ayakta kalacagidir.

Bugiine kadar emeklilik uygulamalar1 esas olarak devletge yonetilmisken,
bugilinden sonra devreye Ozel sektor giriyor goriilmektedir. Kamuoyunda da gerekli
giivenin saglanabilmesi i¢in dogal olarak emeklilik sirketlerinin sermaye agisindan ¢ok

giiclii sirketler olmas1 gerekmektedir.

Anadolu Hayat Sigorta Genel Miidiirii Hasan Eskil, hayat sigortalar1 ile bireysel
emeklilik arasinda rekabet yasanacagini ve bu rekabette bireysel emekliligin daha cazip
olmas1 gerektigini ifade etmektedir. Eskil, ayrica "Bireysel emekliligin 6ncelikle hayat
sigortasindan avantajli olmas1 gerektigini ve hayat sigortalarinin c¢alisacagini,
kapatilamayacagin1 sOylemekte ve hayat sigortalarmin bu durumda daha tist gelir
seviyesine yonelecegini ifade etmektedir. Hayat sigortas: sirketi sigortalisina 20 sene
sonra sana su kadar birikim verebilirim derken, obiirii de 53 yasinda su kadar alabilirsin
diyebilecektir. Bu karsilastirmanin yapilabilmesi icin insanlara bir cazibe sunmak
gerekmektedir. Buradaki cazibe, emeklilik priminin biiyiik olmasi bi¢ciminde
belirlenebilir. Hayat sigortas:1 sirketleri ise, evet emekli oluyorsun ama, ya emekli
olmadan vefat edersen ne olacak? Diyebilecek ve dolayisiyla tath bir rekabet

olabilecektir. Bu rekabette emeklilik ayag1, daha giiglii olmalidir." demektedir'’.

Emeklilik fonlar ile hayat sigortalarinda, uzun vadeli bir sermaye yatiriminin
varligi, mal varlig1 degerlerinin resmi ve yetkili bir makam tarafindan yonetilmesi,
biiyiik 0Olgtlide tiiketici menfaatlerine baglhiligin bulunmasi1 ve gereksiz risklerden
kacinmak icin bir takim standartlar getirilmesi gibi benzerliklere karsilik bir takim

farkliliklarin da oldugu gézden kagmamaktadir.

3¢ Murat Sen, Tekin Memis; age. s:122
7 Murat Sen, Tekin Memis; age. s:117
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Oncelikle, emeklilik fonlariin édeme miikellefiyeti hayat sigortalarindan daha
uzun siirelidir. Hayat sigortasi sozlesmeleri 8-12 yil icin akdedilirken, emeklilik
sozlesmeleri 20-25 yil veya daha fazla bir siire i¢in kararlastirilabilmektedir. Bu arka
plan dolayisiyla emeklilik fonlari, 6deme miikellefiyetlerini uzun vadeli mal varlhig
degerleri ile gilivence altina almalidirlar. Bu sebeple de kural olarak, hayat
sigortalarindan daha yogun olarak hisse senetleri veya taginmazlara yatirim

yapmaktadirlar.

Sonra, hayat sigortasi soézlesmelerinde, sozlesmenin siiresinden 6nce feshi
tehlikesi mevcuttur. Bu sebeple karsiliklarin, beklenen ve beklenmeyen geri 6demelerin
yapilabilmesi i¢in ¢ok cabuk likiditeye cevrilebilen malvarligi degerleri veya kasa
mevcutlar1 seklinde olmasin1 gerektirir. Buna karsilik emeklilik fonlarinda belirlenen
stireden Once bir 6demenin, nadir istisnalar disinda, yapilmast miimkiin degildir. Bir
emeklilik fonundan digerine bir emekli adaymin gegisi is degisikligi gibi zor sartlara
baglanmistir. Ve bu devir ¢ogunlukla adaymn zararimadir. Bu sebeple emeklilik

fonlarinin kisa vadeli likidite araglarina daha az ihtiyac1 bulunmaktadir.

Yine, tahvillerde de benzeri bir durum s6z konusudur. Hayat sigortasi
poligesinin giivencesine karsilik hayat sigortasi sirketleri cogunlukla tahvil sunmaktadir.
Bu baglamda sigorta sirketi, bu cesit tahviller i¢cin kisa vadeli likit mal varlig
degerlerini temin etmektedir. Emeklilik fonlari, kisa vadeli ddemeleri s6z konusu

olmadigindan bu tiir amaglar i¢in kisa vadeli likiditeye de ihtiyag duymamaktadir.

Ayrica, hayat sigortacisinin 6deme miikellefiyeti kural olarak belirlenmistir;
s6zlesmenin yapilmasi sirasinda sigorta bedeli de kararlastirilmistir. Buna karsilik
emeklilik fonlarinda 6deme miikellefiyeti belirli bir artmaya, licret veya maas ortamina

baglanmistir.

Ve nihayet, belirli bir 6deme sistemi i¢inde igverenden bir garanti istenmektedir
ve bu emekli aylig1 garantisi her haltikarda hedeflenen verimlilikten bagimsizdir. Fakat

hayat sigortasinda boyle bir garanti bulunmamaktadir.
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3.2. Hayat Sigortas1 Uygulamasi 1ile Bireysel Ozel Emeklilik

Uygulamalarinin Rekabet Kapsaminda Degerlendirilmesi

Tiirk sigorta sektoriinlin yeterince gelisemedigi ve bu sektor i¢inde hayat
bransinin da gelismis {lilkelerdeki Ornekler gibi sigortacilik sektdrii icinde oldukca
onemli bir agirhiga sahip olamadigi ortadadir. Sosyal giivenlik krizinin yapisal
tedbirlerle ¢ozlilmesi ¢alismalart kapsaminda yasal olarak diizenlenen bireysel 6zel
emeklilik kurumlari, uzun vadeli fon piyasasinda Tiirk hayat sigortas: sirketlerine gii¢lii

bir alternatif olugturmaktadir'>®.

Bu iki farkli uygulamanimn, birbirleriyle rekabet eder degil de birbirlerini
tamamlayan iki uygulama olarak yiiriitiilmeleri biiyiik 6l¢iide oneme sahiptir. Ancak, bu
iki uygulama arasinda rekabetin olmamasi veya minimum diizeyde kalmasi ve
birbirlerini tamamlayan iki farkli yontem olarak kullanilabilmeleri, biiyiik 6lciide

yapilan yasal diizenleme ve tesvik konularina bagli goriilmektedir.

Ulkemizde Hazine Miistesarligi biinyesinde "Bireysel Emeklilik Daire
Baskanlig1" olusturulmustur. Bu kapsamda bireysel emeklilik sistemine verilen 6nem
daha iyi ortaya ¢ikmaktadir. Diizenlenen vergisel tesvikler, ilgili taraflarin ¢ogunca
yetersiz bulunmakta ve arttirilmasi yoniinde taleplerde bulunulmaktadir. Bununla
birlikte baz1 yetkililerin; "hayat sigortalarindaki tesvikin azaltilip bireysel emeklilik
sistemine aktarilmas1" bi¢ciminde Onerilerinin oldugu goériilmektedir. Bu da zaten arzu
edilen bliytikliige ve giice bir tiirlii ulasamayan hayat sigortaciligina biiyiik bir darbe
vurabilecektir. Yani, bireysel emeklilik sistemine daha fazla vergisel tesvik verilip,
hayat sigortasina ise verilen tesvikin daraltilmasi rekabet acgisindan bireysel emeklilik

sistemine bilylik bir avantaj saglayacaktir.

8 yusuf Alper; age. s:5
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Tablo 16: OECD Ulkelerinde Hayat Sigortacthgti Ve Ozel Emeklilik

Kurumlarmm ¢ Piyasadaki Pazar Oranlarn Acisindan Karsilastirilmasi, (2001)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Avustralya
Hayat sig. 21,8 21,2 20,6 10,5 9,4 7.4 7.3 5,6 43
Ozel emek. 21,1 22,2 22,3 278 28,6 314 32,0 35,9 38,0
Belcika
Hayat sig. 5,6 5,6 6,0 6,4 6,5 6,7 7,0 78 .
Ozel emek 1,1 1,2 1,1 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9
Kanada
Hayat sig. 10 10,1 10,1 10,2 10,0 9,9 10,1 9,9 10,3
Ozel emek 16,2 16,8 17,7 18,2 19,2 20,0 21,0 21,6 21,6
Fransa
Hayat sig. 12,0 12,7 154 19,0 20,2 21,4 21,3 20,1 21,7
Ozel emek 2,8 2,6 2,7 2,8 2,5 2,5 2.4 22 24
Almanya
sigorta gir 20,3 20,1 19,7 20,1 20,7 21,0 21,4 21,3
Japonya
Hayat sig. 15,4 16,1 16,9 17,4 17,9 18,1 18,1 17,7 .
Ozel emek 53 5.5 5,7 5.8 6,0 6.2 6.3 6,5
Kore
Hayat sig. 16,2 15,7 144 15,6 16,5 16,7 15,4
Ozel emek 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Norveg
sigorta sir 343 359 350 359
Isveg
sigorta sir 152 144 147 145 153 17.9 97 18 ..
ingiltere
Hayat sig. 20,0 22,0 22,0 23,0
Ozel emek 26,0 28,0 26,0 26,0
Amerika
Hayat sig. 6,5 6,7 6,8 6,6 6,4 6,3 6,2 6,1 6,5
Ozel emek 17,7 18,4 18,8 19,7 20,0 20,5 20,8 19,9 20,9
Macaristan
Hayat sig. 49 4,7 43 39 4.8 3,9 4,4 5,8 7,0
Ozelemek | . 0,9 1,6 3,0 4,8 6,9
ispanya
sigorta ir. 6,0 6,5 8,0 7.8 12,4 8,9 9,0 9,1 10,7

Kaynak:OECD Institutional Investors Statistical Year Book 2001
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Avustralya’da, hayat sigortaciligina sadece 1992 yilinda ragbet gosterilmis
ancak gittikce azalmistir. 1993 yilinda, hayat sigortaciligr yerini 6zel emeklilik
sistemine birakmistir. Ve daha sonra siirekli bir artis gostermistir. Belgika’da, hayat
sigortacilign 6zel emeklilige nazaran 4-5 kat kadar daha fazladir. Ozel emeklilik de
yillar itibariyle artis gostermistir ancak hayat sigortaciligi kadar basarili olamamistir.
Kanada’da yine, 6zel emeklilik sistemi hayat sigortasina gore 1,5-2 kat daha fazladir.
Ve siirekli bir artis s6z konusudur. Hayat sigortaciligi ise, kiigiik artiglar hatta bazen
inisler gdstermistir. Fransa’da, hayat sigortas1 5-7 kat kadar agir basmaktadir. Ozel
emeklilige olan ilgi gittikce azalmistir. Japonya’da yine hayat sigortaciligi yaygindir.
Ozel emekliligin hemen hemen 3 misli kadar daha fazladir. Ancak &zel emeklilik de
yillar itibariyle artis gdstermektedir. Kore’de durum biraz daha farklidir. Ozel emeklilik
hep ayn1 oranda yani sabit kalmistir. Bunun 8 kat1 kadar hayat sigortaciligi daha ragbet
gdrmiistiir. Ingiltere’de, her ikisi de birbirine yakin gibi goriinse de, 1,2 kat kadar 6zel
emeklilik daha yaygindir. ABD’de, yine 6zel emeklilik sistemi daha cok tercih
edilmektedir. Macaristan’da ise, 1992-1996 yillarinda 6zel emeklilik pek tercih
edilmemekle beraber, hayat sigortaciliginda da gittik¢e bir azalis géziikkmektedir. Ancak
1997°den sonra, yine ragbet daha da artmistir.

ABD ve diger gelismis iilkelerde yasanan gelisim kapsaminda, emeklilik
kurumlarmin stlinlik sagladiklar1  dikkate alindiginda, Tiirkiye'de de hayat
sigortalarinin rekabet durumlarinin pek de iyi olmayabilecegi seklinde bir yorum
yapilabilir. Sigorta sektori, yaratict yenilik¢i ve atak yatirim politikalari izleyerek hayat
sigortalr portfoyiinii bugiinkii sinirli toplum kesiminin disinda tasiyamadig: takdirde,
degerlendirilemeyen bu potansiyelden bireysel 06zel emeklilik kurumlarinin

yararlanacagi unutulmamalidir.

Hayat sigortaciliginin mevcut portfoyiinii de etkileyecek olan rekabet ortaminda,
hayat sigortaciliginin mevcut pazar payimni koruyup gelistirebilmesi i¢in, topladiklar
fonlara yiiksek reel getiriler saglamalari temel bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Fon yonetimini 6n plana ¢ikaran bu islevi basarili bir bigcimde yerine getirebilmek i¢in
sigorta sektorii kuruluslarinin; bugiline kadar ihmal ettikleri hisse senedi piyasalari,
vadeli islemler piyasalar1 ve yabanct menkul kiymetler piyasalar1 gibi verimli olabilecek

yatirim olanaklarin1 degerlendirebilmeleri zorunlu hale gelecektir.



110

3.3. Emeklilik Fonlar1 ve Hayat Sigortas1 Uygulamalarinin Benzer ve

Farkh Yonleri

Benzer Yonleri

1. Her ikisi de uzun siireli yatirimlardir.

1. Her ikisinde de varliklarin yonetimi yetkili kisiler tarafindan ve profesyonelce

gerceklestirilir.
iii. Her iki tirtinde de kendileri i¢in dnemli bulan tiiketicilerin biiyiik ilgisi vardir.

iv. Her ikisi de fonlar1 koruyabilmek amaciyla gereksiz riskler i¢in standartlar

olusturmaktan kaginirlar ve tiiketicilere giivenirler.

Farkh Yonleri

i. Emeklilik plan1 ylikiimliiliikleri, hayat sigortas1 yiikiimliiliiklerinden daha

uzundur.

1. Hayat poligeleri erken vazge¢melere yani police iptallerine maruz kalabilirler.
Bu nedenle iptallerde para ddeyebilmek i¢in hayat sigortasi firmalar1 belirli miktarda
nakit veya nakde yakin varlik bulundurmak zorunda kalirlar. Bunun aksine, emeklilik

fonlarindan ¢ikip, parasini almak yasal olarak biiyiik 6l¢iide onlenmistir.

ii1. Hayat sigortasinda, hayat policeleri giivencesinde genellikle kredi
verebilmektedir. Bu amagla sigorta firmalar1 kisa vadeli likit varlikta bulundururlar.
Emeklilik fonlar1 ise genellikle bu tiir faaliyetlerde bulunmazlar. Buna bagl olarak kisa

donemli likit varlik ihtiyaglar1 pek yoktur.

iv. Hayat sigortasinda, genellikle nominal degerle tanimlama yapilir ve
sigortalanmig toplam bir tutar vardir. Bunun aksine, emeklilik yiikiimliiliikleri maagla
ilgilidir. Burada gercek biiyiime dnemlidir. Cilinkii donem uzun oldugundan varliklarin

reel biiylime saglayacak sekilde igletilmemesi riski vardir.

v. Bir tamimlanmis fayda planinda verilecek garantidir. Burada garanti vardir.
Ancak hayat sigortasinda, boyle bir garanti yoktur. Bu tiir bir garanti fon yoneticisinin

yatirim davranigini acikca etkileyecektir.
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Diinya genelinde, farkli iilkelerin sosyal gilivenlik sistemlerinde ya simdiden bazi
sorunlar yasandig1 ya da gelecekte karsilasabilecegi diistliniilen bazi ciddi sorunlara karsi
simdiden ¢oziimler Uretmeye yonelik c¢alismalar yapildigr goriilmektedir. Sosyal
giivenlik sisteminde yasanan veya yasanacak problemlerin ¢oziimiine yardimet olan ve
ayn1 zamanda devletlerin biitgelerine Onemli yiikler getirebilen sosyal giivenlik
sisteminin sorunlarini azaltan bir uygulama olarak 6zel emeklilik fonlar1 daha 6n plana
cikmaya baslamis goriilmektedir. Dolayisiyla, 6zel emeklilik fonlar1 ile hem devlet
sosyal gilivenlikten dogan yiiklerin bir kismmi 6zel kesime devredebilmekte hem de,

genel ekonomi acisindan uzun siireli fon yaratilmasi olanagi elde edilmis olmaktadir.

Tiirkiye’de de sosyal giivenlik alaninda 6nemli boyutlarda sorunlar yasandigi ve
bu sorunlarin devlet biitgesine olduk¢a Onemli boyutlarda yiikler getirdigi
goriilmektedir. Ayn1 zamanda, tiim diinyada bu tiir sorunlara ¢dziim olarak ileri siiriilen
‘0zel emeklilik fonlar1’ lilkemizde kabul edilen yasa ile hizmet vermeye baslamistir.
Burada amac; sosyal gilivenlik sistemine ilave olarak, katilimcilara emeklilik doneminde
ek gelir saglamak tlizere, goniillii katiima dayali ve belirlenmis katki esasina gore
olusturulan bireysel emeklilik sistemi kapsaminda, katilimcilarin ve varsa istege bagh
olarak isverenlerinin katkilarinin toplanmasini, bu kanunda belirtilen emeklilik sirketleri
tarafindan bireysel emeklilik hesaplarinda izlenerek emeklilik yatirnm fonlarinda
yatirima yonlendirilmesini, sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullart ile
katilimcilarin hak ve yiikiimliiliikklerini diizenleme seklinde belirlenmistir.

Ayrica, sigortacilik sektdriiniin bankacilik sektoriiniin 6nilinde oldugu gelismis
tilkelerde, 6zel emeklilik fonlar1 gayri safi milli hasila i¢cinde 6nemli bir paya sahip
olarak, piyasalarin kilit kurumlarindan biri haline gelmistir.

Ozel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik alaninda oldugu kadar, finansal sistemde
‘kurumsal yatirrme1r’ kimligi ile de 6nem tasiyan kurumlardir. Bu kurumlar diger
kurumsal yatirimcilardan ayiran en temel nokta, ¢esitli yaptirimlar tasiyan bir emeklilik
plan1 ¢ergevesinde fon katilimcilarinin dénemsel olarak yapacaklari belirli tutarda veya
orandaki katkilarin, kisilerin emeklilik doneminden 6nce ¢ekilememesidir. Bu nedenle
teorik olarak 6zel emeklilik fonlarinin; yatirim stratejilerinde uzun vadede yiiksek
kazang elde etme arayisinda olmalarinin beraberinde getirecegi kaliteli bir risk yonetimi

ile finansal piyasalarda etkinligin saglanacagi ve bununda makro ekonomik acidan
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ekonomik biiylimeyi ve ulusal tasarruflart arttiric etki yaratacagi sdylenebilir. Kaldi ki
Sili ve ¢esitli OECD iilkeleri ile Asya ve diger Latin Amerika iilkelerinde sosyal
giivenlik alaninda yasanan deneyimler, dogru makroekonomik istikrar politikalarinin
uygulanmas1 kosuluyla, 6zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarimin gelisiminde
onemli bir rol oynayabilecegini ortaya koymustur. Giiniimiizde gelisen iilkelerin yani
sira, sosyal gilivenlik alaninda reform gerceklestirmis {ilkelerin bir ¢ogunda &zel
emeklilik fonlar1 sermaye piyasalarindaki en 6nemli kurumsal yatirimecilardan biridir.
Bu acidan gerek 6zel emeklilik fonlar1 gerekse sigorta sirketleri tarafindan sunulan uzun
vadeli emeklilik programlar1 kapsamindaki birikimler, ingiltere, Hollanda, Isvigre basta
olmak iizere bir¢ok iilkede gayri safi milli hasiladan Onemli oranda pay alirken,
Tiirkiye’de bu oran ne yazik ki %1 gibi ¢ok diislik bir oranda kalmaktadir.

Sermaye piyasasinin modernizasyonunun saglanmasina, etkinliginin ve
derinliginin artmasina yardimci olan 6zel emeklilik sisteminin basarili olabilmesi
kuskusuz ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasina, sistemin asgari unsurlari tizerinde
sosyal taraflarin wuzlagabilmesine, vergi tesvikleri getirilmesine, yeterli yasal
diizenlemelerin yapilmasina baglidir. Bu nedenle 6zel emeklilik fonlarmna iliskin bir
reform, daha genis kapsamli ekonomik istikrar programlarinin ve sosyal giivenlik

politikalariin bir pargasi olarak ele alinmalidir.

Ulkemizde hayat sigortas: sirketleri tarafindan toplanan fonlar finansal sistemde
ve sermaye piyasalarinda etkin olarak degerlendirilememektedir. Ayrica ililkemizde
hayat sigortas1 sirketleri yiiksek acenta maliyeti ile caligmalari, kamuyu aydinlatma
araglarinin yetersiz olusu nedeniyle bireylerin hayat sigortas1 kapsaminda biriken
tasarruflar1 hakkinda zamaninda bilgi sahibi olamamalari, hayat sigortas1 sirketlerinin
fonlarin1 yonetmede profesyonel portfdy yonetimi hizmeti almamalar1 gibi nedenler
hayat sigortasi sirketlerinin cazip yonlerini azaltmakta ve mevcut durumda kurumsal
yatirimer olarak finansal piyasalarda aktif bir rol oynamalar1 zorlasmaktadir. Iste bu
noktada, tiim diinyada 6nemli bir kurumsal yatirimer olarak kabul edilen ve uzun vadeli
bir yatirim perspektifi olan 6zel emeklilik fonlarinin Tiirkiye’de de faaliyete gegmesi

iilkemiz acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
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Kurulacak o6zel emeklilik fonlari, mikro ekonomik bazda, tasarruf olanagi
bulunan Kkitlelere etkin ve gilivenilir bir kurumsal tasarruf olanagi sunarken,
makroekonomik bazda, yurt i¢i tasarruflar1 arttirma, finans piyasalarini derinlestirme,

ekonomik kaynak tahsisini etkinlestirme gibi olumlu sonuclar dogurmalidir.
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