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ONSOZ

2008 yilinda baslayan ve halen etkileri siirmekte olan finansal kriz biitiin diinyay1
etkilemis, biiyiilk buhran doneminden sonra yasanan en biiylik kriz olarak litaretiire
girmistir. Sirketlerin ¢ogu iflas ederken, bir gogunun trilyon dolarlik piyasa degerleri bir
anda buharlagmig, milyonlarca insan issiz kalmistir. Bu deneyim, risk yoOnetimi
kavraminin 6nemini ve daha etkin olarak nasil organize edilmesi gerektigi konusunu bir

kez daha giiclii bir sekilde giindeme getirmistir.

Emeklilik sirketleri, Ulkemizin sosyal gilivenlik sistemine, 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun 28.03.2001 tarihinde kabul edilmesi
ile girmistir. Bu baglamda emeklilik sirketlerinde risk yonetiminin nasil yiiriitildigi
konusu irdelenmis ve Tulrkiye’de faaliyet gosteren emeklilik sirketleri nezdinde risk
yonetimi ile ilgili anket ¢alismasi yapilmistir. Elde edilen bulgular ve oneriler ile tez

calismasi sonuglandirilmistir.

Bu calismanin tamamlanmasinda, yogun akademik c¢alismalarmma ragmen degerli
zamanin1 ayirarak, bana yol gosteren Saym Do¢ Dr. M. Hasan Eken’e ilgi ve
desteginden dolay1 tesekkiirlerimi arz ederim. Ayrica ¢alismam boyunca bana destek

olan esim Seher’e ve oglum Alperen’e sevgilerimi sunarim.

Istanbul, 2010 Hakan GAYGISIZ



OZET

Icinde bulundugumuz siirecte, tiim diinyayr etkisi altina almis mali kriz
nedeniyle iflas etmesi ve varligina son vermesi aklimizin ucundan gegmeyen ¢ok biiyiik
finansal kurumlar, bir bir iflas etmekte ve faaliyetlerine son vermektedir. Yasanilan kriz
risk yonetimi fonksiyonunun 6nemi ve gerekliligini bir defa daha ortaya koyar iken
daha etkin olarak faaliyet gdstermesi ve sirketler icerisinde bu birimlerin daha da
onemli bir yere sahip olmasi gerektigi konusunda 6zel sirketler ve diizenleyici nitelikli
kamu kurumu yoneticileri ile akademisyenler arasinda tam bir goriis birligi olusmustur.

Bu arastirmanin amaci, emeklilik sirketlerindeki risk yonetimi uygulamalari,
calisanlar ve risk arasindaki etkisi ve bazi1 degiskenler (cinsiyet, yas, kidem, egitim
diizeyi) ile iligkisini incelemektir. Calismanin amacina uygun sonuca ulasabilmek igin
kantitatif yontemle bilgi toplanmasma karar verilmis; bu dogrultuda model olarak
survey (anket) modeli tercih edilmistir. Arastirmada emeklilik sirketi ¢calisanlarina anket
uygulanmigtir.

Bu arastirma sonucunda ¢alisanlarin risk yonetimi konusunda bilgileri ve
farkindaliklar1 tespit edilip risk yonetimi sisteminin daha etkin bir sekilde olusturmasi
icin gerekli 6nlemler ve 6neriler sunulmustur.

Sonug olarak belirtmek gerekirse, 4632 sayili Kanunla, Tiirk sosyal giivenlik
sistemine 6nemli ve yeni bir mlessese getirilmistir. Her seyin 6tesinde, olusturulan
sistemin basarisi, her alanda oldugu gibi, bireylere ve kurumlara giuven saglanmasi ile
olacaktir. Bu nedenle bu alanda faaliyet gosterecek bireysel emeklilik sirketlerinin
oncelikli gorevi bu giliven ortaminin saglanmasidir. Giiven ortaminin saglanmasinin en
Oonemli araglarindan biride etkin ve verimli g¢alisan risk yonetim fonksiyonlarinin

sirketlerin biinyelerinde faaliyet gostermesinden gegecektir.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik, risk yonetimi, emeklilik sirketleri



ABSTRACT

Excessive financial institutions have declared bankruptcy or suddenly lost a
large part of their value due to the global financial crisis currently underway. The
significance and necessity of risk management function is understood clearly once again
due to the existing financial crisis. Private corporations, executives of regulatory public
corporation and academics agree on the importance of operating risk management

activities.

The purpose of this study, pension companies and their employees and the risk
of impact between the different variables (gender, age, seniority, education level) to
examine the relationship. Therefore, we decided to collect quantitative data which is
cover the aim of this study and preferred to use survey (questionnaire) model. The
survey (questionnaire) was implemented to the pension and life insurance company

employees who are working for risk management departments in this research.

As a result of this research, necessary suggestions and recommendations were
made to set up better, efficient and effective risk management system and process in the
companies while to determine the companies knowledge and implementation about risk

management.

As a result, Turkish social security system has met a new pension (retirement)
institution. Beyond all else, the success of the system will be created to give trust to the
individuals and organizations. Therefore, the primary role of pension system and
pension companies have to give trustworthy to the all stakeholders. Pension companies
have to establish effective and efficient risk management departments in their

organizational structure to give the trust to all parties.

Keywords: Retirement, risk management, pension company
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TANIMLAR VE KISALTMALAR

: 28/3/2001 tarihli ve 4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanununu,

: Hazine Miistesarligini,

: Sermaye Piyasast Kurulunu,

: Para ve sermaye piyasasi araglarinin islem gérdiigi yurt ici ve
yurt dis1 borsalar ile borsa dis1 teskilatlanmis diger piyasalari,

: Emeklilik yatirim fonunu,

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasini,

: Fon portfoytindeki varliklarin saklandigi ve Kurulca uygun
goriilen saklama kurulusunu,

: IMKB Takas ve Saklama Bankas1 Anonim Sirketini,

: Turkiye Ticaret Sicili Gazetesini,

: Kanuna gore kurulan emeklilik sirketini,

: Fonda yer alan nakit ile para ve sermaye piyasasi araclarindan
olusan varliklarin tmund,

: Fon portfoytlindeki varliklarin bu Yonetmelikteki esaslar
cercevesinde degerlenmesi neticesinde bulunan degeri,

: Portfoy degerine, fon alacaklarinin eklenmesi ve fon borglarinin
diisiilmesi suretiyle bulunan toplam degeri,

: Kuruldan portfoy yoneticiligi yetki belgesi almis ve Kurulca
uygun goriilen portfoy yonetim sirketini,

: Emeklilik s6zlesmesine kendi ad ve hesabina taraf olan gergek
kisiyi,

: Sosyal Sigortalar Kurumunu

: Esnaf ve Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu

: Sosyal Guvenlik Kurumu

. Ad1 gecen eser



1. GIRIS

2008 yilinda Amerika’da ortaya ¢ikan finans krizi, kisa siirede dlinyaya yayilmis
ve yikilmaz denilen birgok sirketi iflasa siiriiklemis, bazilar1 devletler tarafindan
kurtarilmis, digerleri ise tarih sayfalarindan cikmislardir. Giiniimiizde etkileri hala
devam eden bu ekonomik krizden ¢ikarilabilecek en 6nemli derslerden biri , aym
zamanda krizin temel sebeplerden birini de olusturan sirketlerin risk yonetimidir.
Sirketlerin olusan veya olusabilecek krizlerden korunma yollarin1 bulmalart ve
piyasanin biiyiiklerini bile yikacak dereceye ulasan bu kriz dalgalarina karsi nasil ayakta
kalabilecegini O6grenmeleri gliniimiiz sirketlerinin en temel vasfini olusturur. Bu
baglamda, son on yildir Tiirkiye’nin giindemine giren ve son iki yildir hizli bir bi¢imde
sosyal giivenlik sisteminin temel pargasi haline gelen 6zel emeklilik sirketlerinin risk
yonetiminin nasil olabilecegi sorusu ve bu soruya verilecek cevaplar hayati bir 6nem
tagimaktadir. Her ne kadar, bu ¢alisma kendini yalnizca 6zel emeklilik sirketlerinin risk
yonetimi dahilinde siirlandirsa da, siiphesiz bu ¢aligmadan birgok 6zel sirket yoneticisi

yararlanabilecektir.

Bu ¢aligmanin ilk boliimiinde Tiirkiye’deki emeklilik sisteminin tarihsel gelisimi
ve yapisi tzerinde genel bilgiler verilmesi amaglaniyor. Bu tarihsel bilgi 1s18inda,
Tirkiye’deki 6zel emeklilik sirketleri anlatilacak, sirketlerin nasil bir kurumsal yapi
icerisinde oldugu ortaya konulacak. Karsilastirmali bir perspektif edinebilmek igin,
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Hollanda’daki emeklilik sistemleri 6zet olarak
verilecektir. Ikinci boliimde risk yonetimi kavram ve emeklilik sirketlerinde risk
yonetimi uygulamalar1 sirketin fonksiyonlar: itibariyle ele alinacak ve iyi bir risk
yonetimi i¢in olmasi gereken kontroller belirtilecektir. Ugiincii bélimde yéntem ele

alinacak olup son boliimde yorum ve Onerilere yer verilecektir.



Nihayetinde bu tez, 6zel emeklilik sirketlerinin karsilasabilecegi olas1 krizlere ve
risklere nasil cevap verilecegi sorusuna yanitlar arayip ¢6zim Onerileri sunmaktadir.
Son finansal krizin yalnizca emeklilik sirketlerini degil, ¢ok uluslu sirketleri de yok
ettigi deneyimlenmis ve zincirleme olarak iilke ekonomilerinde yer alan tim sektorleri
finansal kriz olduk¢a olumsuz bir sekilde etkilemistir. Bu tecriibe 1s18inda, bugiin risk
yonetimi kavrami; olusan ve olusabilecek krizlere cevap vermenin ve mevcudiyetini
strdirmek isteyen firmalarin hatta tilkelerin 6nem vermesi gereken bir yonetim bicimi

olarak dikkate alinmasi gereken bir sorunsaldir.



2. TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK SISTEMI VE TARIHSEL
GELISIiMI

2001 krizinden sonra Tiirkiye’deki mevcut sosyal gilivenlik sisteminin
siirdiiriilebilirliginin artik imkansiz olacagi anlasilmistir. Ozellikle, siyasetgilerin
poplilist uygulamalarinin en géze carpan orneklerinden biri olan emeklilik yaslarinin
diisiiriilmesi ve prim miktarlar1 ile siirekli oynanmasi sonucunda, sosyal giivenlik
sistemi biitcenin en “kara deligini” olusturmus ve her sene bu ac¢ik daha da artmustir.
2001 yilindan sonra, mevcut sistemin revizyonu ve degistirilmesi i¢in c¢alismalara
baslanilmis ve kamuoyunda ve siyaset koridorlarinda atesli tartigmalarin esiginde, buna
hukuksal tartigmalar1 da eklemek gerekir, nihayetinde 2006 yilinda yeni sosyal giivenlik
kanunu meclisten ge¢mistir. 2001 sonrasi degisimin en 6nemli ayrintilarindan bir tanesi,
devlet tekelinin kirilmasi ve 0Ozel emeklilik sirketlerinin  kurulmus olmasidir.
Tiirkiye’deki mevcut sosyal giivenlik sisteminin daha iyi anlasilmasi i¢in, sosyal
giivenlik sisteminin tarihsel gelisimini ve bu sistemin temel taglarini olusturan kamu ve
6zel kurumlar1 yakinen bilmek gerekmektedir. Bu nedenle, bu boliim sosyal giivenlik

sisteminin tarihsel bir ¢ergevesini ¢izmeyi planlamaktadir.
Genel Olarak Turk Sosyal Guvenlik Sistemi

Tiirk Sosyal giivenlik sistemi sigortalar yontemine gore diizenlenmistir. 2007
yilinda ki kanun degisikligine kadar sosyal giivenlik kurumlari ¢alisanlarin mesleki
statiileri ve calistiklari sektor farkliliklar gz oniinde bulundurularak Srgiitlenmistir.!
Boylece kamu c¢alisanlar i¢in T.C Emekli Sandig1, 6zel sektor ¢alisanlari, tarim isgileri
ve istege bagh sigortalilar i¢in Sosyal Sigortalar Kurumu(SSK), esnaf, zanaatkar ciftci
ve diger bagimsiz calisanlar icin Esnaf ve Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar

Kurumu(Bag-Kur) Tiirk sosyal sisteminin temel parcalarini olusturmaktaydi. Bu

! Nusret Ekin, Yusuf Alper ve Tekin Akgeyik, Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Arayislar: Ozellestirme
ve Yeniden Yapilanma, ITO Yaynlari, istanbul 1999 ss. 5-10



kurumlarm temel 6zelligi yonetim bi¢imlerinin, sagladiklar1 yardimlarin, hizmetlerinin
birbirinden farkli olmasidir.? Ornegin 2003 yilinda SSK Kurumu sosyal giivenlik
kapsaminda bulunan niifusun % 51.4 {ine hizmet vermekteydi. Emekli Sandigi, SSK
Kurumundan farkli olarak Sosyal ve Giivenlik Bakanligina bagli olmayip, Maliye
bakanligina bagl idi ve sosyal giivenlik kapsaminda bulunan niifusun yalnizca
%20’sine hizmet vermekteydi. Mali ve idari bakimdan 6zerk olan Bag-Kur ise, sigortali
niifusun %?28.7ine hastalik ve yashlik ve maluliyet ve 6liim risklerine kars1 giivence
saglamaktadlr.3 Mevcut kurumlarin  birlestirilmesine kadar Bag-Kur sigortalilara
saglanan sosyal giivenlik garantisi kapsami ve seviyesi agisindan en geride kalmig
kurum idi. Kurumlar arasinda ki bu cok baglilik ve sigortalilar arasinda ki hizmet
esitsizligi bu kurumlarin tek cati altinda toplanilmasinda en biiyiik etken olmustur. Bu
kurumlarin disinda bankalar, borsalar, ticaret ve sanayi odalar1 ve bunlara ait
yardimlasma sandiklari ile ek sosyal glivenlik saglamaya yonelik Amele birligi ve Oyak
gibi yardimlagma sandiklar1 vardir.

Turk sosyal guvenlik sistemi, finansman yontemi olarak dagitim modelinin
uygulandigi iki ana rejimden olusmaktadir.® Dagitim sistemi, her calisan kusagin
kendisinden bir dnceki kusagi ve toplumun muhtag kesimlerini finanse etmesi esasina
dayanir. Bu yontemde bir yilin gelirleri ile ayni yilin ya da bir sonraki donemim
giderleri karsilanmakta bdylece belirli donemdeki giderler arasinda bir denge
kurulmaktadir.”

Pirimler isciler ve igverenler tarafindan 6denir. Dagitim yonteminde, gelecekteki
giderleri karsilayabilmek amaciyla sistemli olarak 6nemli l¢iide bir fon biriktirilmesi
s6z konusu olmasa da beklenmeyen giderleri karsilamak amaciyla diisiik miktarda
rezerv ayrilmakta, ancak bunlar artik deger olusturmamaktadir. Dagitim modeli, para
degerinde ki diismelere karsi giiven verici, sade ve karmasik hesaplama islemlerini
ortadan kaldiran bir yontemdir. Fon birikimi s6z konusu olmadigindan toplanan fonlar
hemen igletilebilir. Hastalik ve analik sigortalar1 gibi gegisi riskleri kargilayan sigortalar

kollar1 i¢in dagitim sistemi uygun diismektedir. Giinlimiizde yaslilik ve sakatlik gibi

> A.Can Tuncay, Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2000, s.55
¥ Maliye Bakanligi, 2005 Y1llik Maliye Raporu, Ankara, 2005 ss. 15-20.

* A.Can Tuncay, a.g.e, 5.59

> flyas Celikoglu, Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Finansman Yontemleri ve Tiirkiye Uygulamasi, DPT
Yayinlari, Ankara, 1994, s.77



uzun dénemli sigorta kollari i¢in de bu ydnteme bagvurulmaktadir.’® Ancak prim
O0deyenlerin sayisinin ya da prim gelirlerinin azalmasi, gelir gider dengesini bozup
yardimlar1 tehlikeye diislireceginden bu yontem iyi bir ayarlama ve Kkontrol
gerekmektedir. Dagitim sistemi, pek cok kolayligi ile tiim diinyada genis uygulama
alan1 bulmussa da aktlieryal hesaplara aykiri olan yanlis hesaplanmalar, demografik
yapidaki gelismeler gibi nedenlerle ihtiyaglara tam karsilik verememis ve reform

arayislarina hiz Verilmistir.7

2.1. Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Tarihsel Gelisimi

2.1.1. Cumhuriyetin Ik Yillarinda Sosyal Sorun ve Calisma Hayati

Son dénem Osmanli Imparatorlugu ve Cumhuriyet Tiirkiyesi’nde
sanayilesmenin gecikmisligi sosyal politikalarin bir ig¢i sorunu ve dar anlamiyla sosyal
giivenlik veya sosyal sigortalar icerigi kazanmasin1 da geciktirmistir. Bununla birlikte,
1875 yil1 gibi erken bir donemde kamu sektoriinde ¢alisan kadrolu is¢iler i¢in bir amele
tekaiid sandig1 kurulmustu. Kuskusuz Osmanli imparatorlugu’nda modern fiicretli
emegin madencilik, sanayi ve hizmet sektoriinde yayginlasmasiyla birlikte calisma
hayatiyla ilgili hukuki diizenlemeler giindeme gelmeye baglamistir. Bu tiir
uygulamalarin sosyal politika sisteminin agirlikli unsuru olmasi kamu iktisadi
tesebbiislerinin cumhuriyet donemindeki gelisimine paralel olarak artmis ve 6zellikle II.
Diinya Savasi sonras1 donemde agirlik kazanmaya baslamustir®.

Cumhuriyet Oncesi g¢aligma hayat1 ile ilgili diizenlemelere kisaca bir bakis
attigimizda, karsimiza ilk ¢ikan Eregli komiir havzasinda calisan isgiler i¢in ¢ikartilan
1865 tarihli Dilaver Pasa Nizamnamesidir. Calisma siireleri, iicretler ve barinma
ithtiyaglar1 gibi konularda kismi koruyucu onlemler alindaysa da, nizamnamenin temel

amact komiir madenlerindeki yetersiz emek arzi sorununu ¢dzmeye yonelik oldugu

¢ Ahmet Erol ve Ercan Yildirim, Tiim Yénleri ile Bireysel Emeklilik Sistemi, Yaklasim Yayinlari,
Ankara, 2003, s.82

" Ercan Beyazitli, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeni Dénem Bireysel Emeklilik”, Muhasebe ve
Denetime Bakig, Say1:7, Ekim:2002, s.27

¥ Nadir Ozbek, Cumhuriyet Tiirkiyesi’nde Sosyal Giivenlik ve Sosyal Politikalar, Tarih Vakfi, istanbul,
2006, s.117



soylenebilir.® Eregli ve Zonguldak kémiir havzasinda ki isciler i¢in Cumhuriyetin ilan
edilmesinden once, Biiylik Millet Meclisi’nden bazi arastirmacilar tarafindan “ilk is
kanunu” olarak adlandirilan 1921 Eregli Kémiir Havzast Kanunu ¢ikmistir. Genis
koruyucu kurallarin getirmesinin yaninda, 1921 yasasmin en onemli sosyal politika
diizenlemesi ise giinliik caligsma siiresini 8§ saatle sinirlamasidir.

Kesintisiz 15 yila yakin savas halinden yeni ¢ikan cumhuriyet rejiminin elbette
ugrasacag birgok sorun vardi. Ozellikle uzun yillar kapitiilasyonlar altinda milli bir
burjuvazi ve is¢i siifinin olmamasi cumhuriyet rejiminin karsilastigit en 6nemli
sorundu. Bir yandan ekonomik altyapt kurulmaya calisirken, diger yandan yavas yavas
yiikselen ¢alisan sinifi i¢in sosyal diizenlemelere gidilmistir. 1926 yilinda ¢ikan Borglar
Kanunu ve 1930°da ¢ikan Umumi Hifzissthha Kanunu, yapilan O6nemli sosyal
diizenlemelerdi. Bununla birlikte, II. Diinya Savasi’ndan 6nceki en énemli diizenleme
1936 yilinda ¢ikan is Kanunu’dur.'® S6z konusu bu maddelerle, sosyal sigorta sistemine
gecilmesi diizenlenmekte ve kurulmasi ongoriilen sosyal sigortalar i¢in temel esaslar
belirlenmektedir. Kanunda kendilerine karsi sosyal koruma saglanacak riskler;
iskazalar1 ve meslek hastaliklari, analik, yashlik, isten ¢ikma, hastalik ve 6liim olarak
belirlenmis ve devletin, bu durumlarda yapilacak sosyal yardimlari tanzim ve idare
edecegi belirtilmistir. Bu Kanunla sosyal sigortalarda, zorunlu sigortalilik esasi ve
sistemi uygulamaya konulmustur. Kanunun yayimlandig: tarihten itibaren bir y1l i¢inde
Isci Sigortalar1 Idaresi adi altinda Sosyal Sigortalar Kurumu kurulmasi hiikme
baglanmusti.

Kanunda sosyal sigortalarin kademeli olarak kurulmasi 6ngoriilmiis, oncelik is
kazalar1 ve meslek hastaliklar1 ile analik sigortalarma verilmisti. Ancak bu hiikmiin
hayata gecirilebilmesi ancak II. Diinya Savasi’ndan sonraki ddénemde miimkiin
olabilmistir, ¢linkii II. Diinya Savasi’nin patlamasiyla, sosyal politikalar durdurulmus ve

savas ekonomisine gecilmistir.

% Bu konudaki en 6nemli galisma Donald Quataert’indir.bkz: Miners and the State in the Ottoman
Empire: the Zonguldak coalfield 1822-1920, Berghahn Books, 2006, New York
19 Nadir Ozbek, a.g.e, 5.127



2.1.2. Sosyal Politikada Degisim: ikinci Diinya Savasi ve Sonrasi

II. Diinya Savasi yillarinin ve sonrasi donemin sosyal politika ve sosyal giivenlik
konular1 bakimindan en 6énemli olgusu, Nazi Almanyas:’ ndan kagan ¢aligma hayat1 ve
sosyal politika uzman1 akademisyenlerin Tiirkiye tiniversitelerinden gérev almalariydi.
Alman hocalarin 6nceliginde tiniversitelerde bir¢ok enstitii kurulmustur. Bu enstitiiler
savas sonrast donemde Tiirkiye’de sosyal iktisat kavrami etrafinda sekillenen yeni
sosyal giivenlik anlayisinin akademik bir derinlik kazanmasimi saglamistir. 1945
oncesinde sosyal politika giindemi 6nemli 6l¢iide niifus, halk sagligi, ¢ocuk meselesi
konular tizerinde yogunlagmigken, 1945 sonrasinda sosyal politika glindemi, ¢alisma
hayat: ve is giivenligi ile ilgili sorunlar etrafinda sekillenmeye baglamistir™.

Ayn1 zamanda, II. Diinya Savasi sirasinda ve hemen ertesinde iicretli kesimlerin
sayisinda artig, sanayinin ve is¢i sinifinin belli kentlerde yogunlagmasi, emege olan
talebin artmasi, iscilerin yasam ve calisma zorlugu gibi gelismeler sosyal giivenlikle
ilgili yeni diizenlemelerin yapilmasini gerektiriyordu. Ornegin, 1938-1948 arasmin
kapsayan on yil icerisinde kamu kesimi istthdamindaki artis orami yiizde 109
olmustur. Bdylece, bu gelismeler sonucunda en 6nemli kurumsal bir adim olarak,
1945 yilinda Calisma Bakanligi kurulmustur.

Calisma Bakanligi’nin kurulmasiyla gittikge artan issizligin 6nlenmesi, is¢i ve
isveren iligkilerinin diizene sokulmasi, is giivenligi, is¢ilerin saglik ve konut
sorunlarinin ¢oziilmesi ve ¢alisma yasamina iliskin olarak uluslar arasi kuruluslarla
iligkilerin tek elden yiiriitiilmesi amaglaniyordu. Hemen sonra, 1946 yilinda Calisma
Bakanligi’nin Is ve Is¢i Bulma Kurumu kuruldu. Aymi yil, Sosyal Giivenlik
Kurumu’nun 6nciisii sayilan Is¢i Sigortalar1 Kurumu da kurulmustur. Bu kurumsal
gelismelerin yaninda, 1945 sonrasinda Is kazalariyla meslek hastalar1 ve analik
sigortasi, ihtiyarlik sigortast ve hastalik sigortasi gibi dilizenlemeler meclis’ten
(;1kar11rn1$t1r.l2

1950 yilindan itibaren 2006 yilina kadar Tirk sosyal sisteminin temel taglarini
olusturacak kurumlar bu zamanda kurulmaya baslanilmistir. Oncelikle devlet

memurlarinin emekliligine iliskin 1950 yilinda Emekli Sandig1 kurulmustur. Sandigin

1ag.e 5140
2a.9.e, 5. 162



kurulmasiyla, kamu kesiminde ¢alisan memurlarla askeri personelin emekliliklerinde
ve maluliyetlerinde kendilerinin, 6limlerinde halinde ise dul ve yetimlerinin sosyal
giivenliklerinin saglanmasi amac¢lanmistir. Baslangigta Emekli Sandigi’nin kapsamina
sadece memurlar ve askeri personel alinmis iken, daha sonra gesitli kanunlarla
belediye bagkanlari, il daimi enciimen iiyeleri, milletvekilleri, askeri okul 6grencileri
ve bazi kuruluslarda s6zlesmeli ¢alisanlar da kapsama dahil edilmistir.

Isci smifi igin yapilan kurumsal diizenlemeler kamu ¢alisanlarina gore gec bir
vakitte diizenlenmistir. 1957 yilinda is¢i sigortalarinin  mevcut eksiklik ve
aksakliklarinin giderilmesi ve kapsaminin genisletilmesi i¢in meclise bir kanun
tasarist sunulmus ancak tasari kanunlagmamisti. 1961 Anayasasi’nin getirdigi yeni
sosyal haklar altinda, 1964 yilinda Sosyal Sigortalar Kanunu meclisten ¢ikmaistir. 1965
tarihinde yiiriirliige giren bu Kanunla, Is¢i Sigortalari Kurumu, Sosyal Sigortalar
Kurumu adin1 alms, is¢i statiisiinde ¢alisanlarin sosyal giivenlikleri alaninda yeni,
cagdas hak ve olanaklar saglanmistir.

1971 yilinda ise Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal
Sigortalar Kurumu Kanunu kabul edilerek, belirli bir prim karsiliginda devlet eliyle
bagimsiz ¢aliganlarin sosyal giivenligi saglamak tizere Bag-Kur kurulmustur. Bag-Kur
baslangigta sadece sakatlik, yaslilik ve 6liim sigortasi kurulmasini 6ngdrmiistii ancak
1985 yilinda yapilan bir yasal diizenleme ile hastalik sigortast da Bag-Kur’un

kapsadig sigorta tiirleri arasina dahil edilmistir.

2.1.3. Sosyal Devletin Krizi ve Yeniden Yapilanma

1980 sonrasinda devletin sosyal sistemi basarili bir sekilde ikame ettirmesinin
nerdeyse imkansiz oldugu anlagilmistir. Kurumlarin hantalligi, emeklilik yaslarinin
popiilist politikalar sonucu siirekli diisiiriilmesi ile sosyal giivenlik kurumlar1 her sene
biitgenin bilyiiyen kara delikleri olmustur. Ozellikle 2001 krizinin ekonomide yarattig
agir tahribat, artitk alinacak radikal reformlarla bir iyilestirmeye gidilecegi fikrinin
gelismesine katkida bulunmustur. 1980 sonrasi slirecin 6nemli unsurlarindan bir tanesi
0zel sektoriin sosyal giivenlik alanina girmesidir. Bununla birlikte, bu siire¢ ancak son 5
yilda 6nemli bir gelisme gostermistir. Asagida ayrintilariyla anlatacagimiz bireysel

emeklilik sisteminin yayginlasmasi bu gelismenin en 6nemli pargasi olmustur.



Kamuda yeni yapilanmanin temel ayaklarin1 emeklilik sigortasi, genel saglik
sigortas1 ve igsizlik sigortasi gibi uygulamalarin yani sira kurumlarin tek cati altinda
birlestirilmesidir. Emeklilik sigortasi tasarisi sosyal giivenlik alaninda kapsamli bir
degisimi Ongdrmekteydi. Mevcut hak sahiplerini, emeklilik yasi, prim O6deme ve
sigortalilik siireleri bakimindan etkilemeyen bu doniisim 2075’e¢ kadar uzanan bir
siirecte tamamlanacak kokli bir degisimdir. 1999 yilinda yapilan degisiklik ile
emeklilik yasi1 erkeklerde 60, kadinlarda 58 yasina yiikseltilmisti. Yeni diizenlemede
2035 yilina kadar emekli yasinda bir artis dngoriilmemektedir. Emeklilik yas1 2036
yilindan itibaren kademeli olarak artacak ve 2048 yilinda 65 yasa ulasacaktir. Ornek

olarak su tablo sunulabilir:

Tablo 1
Emeklilik Yas1

YILLAR KADIN ERKEK

2036-2037 59 61
2038-2039 60 62
2040-2041 61 63
2042-2043 62 64
2044-2045 63 65
2046-2047 64 65
2048-........ 65 65

Kaynak: Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu madde 28

Prim 6deme siireleri de yiiksek bir sekilde artirildi. Ornegin, 30/04/2008
tarthinden sonra ise giren;
* 4-1/a (eski SSK’1) i¢in 7200 giinii tamamladiklar tarihteki
* 4-1/b (eski Bag-Kur’lu) ve 4-1/c (eski ES’li) olanlar ise 9000 giini tamamladiklari
tarinteki emekli olma yasmna gore emeklilige hak kazanacaklardir. Ozetle, biitiin bu
reformun temel amaci, “mali silirdiiriilebilirlikti”. Nihai hedef ise sosyal giivenlik agi1gin
yiizde 1’e disiiriilmesidir. Sosyal Giivenlik Reformu’nun diger temel ayagi ise Genel
Saglik Sigortas1 (GSS) idi. Burada ki temel uygulama SSK, Emekli Sandig1, Bag-Kur
ve yesil kart olarak dort baslik ve cesitli yan 6geler altinda verilen saglik hizmetlerinin

tek bir elde toplanmasidir.



2.2. Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Sirketleri

2001 krizi sonrasinda sosyal giivenlik alaninda yapilan en Onemli
degisikliklerinden birisi 6zel emeklilik sirketlerinin kurulmasi olmustu. Diinyada 6—7
calisanin bir emekliyi finanse etmesine karsin 1-2 calisanin bir emekliyi finanse ettigi
tilkemizde, devlete tamamen bu sektorli sirtlamasinin miimkiin olmadig1 anlasilmisti.
2003 yilinda faaliyete gegcen BES( Bireysel Emeklilik Sistemi), 2009 yilinin sonunda
1,9 milyon katilimc1 sayisina, 9 milyar TL civarinda toplanan bir fona sahip olmuslardi.
Diinya ekonomik krizinin en agir hissedildigi 2009 yilinda, bireysel emeklilik sirketleri,
diger sektorlere gore iyi bir performans sergiliyor ve gelecek i¢in umut veriyordu. Peki,
bu kadar kisa siirede, tahminlerden daha iyi bir performans sergilemesini hangi
kosullara ve etkenlere baglayabiliriz? Ya da bdyle bir katilimci sayisini nasil kendi
sistemlerine ¢ekmeye basardilar? Bu boliim, bireysel emeklilik sistemini genel

hatlartyla incelerken, Diinyadaki diger 6rneklerle kiyaslamay1 hedeflemektedir.
2.2.1. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel Emeklilik Sistemi,  bireylere yashliklarinda ve aktif calisma
yasamlarinin sonunda ek bir gelir saglamaya yonelik, katkilarin her katilimc1 adina ayr
hesaplarda takip edildigi ve herkesin kendi birikimleri oraninda gelir alacaklari, devletin
gozetim ve denetiminde ancak biitiiniiyle 6zel sirketler tarafindan yapilan, goniillii
katilima dayali, kamu emeklilik sistemlerini tamamlayic1 bir emeklilik sistemidir.*®
Bireysel emekliligin 6ziinii, bireylerin gelecek kaygilarini ortadan kaldirmak, saglikli
olduklari, calisabildikleri ve para kazanabildikleri dénemde, daha ¢ok paraya
gereksinim duyacaklari donemleri planlamak {izere goniillii olarak ve gelirleri
Olcusiinde ileride kullanabilecekleri bir birikimde bulunmak ve birikimleri etkin

bi¢imde nemalandirmak olusturur.*

B Yusuf DEMIR ve Ali YAVUZ, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasalarina Etkisi ve
Sistemin Gelistirilmesinde Vergisel Tesviklerin Onemi”, Stileyman Demirel Universitesi _ BF
Dergisi, Cilt: 9, Say1: 1, Yil: 2004, ss. 284-286

¥ Ahmet Erol ve A. Ercan Yildirim, a.g.e., s. 211
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Ulkemizde mevcut sosyal giivenlik sistemimizin sagladigi hizmetlerin ve sosyal
yardimlarin yetersizliginin de gerekli kildig1 6zel emeklilik sistemi, bireylere aktif
calisma hayatlarinin sonunda ek bir gelir saglamaya yonelik katkilarinin, her bir
katilimc1 adina ayr1 ayr1 hesaplarda takip edildigi ve herkesin kendi birikimleri oraninda
gelir alacagi, kamunun gozetim ve denetiminde ancak biitiiniiyle 6zel emeklilik
sirketleri tarafindan uygulanan, goniillii katilima dayali, kamu emeklilik sistemlerini
tamamlayic1 bir sistemdir. Sistem yaslilik riskine karsi verilecek glivenceyi, bireyin
kendi sorumluluguna birakan bir yapiya sahiptir. Ozel emeklilik sisteminin mevcut
sosyal giivenlik sisteminden iki Onemli farki vardir. Birincisi; sosyal guvenlik
sisteminde devlet, diizenleyici, kural koyucu uygulayici ve denetleyici iken 0Ozel
emeklilik sisteminde devlet sadece dizenleyici ve denetleyicidir. Uygulama 06zel
emeklilik sirketlerince yapilmaktadir. Ikincisi; sosyal giivenlik siteminde Katilimcilar
sosyal giivenlikleri konusunda s6z s6yleme hakkina sahip degillerken, 6zel emeklilik
sisteminde katilimcilar birikimlerini degerlendirecekleri emeklilik sirketini, o sirket
biinyesindeki fon ya da fonlar1 segme hakkinda sahiptirler. Ozel emeklilik sistemi ile
amaclanan, kamu sosyal guvenlik sistemlerine alternatif bir 6zel emeklilik sistem
olusturulmasi degildir. Tam aksine kamu sosyal giivenlik sistemine {iye olan ve aktif
prim Odeyenlere ek avantajlar saglayarak ve gercek gelir beyani tesvik edilerek vergi
gelirlerinin artirtlmasin1  6ngdren, kayit disiligin azaltilmasina ve mevcut sosyal
giivenlik kurumlarmin mali gelirlerinin arttirilmasina yonelik bir sistemdir. Sistem
higbir sekilde kamu sosyal gilivenlik sisteminin 6zellestirilmesi degil sosyal glivenlik

sisteminin tamamlayicisi nitelikte, gonillii katilima dayali ek emeklilik sistemidir.

BES icin belirlenen genel hedef kitle profilini;
e Ucretli calisanlar,
e Emeklilik maaglarinin yeterli olacagina inanmayan ve yaslandiginda rahat etmek
isteyenler,
e Ucretle galigmayan, sosyal giivencesi olmayan ancak ailesinin geliri yiiksek
olanlar,
e Herhangi bir risk primi 6demeksizin buytk 6l¢iide uzun sureli tasarruf yapmak

amacinda olan yatirimeilar,
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Calisanlarimi  motive etmek ve sirkete bagliliklarii artirmak amaciyla
calisanlarina toplu olarak bireysel emeklilik s6zlesmesi satin almayr diisiinen
sirketler,

Geliri yiiksek olan, sosyal giivenlik ve hayat sigortasi ile birlikte tiglincii bir

giivenceden de yararlanmak isteyenler, olugturmaktadir.

2.2.2. Bireysel Emeklilik Sirketleri

4632 sayili yasaya gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet

gostermek lizere 4632 sayili yasa ile ihdas edilen emeklilik bransinda ruhsat almis

sirketlere bireysel emeklilik sirketleri denmektedir. Kurulug izini i¢in Hazine

Miistesarligina bagvurmasi gereken sirketlerin, kurulus izinleri Hazine Miistesarligi’nin

bagli oldugu bakan tarafindan verilmekte ve kurulacak sirketin ticaret unvaninda

o . .. 15
“emeklilik” ibaresinin yer almasi zorunlu bulunmaktadir.

2.2.2.1. Temel Nitelikleri Ve Kurulusu

Sistem gilivenligi ve sistemin saglikli islemesi igin bireysel emeklilik sigorta

hizmeti sunacak olan sirketlerde baz1 6zellikler aranmaktadir. Bunlar™;

Anonim girket seklinde kurulmasi,

Faaliyet konusunun bu kanunda belirtilen faaliyetlerle sinirlandirilmasi,
Sermayesinin en az 20 milyon YTL olmas1 ve 6denmis sermayesinin asgari 10
milyon YTL olmasi ve kalaninin 3 yil igerisinde 6denmesinin taahhiit edilmesi,
Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi ve tamaminin nama yazili olmasi,
Ana sozlesmenin bu kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

Is plan1 ve sistem tasarim ile yapilabilirlik raporlarinm sunulmast,

Kurucularda ve bireysel emeklilik sigorta sirketini devralacaklarda 4632 sayili

yasada ongoriilen kosullarin tasinmas.

!> Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, md.8.
1° Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanunu, md.8.
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Bu sartlar saglandiktan sonra emeklilik sirketi kurulus izni i¢in Miistesarligina

basvurularak bagvuru dilekcelerine asagidaki belgelerin eklenmesi gerekmektedir:

Kurucularin noter huzurunda imza edecekleri, sekli ve igerigi miistesarlik¢a
duizenlenecek olan beyanname,

Anonim sirket seklinde kurulacak olan sirketin kanun ve mevzuata uygun olarak
hazirlanmis ve sirket kurucularn tarafindan imzalanmis ana sdzlesmesinin bir
ornegi,

Sirket sermayesinin 20 milyon YTL’den az olmamasi, 6denmis sermayesinin
asgari 10 milyon YTL olmasi ve kalanini 3 yil i¢inde 6denmesinin taahhiit
edilmis olmasi, hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi ve tamaminin nama
yazili olmasi ile sermayenin en az %51’nin mali piyasalar konusunda yeterli
bilgi ve tecriibeye sahip tiizel kisi ortaklara ait oldugunu gosterir belge (sermaye
taahhitnamesi),

Sirket kurulusundan itibaren en az 5 yillik hedeflerinin ortaya konuldugu
tahmini mali tablolar ile sirket sermaye artirimlari i¢in gereken kaynak tutarini,
bu tutarin saglanacagi kaynaklari, bilgi teknolojileri planini1 ve teknik alt yapiya
iligkin bilgileri i¢eren yapilabilirlik raporu,

Gergek kisi kurucular ile sermayedeki dogrudan veya dolayli pay sahipligi %10
veya daha fazla olan diger ger¢ek kisilerce Adli Sicil ve Istatistik Genel
Miidiirligii veya Cumbhuriyet savciliklarindan, miistesarliga verilmek {izere
dilekge ile talep edilecek arsiv kaydini da igeren son 6 ay iginde alinmug adli
sicil belgelerti,

Kurucular ile sermayedeki dogrudan veya dolayli pay sahipligi %10 veya daha
fazla olan gercek veya tiizel kisilerin miiflis olmadiklarini ve konkordato ilan
etmis bulunmadiklarma iliskin beyanlar ile tasfiyeye tabi tutulan bankerler,
bankalar ve sigorta sirketlerinde dogrudan ve dolayli %10 veya daha fazla bir
oranda pay sahibi olmadiklarini1 gésteren Bagbakanlik Tasarruflar1 Koruma Fonu
Baskanligindan alinan ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren diger kurumlar
icin ise kuruldan alinan belge ile mevzuata gore faaliyetlerinin tamamen veya

belirli faaliyet alanlar itibariyle siirekli veya basvuru tarihinden oncesi bir yil
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icinde bir ay veya daha fazla siireyle gegici siireyle durdurulmus olmadigina dair
beyanname,

Tiizel kisi kurucularin yonetim ve denetimine sahip gercek kisilerin belirtilen
nitelikleri tagidiklarini gdsterir belgeler, tiizel kisi ortaklarin sirket kurucusu
olmanin gerektirdigi mali gii¢ ve itibara sahip olduklarini gosterir belgeler ile
sirkete ortak olunmasi hususunda yetkili kurullarca alinmig karar 6rnekleri,
Tiizel kisi kurucular hakkinda tescil edildiklerini gosteren Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinin bir nishasi, tiizel kisi kurucularin ortaklarini, pay ve oranlari ve
tutarlari ile varsa imtiyazli paylar1 gosteren listeler, faaliyet konulari, yatirim ve
isletme alanlar1 hakkinda ayrintili aciklamalar ile son ii¢ yila ait mali tablolar,
sigorta sirketleri, banka veya diger mali kurum niteligindeki tiizel kisi kurucular
icin varsa uluslar arasi kabul goren bir derecelendirme sirketi tarafindan
hazirlanmis ve 6ngoriilen dereceyi igeren rapor,

Tiizel kisi kurucularin dahil oldugu sermaye grubu icin 2499 sayili SPK
uyarinca bir bagimsiz denetim sirketince ve varsa yabanci tiizel kisi kurucularin
dahil oldugu sermaye grubu i¢in uluslar aras1 muhasebe standartlarina uygun
olarak diizenlenmis son 3 yila ait mali tablolar ve denetim raporu,

Sermayedeki dogrudan veya dolayli pay sahipliklerinin tespitini teminen tlzel
kisi kurucular ile bunlarin tiizel kisi ortaklarinin ve bu ortaklarin sermayelerinde
pay sahibi olan tiizel kisilerin hissedarlarin1 ve hisse oranlarin1 gosterir cetveller,
Kurucular ile sermayedeki dolayli pay sahipligi %10 veya daha fazla olan
gercek veya tiizel kisilerin muaccel vergi borcu bulunmadigina ve vergi
kacakeilign veya vergi kacakeiligina tesebbiis sucglarindan dolayr kesinlesmis
mahkumiyet kararlarinin bulunmadigina iligkin ilgili vergi dairelerinden ve prim
borcu olmadigina dair sosyal giivenlik kuruluslarindan alinan belgeler,
Kurucularn, ilgili vergi dairelerince onayli son 3 yila iligskin gelir veya kurumlar
vergisi beyannameleri,

Gergek kisi kurucularin, imtiyazli pay sahiplerinin, sermayedeki dogrudan ve
dolayli pay sahipligi %10 veya daha fazla olan diger gercek kisilerin ve
belirlenmis olan yonetim kurulu iiyeleri ile genel miidiiriin son 10 yilda gorev

aldiklart mali kurumlara iliskin bilgileri de kapsayan ayrintili 6zge¢misleri,
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e Kurucu gercek veya tizel kisileri temsile yetkili kisi veya kisilerin verilmis
vekaletname ornekleri.

Sonug, gerekli tiim belgelerin tamamlanmasindan itibaren iki ay i¢inde bagvuru
sahibine teblig edilir. Sirket emeklilik bransinda faaliyet gostermek i¢in, emeklilik
brang1 faaliyet ruhsati, hayat ile ferdi kaza branslarinda da faaliyet gdsterecekse bu
branglara ait faaliyet ruhsatlarimi miistesarliktan alir. Emeklilik bransinda faaliyet
ruhsati alan sirket, faaliyet ruhsatinin verilis tarihinden itibaren en ge¢ 3 ay i¢inde en az
3 fon kurmak iizere SPK’ye basvurur. Gerektigi takdirde sirketin emeklilik bransi
faaliyet ruhsati iptal edilir.

2.2.2.2. Mali Yapisi

Miistesarlik, emeklilik bransinda faaliyet gdsterecek sirketin, tek tip mali
tablolarinin hazirlanmasi ve izlenmesi, yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi, muhasebe
kayitlarinda ve raporlamada yeknesaklik saglanmasi, saglikli ve kiyaslanabilir bilgi
iretimi ve akisini saglayacak bir alt yapt olusturulmasi ve bu suretle sirketin mali
durumunun izlenebilir ve degerlendirilebilir hale gelmesi icin tek diizen hesap plani,
mali tablolar ile bunlarin uygulama ve diizenleme esaslarini belirlemektedir.’

Bireysel emeklilik sirketinin 6z kaynagi, katilimcilara ait bireysel emeklilik
hesaplarindaki birikimlerin asgari binde besi oraninda olmalidir. Bu sekilde hesaplanan
0z kaynak miktarinin, Kanunun 8 inci maddesinde belirtilen asgari sermaye tutarinin iki
katin1 agmas1 halinde artan tutar dikkate alinmaz. Sirketin sermaye yeterliliginin bu
maddeye gore hesaplanan tutarlardan az olmasi halinde eksik tutar en geg alt1 ay icinde
tamamlanir. Sirketin, hayat ve ferdi kaza branglarinda da faaliyet gdstermesi halinde 6z
kaynak miktarina bu branslar i¢in sigortacilik mevzuatina gére hesaplanan yiikiimliilik
karsilama yeterliligi miktar1 eklenir. Miistesarlik, sirketin ylikiimliiliikleri ile orantili 6z
kaynaga sahip olmasini saglamak ve mali biinyesini gii¢lendirmek amaciyla, alt1 aylik

donem sonlar1 itibariyla diizenlenen sermaye ve yilkiimliiliik karsilama yeterliligi

' Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yénetmelik, md. 23.
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hesaplanmasina iliskin esas ve usulleri belirlemeye, formlar olusturmaya, oranlar tespit
etmeye ve bunlarin Miistesarliga gonderilme siirelerini belirlemeye yetkilidir.18

Miistesarlik, sirketin varliklarinin bir yatinm aracina veya araglarina, yatirim
grubuna ve gayrimenkullere yatirilmasina iligkin miktar ve oranlar1 belirlemeye ve
emeklilik yatirm fonu kurulmasimi tesvik edecek nitelikte sermaye tabani
hesaplanmasina iliskin diizenlemeler yapmaya yetkilidir. Sirketin hayat ve ferdi kaza
sigortalari ile ilgili kaynak kullanim oranlar1 sigortacilik mevzuatina tabidir.*®
Ayrica bireysel emeklilik sirketlerinin:

a) Mali biinyesi ve kaynaklarinin kullanim ile ilgili diizenlemeler yapmaya ve
oranlar tesisine,

b) Sermaye yeterliliginin saglanmas1 amaciyla 6z kaynak miktarin1 belirlemeye,

c) Istiraklere, menkul degerlere, gayrimenkullere ve diger kiymetlere
yatirabilecegi kaynaklarin miktar ve oranlarini belirlemeye,

d) Belirlenen esaslar ve drneklere uygun olarak her turli bilgi, cetvel, rapor ve
mali tablolar istemeye, gerekli gordiigii takdirde mali tablolar1 yayimlatmaya,

e) Sermaye yeterliliginin tesis edilemedigi durumlarda sirketin mali biinyesinin
dizeltilmesi igin her tirlt tedbiri almaya,

f) Konsolide mali tablolarin hazirlanmasina iligkin diizenleme yapmaya,
konsolidasyona tabi olacak dogrudan ve dolayl istirakler ile sirketin yonetim ve
denetimine sahip oldugu ortakliklari, faaliyet alanlarin1 ve istirak oranlarimi belirlemeye
ve konsolide mali tablolarin ilan edilmesi ile ilgili esas ve usulleri tespite,

g) Bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmesine iliskin esaslar1 belirlemeye,

yetkilidir.?

'8 Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik, md. 25.
9 Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Y énetmelik, md. 26.
2 Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yénetmelik, md. 23.
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2.2.2.3. Teskilat Yapis1 Ve Organlari

Bireysel emeklilik sirketlerinin organlar1 ve organik yapisi i¢inde bulunan bazi
ust duzey gorevler:
e Kurucular,
e Yonetim kurulu,
e Denetim kurulu,
e Genel muddr,
e Genel miidiir yardimcilari,
e Bolge mudurleri,
e Sube miidiirleri,
e Temsilciler, Satis elemanlari, Pazarlama elamanlari.

Sirketin yonetim kurulu bes kisiden az olamaz. Sirket genel midiirii ve
yoklugunda vekili yonetim kurulunun dogal {iyesidir. Yonetim kurulu iiyelerinin salt
¢ogunlugunun bu maddede genel mudir igin dngdrulen mesleki deneyim siresi harig
diger sartlar1 haiz olmasi gerekir. Denetim kurulu iiyelerinin, genel miidiiriin, genel
midiir yardimcilarinin ve baska unvanlarla istthdam edilseler dahi yetki ve gorevleri
itibariyle genel miidiir yardimcisina denk veya daha iist konumlarda imza yetkisini haiz
diger yoneticilerin, bu maddenin {igiincii fikrasinda dngoriilen sartlari haiz olmalari, en
az lisans diizeyinde 6grenim gormiis olmalar1 ve sigortacilik veya isletmecilik alaninda
mesleki deneyime sahip olmalar1 sarttir. Asgari mesleki deneyim siiresi, genel miidiir
icin on y1l, genel miidiir yardimcilar1 ve bagka unvanlarla istithdam edilseler dahi yetki
ve gorevleri itibariyle genel miidiir yardimcisina denk veya daha iist konumlarda imza
yetkisini haiz diger yoneticiler igin yedi yildir. Genel miidiir ve genel miidiir yardimcisi
olarak atanacaklarin, bu maddede aranan sartlar1 tasidiklarin1 gosteren belgelerle birlikte
Miistesarliga bildirilmesi gerekir. Bunlarin atanmalari, bildirimin alindig tarihten
itibaren on ig gilinii igerisinde Miistesarlikca olumsuz goriis bildirilmedigi takdirde

yapilabilir. Herhangi bir nedenle gorevden ayrilan genel midiir ve genel miidiir
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yardimcilarinin, gorevden ayrilma nedenleri sirket ve gorevden ayrilan tarafindan,
ayrilis tarthinden itibaren on is giinii i¢erisinde Miistesarliga bildirilir.?*

2.2.2.4. Sirketin Denetimi

Sirketlerin emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri Miistesarlikca yilda bir defa
olagan olarak denetlenir. Miistesarlik gerekli gérdiigli hallerde her zaman olagan dis1
denetimler yapabilir. Sirket, Miistesarlik¢a yapilacak denetimlerde istenilen her tiirlii
bilgiyi ve belgeyi vermek, defter, kayit ve belgeleri incelemeye hazir bulundurmakla
yikiimliidiir. Miistesarlik, sirketin asagida belirtilen hususlar ile gerek gordiigii diger
konulardaki faaliyetlerine iliskin denetim yapar®;

a) Kurulus asamasinda ve faaliyete baslarken mevzuatta aranan sartlar
kaybetmemis olmast,

b) Yikimliliiklerini karsilayabilir yeterlilikte sermaye ve 6z kaynaga sahip
olmasi,

c) Yonetim ve denetim kurulu tiyeleri, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilar
ile baska unvanlarla istihdam edilseler dahi yetki ve gorevleri itibariyla genel miidiir
yardimcisina denk veya daha iist konumlarda imza yetkisine sahip diger yoneticilerin
mevzuatla belirlenen sartlari haiz olmasi,

d) Teknik donaniminin ve organizasyon yapisinin mevcut ve potansiyel
ihtiyaclar karsilayabilecek yeterlilikte olmasi,

e) Katilimcilarin sisteme girmesine, aktarim yapmasma ve sistemden
ayrilmasina iliskin uygulamalarda mevzuata uyulmasi,

f) Katilimeilarin haklarinin korunmasina iliskin olarak iyi niyet kurallarina,
emeklilik sozlesmelerindeki sartlara goére islem yapilmasi, bildirimlerin zamaninda
yapilmasi,

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

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

1) Katilimeilari katkilarinin zamaninda yatirima yonlendirilmesi,

?! Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanunu, md.12.
22 Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yénetmelik, md. 27.

18



1) Emeklilik planlar1 ve varsa diger faaliyetlere iliskin karlilik, harcama ve
gerekli goriilen diger degerlendirmelerin yapilmasi,

j) Katilimer kayitlarinin  toplanmasit ve saklanmasi i¢in gerekli tedbirlerin
alinmasi ve portfoy biiyiikliigii ile orantili sekilde alt yapi tesis edilmesi,

k) Sirket varliklarinin ekonomik ve sektorel gelismelere gore yonetilmesi,

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

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

n) Miistesarlik¢a istenecek istatistiklere uygun olarak veri tabani olusturulmast,

0) Kanunun 11 inci maddesi kapsaminda belirlenmis olan sorumluluklarin yerine

getirilmesi.

Sirketin mali yonden bagimsiz dis denetimi, bagimsiz denetleme kuruluslari
tarafindan yilda en az bir kez yapilir. Kanun ve bu Yonetmelik hiikiimleri uyarinca
yapilacak bagimsiz dis denetimin yiiriitilmesinde, bagimsiz dis denetim raporlarinin
diizenlenmesinde ve denetlenmis mali tablolarin kamuya ilan edilmesinde ve bu
Yonetmelik ve bireysel emeklilige iliskin mevzuat ile diizenlenmemis sair hususlarda
sermaye piyasast mevzuatinin bagimsiz denetime iliskin hiikiimleri uygulanir. Sirketin
yaptiracagl bagimsiz denetleme, yazili bir denetleme sozlesmesine baglanir ve bu
sdzlesmenin bir drnegi denetlenecek sirket tarafindan miistesarliga gonderilir.?

Sirketin i¢ denetimi, verimliligin, finansal ve idari konularda gilivenilir bilgi
akiginin, bilgi biitiinliiglinlin, bilginin zamaninda elde edilebilirliginin ve sirket
faaliyetlerinin mevzuata uygunlugunun saglanmasint amagclar. Sirket, i¢ denetim
sistemine 1iliskin tiim politika ve prosediirleri yazili hale getirmekle yilikiimliidiir.
Sirketin faaliyetlerinin i¢ denetim prosediirlerine uygun olarak isleyisi, sirket denetcileri
tarafindan denetlenir. Sirket bu amagla mesleki deneyim siiresi hari¢, emeklilik yatirim
fonlarinda fon denetcisi olmak igin gereken niteliklere sahip en az bir i¢ denet¢i atar.
Fon denet¢isi de bu niteliklere sahip olma sarti ile sirketin i¢ denetgisi olarak

gorevlendirilebilir. Tespitleri ve denetleme sonuglarini ihtiva eden raporlar yilda en az

2 Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yénetmelik, md. 30.
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bir kere sirketin yonetim kuruluna ve varsa fon kuruluna intikal ettirilir. Bu raporlar en
az on yil siire ile saklanir. Sirket i¢ denetcisi, sirketin mali durumunu zayiflatacak veya
olagan dis1 sonuglar doguracak herhangi bir durumun varligini tespit etmesi halinde
hazirlayacagi denetim raporunu ivedilikle sirketin yonetim kuruluna sunar ve es zamanl

olarak bir 6rnegini Miistesarliga gt')nderir.24

2.3. Dunyada Ozel Emeklilik Sirketleri ve Sistemleri

Diinyada sosyal giivenlik sistemleri 6zellikle 1990’1 yillarda pek ¢ok iilkede,
ekonomik dar bogaza girmis, demografik faktorlerin de etkisiyle mali c¢okiis
yasamislardir. Tiim diinyada sosyal giivenlik alaninda yasanan krizler, aslinda iilkeden
iilkeye farklilik gostermektedir. Gelismis iilkelerde, yash niifusun toplam niifus i¢indeki
payt hizla artmaktadir. Hizla artan yash niifusla birlikte, saglik harcamalar1 artmakta,
diger taraftan saglik hizmetlerinde teknolojinin fazla kullanimi, maliyetleri
yiikseltmektedir. Aile yapisindaki degismeler, tek ebeveynli ailelerin sayisindaki artis,
ailelerin sosyal giivenlik sistemine yiiklerini arttirmaktadir.® Sosyal refah devleti
anlayisinin sonucunda aylik ve odemelerin hizla artmasi, siirekli ve yliksek oranli
igsizlik, gelismis iilkelerde sosyal gilivenlik sistemlerinin finansman yiikiinii arttirarak
krize neden olrnustur.26

Gelismekte olan iilkelerde tiim bu sorunlarin yani sira, sosyal giivenlige ayrilan
kaynaklarin yetersiz olmasi, sosyal giivenligin tiim niifusu kapsamamasi, katki
paylarmin diisiik olmasi, kamu agiklarmin kapatilmasinda sosyal giivenlik fonlarinin
kullanilmasi, yiiksek enflasyonun emekli ayliklarinin satin alma giiciinii asindirmasi,
fonlarin kotii  yonetilmesi, kamu biitgesinden yapilan transferlerin gunden gline
aginmasi, gelir-gider dengesizligi gibi nedenlerle sosyal giivenlik sistemlerinde bir
gelisme saglanamamistir. Diinyada sosyal giivenlik sorununa iligkin ¢6ziim arayislari iki
alanda yogunlagsmistir. Bunlardan ilki, dagitim esasina gore devlet tarafindan idare

edilen sosyal sigorta sisteminin rehabilite edilerek sorunlarindan arindirilmasina;

2 Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Y®6netmelik, md. 31.

% Saadet Tantan, Sosyal Giivenlik Kapsaminda Emeklilik Sisteminde Reform Arayislart ve Ozel Emeklilik
Fonlart, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul, 2001, s. 11

% flhan Ege, “Diinya’da Ozel Emeklilik Sistemi ve Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Sistemi
Kanunu’na Elestirisel Bir Bakis”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y11:17,Say1:196, Temmuz 2002,s.81
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ikincisi ise fonlama sistemine gore isleyen ve Ozel sektor tarafindan yonetilen 6zel
emeklilik programlarinin gelistirilmesine dayanmaktadlr.27 Dinya Bankas: tarafindan
1994 yilinda 6nerilen sosyal giivenlik reformu iic kademeli bir yap1 sergilemektedir.
Birinci kademede, temel kamu sosyal glvenlik sistemleri yer almaktadir. Ikinci
kademeyi, isverenler tarafindan kurulup calistirilan emeklilik fon ve planlari; Ug¢uncu
kademeyi ise 0zel kesim tarafindan kurulan, bireysel emeklilik hakki taniyan istege
bagl tasarruf ve yatirim, sistemi olusturmaktadir. Bu programda, tasarruf fonksiyonu ilk
asamada, dagitim ikinci asamada gerceklestirilmekte ve iki asamanin birlestirilmesiyle

giivenlik, son asamada tamamlanmaktadir.?®

Diinyada 6zel emeklilik sistemleri dahilinde elde edilen 6zel emeklilik fonlarinin
toplam varlik degeri 12.5 trilyon USD’ye ulasmistir.?’Bu yoniiyle emeklilik fonlari,
sigorta sektoriinden sonra en blylk kurumsal tasarruf ve yatirim sistemini
olusturmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde dzel emeklilik fonlarinin biiyiikliikleri ve
GSYIH’ ya orani yildan yila artis gdstermektedir. 2000 yili sonu itibariyle ABD’de
emeklilik sisteminde toplanmis olan fon miktar1 7.778 milyon $ olup bu rakam, 2000
yilmm GSYIH’nmn %75’ini teskil etmektedir. Bu oran Japonya’da %51, Ingiltere’de
%81, Hollanda’da %110 Isvicre’de %128 ve Sili’de % 54 tiir. Ozel emeklilik fonlarinin
ozellikle gelismis {iilkelerde biiylime sergiliyor olmasinin en buylk nedeni, vergi
tesvikleri ve gelismis gliglii bir alt yapiya sahip olan sermaye piyasalarinin sundugu
yatirim olanaklarindan etkin sekilde yararlanilmasidir.®® Gelismis Ulkelerde emeklilik
fonlarmin ortalama getirisi %10 civarinda gergeklesmektedir. Emeklilik sistemleri
dahilinde elde edilen fonlar bazi iilkelerde 6zel kurumlarca, bazi iilkelerde ise belirli
kosullar1 yerine getirmis finans kurumlarinca yonetilmektedir. Genellikle sigorta

sirketleri, yatirrm bankalar1 veya fon yonetim sirketleri tarafindan yonetilen fonlar

2" Muhsin Mengitiirk, “ABD’de Ozel Emeklilik Sistemi 401(k)”, Finans - Politika ve Ekonomik
Yorumlari, Y1l: 40, Say1:476, Kasim 2003, s. 24

Cagatay Ergenckon, Ozel Emeklilik Fonlar1 Sili Orneginden Aliacak Dersler, IMKB Yayimnlari,
Istanbul,1998,s. 1

% Ajit Singh, “Ozel Emeklilik Reformu, Hisse Senetleri, Piyasasi, Sermaye Olusumu ve Ekonomik
Biiyiime: Diinya Bankas1’nin Onerilerine Elestirisel Bir Yaklagim”, IMKB Dergisi, Cilt: 2, No: 7-
8,Temmuz-Aralik1998.s. 56

2 Ahmet Erol ve A.Ercan Yildirim, Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi, Yaklagim Yay., Ankara,
2003,s.154

% Cagatay Ergenckon, a.g.e s. 8
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disinda, belirli bir igletmenin calisanlarina mahsus olan emeklilik programlarinin varlik
yonetimi, kurum dis1 yoneticilerinin yani sira kurum i¢i bir fon yonetim birimi

tarafindan da yé')netilebilmektedir.31
2.3.1. ABD’de Ozel Emeklilik Sistemi ve Sirketleri

Amerikan 6zel emeklilik sistemi tamamen goniilliiliilk esasina dayanmakta ve
sistem dahilindeki programlarda, maas esasli ve katki esasli emeklilik plani ad1 altinda
iki ayr1 emeklilik plam sunulmaktadir.®®* Maas esash planlar, ilk defa 1875 yilinda
Amerikan Demiryolu Sirketi tarafindan kurulmus, ancak bu planlarin gergek bir artis
ivmesi kazanmasi ancak 1929 Ekonomik Buhranindan sonra olmustur. 1974 yilinda
yuriirlige giren Calisanlarin Emeklilik Giivencesi Kanunu (Employee Retirement
Income Security ACct-ERISA) ile Amerikan 0zel emeklilik sistemi, hem bir
standardizasyona kavusmus hem de siki bir denetim altinda girmistir.33

Ozel emeklilik planina dahil olanlar ile ydnetenlerin karsilikli sorumluluklarini
ve fonlarin muhasebe standartlarini belirleyen, o6ziinde c¢alisanlarin  emeklilik
ayliklarmin gilivence altina alinmasini amaglayan yasa; isveren emeklilik planlari, kar
paylasim planlari, calisanlar1 hisse sahibi yapmaya yonelik planlar, ¢alisanlara hisse
edindirme planlari, irat kosulari, zorunlu tasarruf planlari, bagimsiz ¢alisanlar1 kapsayan
planlar ile bireysel tasarruf planlarmi kapsamaktadir. ERISA’da plana katilma kosullari,
tahakkuk ve emeklilik maasin1 6denme usulleri, ¢alisanlara emeklilik maasin1 6denme
usulleri, isveren kurulusun gergeklestirebilecegi asgari fonlama standartlari, ¢alisanlarin
plana ddeyecegi azami prim ya da plandan alacagi azami emeklilik geliri diizeyi,
emeklilik planmi varliklart ile gergeklestirilecek yatirimlar, planin sona ermesi halinde
varliklarin tahsisi, sona eren planlarda emeklilik gelirinin federal sigorta giivencesi
kapsamindaki boliimii, emeklilik plant hakkinda tiyelere teblig edilmesi gereken veriler,
plan tiyelerinin emeklilik gelirlerine iligkin itirazlarini ¢oziime kavusturma prosediirii ile

emeklilik planlarmin yonetim faaliyetlerinde ve fonlarin plasmaninda gorev alanlara

3! Ergenekon, a.g.e, 5.42

%2 Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve Gelisimi, Tiirkiye
Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu Yayinlar1 ,Yayin No: 244, Ankara, 2004, s. 125

% flhan Ege, a.g.e., s. 85
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iliskin yeterlilik ve performans standartlar1 yer almaktadir. SO0z konusu Kanun
cercevesinde ddenebilir hale gelen faydalarin sigortalanmasi icin Emeklilik Odemesi
Garanti Kurumu (Pension Benefit Guaranty Corporation-PBGC) kurulmustur. ERISA
kapsamindaki maas esasli planlarda, igsveren ¢alisaninin adina onun emeklilik dénemini
garanti altina almaya yonelik, daha 6nceden belirlenmis bir miktar1 ¢alisanin hesabina
diizenli olarak yatirmaktadir. Plan dahilindeki tiim ¢alisanlar, 15 y1l sonunda emeklilige
tamamen hak kazanmaktadirlar 10 yillik hizmetten sonra emeklilik hakki en az %50
olup planlarin ¢ogu bu hakki %100 kullanmaktadirlar. Maas esasli planlarin bir bolumi
her caligma y1l1 i¢in 6rnegin, 50 $, 150 § gibi belirli bir miktar esas alinarak aylik baglh
bir miktar esas alinarak aylik baglarken, bir boliimi her yil i¢in ¢aligma déneminin
sonunda elde edilen son kazang dizeyinin % 1, %2 gibi belirli bir ylizde 6demektedir.
Bu planlarda hem temettii ve faiz gelirleri hem de sermaye kazanglari, federal gelir
vergisinden muaf tutulmustur. Isveren katki paymnin vergiden diisiilebilmesi, 6zellikle
de yatirnm gelirlerinin emekli ayliklarinin ddenecegi zamana kadar fonda kaldig: siire
boyunca vergi dist kalmasi, emeklilik fonlarin vergisiz bilesik getirilerle hizli bir
blyume gostermelerini saglamistir. Maas esasli planlar sponsorlar ya da hayat sigortasi
sirketleri tarafindan yonetilmektedirler. ABD’de emeklilik fonu istirak¢ilerinin ¢ogu
maas esasli planlar dahilindedir. 1985 yil1 sonu itibariyle toplam istirak¢ilerinin %54 ve
toplam fon aktifinin %66,8’ini maas esasli planlar olugturmaktadir.1980—-1996 yillart
arasinda maas esashi plan istirak¢ilerinin sayisi %8 artarak 41 milyona ulasmstir.
Ayrica emeklilik fonu aktiflerinin %80’ini, orta ve biiyiik 6l¢ekli kamu ve 6zel sektor
calisanlarini igeren maas esasli planlar olusturmaktadir. 3

ABD’de 6zel emeklilik fonlarinin yeterliliklerini arttirmak amaciyla, maas esasl
planlara getirilen fonlama standartlarinin, sponsor firmalarca yiiksek bulunmasi katki
esaslt planlarin 6nemini arttirmistir. Bu planlar, maas esash planlara gore daha basit,
daha seffaf oldugundan ve de demografik degismelere karsi dayanikli; politik
miidahalelere kars1 da kapali bir yap:1 sergilediginden isletmelerce daha fazla tercih
edilir olmustur. Katki payr planlari, igverenin ¢alisani hesabmma ne kadar katki

yapacagini tanimlar. Ayrica, her igverenin c¢alisani i¢in katki yapmasi zorunlu degildir.

3 Muhsin Mengitiirk, “ABD’de Ozel Emeklilik Sistemi 401(k)”, Finans - Politika ve Ekonomik
Yorumlari, Y1l: 40, Say1:476, Kasim 2003, s. 25-35
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Maas esasli planlarin aksine bu planlar, saglanacak faydaya iligkin bir garanti igermez.
Bu planlarda, iiyenin emeklilik faydasi, ¢alisma hayatinda kesilen primler ve emeklilik
birikiminin elde ettigi yatirim gelirinin diizeyine baglidir. ABD’de sunulan katki esasl
planlarin pek c¢ok c¢esidi bulunmaktadir. Bireysel Emeklilik Hesaplari (Individual
Retirement Accounts-IRA) kisisel tasarruflarin, bazi vergi avantajlariyla birlikte, kiginin
emekliliginde kullanmasi amaciyla bir fonda degerlendirilmesi i¢in yetki belgesine
sahip bankalar, finansal kurumlar, hayat sigorta sirketleri, gayrimenkul yatirim sirketleri
ya da portfoy yonetim sirketlerinde agilan hesaplardir. IRA hesaplari, hesabin agildigi
yilsonuna kadar 70,5 yasina basmis olanlar ve hesaba d6deme yapildigr yil boyunca
vergilendirilebilir geliri olanlar tarafindan, yil i¢inde her zaman belli bir yillik limitle
sinirl olarak acgilabilmektedir. IRA hesabina yapilan 6demeler, ilgili yi1lda kismen ya da
tamamen gelir vergisinden diisiilebilmektedir. Ayrica bu hesaba plasmanlardan elde
edilen kar payi, faiz ve sermaye kazanglari, hesaptaki para kullanilana kadar
vergilendirilmemektedir. IRA hesaplar1 Bireysel Emeklilik Hesabi, Bireysel Emeklilik
Sigortasi, Bireysel Emeklilik Bonosu ile Is¢i ve Isveren Birikimlerinin Trust Hesaplari
seklinde agilabilir. Hesap agilir acilmaz 6deme yapilmakta, demelerde nakit para sarti
aranmaktadir. Bu 6demeler, yillik olarak gelirin kazanildig1 yillarda ve hesap sahibinin
yas simirinin  asmadigr siirece yapilmaktadir. Calisilmayan yil, hesaba 6deme
yapilmamakta ve 6deme halinde, genel limit sarti konmaktadir. Yas sinirt agildigr yil ve
sonrast i¢in 0deme yapilmamakta, eksik odemeler ertesi yil tamamlanamamaktadir.
Hesap sahibi kisinin vefat1 halinde hesap, malvarligina eklenmekte ve vergisi
ddenmektedir. *°

1997 yilinda yasallasan ve adinm1 yasallasmasinda biiyiik katki saglayan senator
William Roth’dan alan Roth Bireysel Emeklilik Hesaplari, (Roth Individial Retirement
Accounts — ROTH-IRA) IRA hesaplarinda oldugu gibi, calisanlarin tasarruflarinin
emeklilik déonemlerinde kullanilmasi amaciyla biriktirilmesi ve degerlendirilmesi igin
acilan hesaplardir. ROTH IRA hesaplarinda aranan 6zellikler, IRA hesaplarindakiyle
ayni olmakla birlikte, hesabin “ROTH-IRA” seklinde acilmasi sarti aranmaktadir. IRA
hesaplarinda oldugu gibi en az bir ¢ekis kurali bu hesapta da uygulanmakta ancak

hesab1 herhangi bir yasta mutlaka c¢ekme zorunlulugu, ROTH-IRA hesaplarinda

% Muhsin Mengitiirk, “a.g.e s. 35-40
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bulunmamaktadir. Fakat Oliim aninda hesaptan c¢ekisin yapilmasi gerekmektedir.
ROTH-IRA hesaplari, yine IRA hesaplar1 gibi kisisel Emeklilik Hesab1 veya Kisisel
Emeklilik Sigortasi seklinde olabilmektedir. Kisilerin ROTH-IRA hesab1 agabilmeleri
icin vergilendirilebilir gelire sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu hesaba yatirilan paralar,
ilgili yilda gelir vergisine tabidirler ancak bu hesaptan daha sonra yapilan ¢ekiligler, ana
para ve bu paranin temettii, faiz vb. nemalar1 dahil, gelir vergisinden istisnadir. ROTH-
IRA hesabindaki birikimlerin gelirleri ve daha sonra yapilan cekilisler vergiden
muaftirlar. Boylece hesapta biriken paranin, emekli olunduktan sonra dahi vergisiz
bliylimesi saglanmaktadir. ROTH-IRA hesaplarinin bir diger avantaji ise, istirakci
vergilerini, hesaba, prim 6deme sirasinda 6demis oldugundan, emeklilik doneminde
gelirleri daha disiik oranli vergiye tabi olacak, ayn1 zamanda ileriki tarihlerde vergi
oranlarinda meydana gelebilecek artiglardan etkilenmeyeceklerdir. ABD’de IRA ve
ROTH-IRA hesaplar1 gibi sadece ¢alisanlarin tasarruflariyla olusan planlar disinda,
calisan ve genellikle igsvereninde katkisini gerektiren SEP IRA, SIMPLE-IRA, 401 (k)
ve KEOGH planlar1 bulunmaktadir. Daha ¢ok, az sayida calisani olan kiigiik isletmeler
tarafindan tercih edilen Basitlestirilmis Emeklilik Hesaplari, (Simplified Employee
Pension-SEP-IRA) isletmelerce ve kendi isinde ¢alisanlar tarafindan bizzat kendileri
i¢in, her ¢alisanin kendi adina agilmaktadir. isverenler ve kendi isinde calisanlar; bizzat
calisanlarin gelirinden kesilen ve onlarin gelir vergisinden kesilen katki paylarini her
calisanin kendi hesabina agilan SEP-IRA hesabina yatirmak ve bunu sosyal givenlik
sistemine bildirmek zorundadirlar. Bu plana dahil olmak isteyen c¢alisanlarda 21
yasindan biiyiik olmak, son bes yilin en az {i¢ yilin1 bu igverende calisarak gecirmek ve
1999 yil1 itibariyle isverenden en az 400 dolar {icret elde etmek sartlar1 aranmaktadir.
Bu planlarda, calisan adina yapilacak katki payi, ¢alisanin gelirinin %15’ini ya da
24.000 dolart asamaz. Calisanlarin SEP-IRA hesabina yapilan isveren katki payi, gelir
vergisi hesabinda istisna olarak dikkate alinir. SEP-IRA planlarinin uygulanmasinin
diisiik maliyetli olmasi, ¢alisanlarin katki payr 6demelerinin bildirilmesi disinda bir
yikiimliliiglinlin olmamas1 ve isverenin katkilarindan kaynaklanan vergi iadesinin
hemen alabilmesi vb. oOzelliklerinden dolayi, s6z konusu planlar siklikla tercih
edilmektedir. Calisanlar1 Tasarrufa Yoneltme Amagli Emeklilik Planlart (Savings
Incentive Match Plans For Employees — SIMPLE-IRA) yillik 5.000 dolar veya daha

fazla kazang elde eden ve 100’den daha az is¢i ¢alistiran, sponsorluk yaptigi herhangi
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bir plan bulunmayan isletmelerce uygulanmaktadir. Eger plan dahilindeki ¢alisan sayisi
100’1 asarsa, plan iki y1l daha uygulanabilmektedir. Plana yatirilan katki paylari, ilgili
yilda vergiden istisna edilmekte, plan dahilindeki tasarruflar cekilinceye kadar
vergilendirilmemektedir. Calisanlarin, isverenin SIMPLE-IRA planinda yer alabilmesi
icin ise i¢inde bulunulan yildan iki yi1l dnceki donemde isverenden en az 5.000 dolar
maag/licret almis olmasi ve iginde bulunulan ve bu hesaba para yatirildigi yilda en
azindan 5.000 dolar iicret almasi gerekmektedir. Isverenin bu plana yatirabilecegi
miktar yillik 6.000 dolar ile smirlandirilmistir. Isveren esit katki payr ddemesi veya
zorunlu 6deme seklinde SIMPLE-IRA planlarina katki pay1 yatirmak zorundadir. Buna
gore, igveren esit katki payinda édenen miktar, yillik gelirin %3’{i agmayacak, zorunlu
O6demede ise ¢alisanin yillik gelirinin %2’sini olusturacak sekilde yapilmaktadir. Bu
hesaplardan yapilan cekilisler %10 veya %25 ilave vergiye tabi tutulmaktadir.
SIMPLEIRA planlart hem ekonomik hem de emeklilik hesaplarinin finansal
kuruluglarda yer almasindan dolayr kolay uygulanabilir planlardir. 1978 yilinda
kanunlastirilan ve adini ABD Gelir Vergisi Kanunu (Internal Revenue Code) nun 401.
boliimiiniin (k) paragrafindan alan 401(k) planlari, gerekli 6zelliklere sahip isyerlerinde
calisanlarin, emeklilik donemlerine kadar vergi ertelemesi yoluyla tasarruf yapmalarin
saglayan hesaplardir. *®* ABD’de her tiirlii isveren, 401(k) planlar1 kurabilmektedir. Bu
planlarin dizayni, igverenin katki paylarini belirlemesi ve bu katkilarin is¢iler arasinda
nasil tahsis edilecegine karar vermesine dayanmaktadir. 401(k) planlar, igveren
tarafindan olusturulan ve calisanlarin maaslar1 {izerinden sabit bir miktar kesintiye
dayanan fonlardir. Hesabin olusturulmasinda sorumlu isveren olup c¢alisanlar bu hesaba
O6demede bulunurlar. Calisanlardan alinan bu katki paylar1 ¢alisanin maagindan otomatik
olarak kesilmektedir. Bu katki paylarinin maasin vergilendirilmeden 6nce kesilmesi
katilimciya iki fayda saglamaktadir. Ilki; vergiye tabi olan gelir azaldigindan katilimci
daha az vergi ddemektedir. Ikincisi ise; yatirrmlardan elde edilen gelirler vergiden muaf
tutulmustur. Katilimcilardan elde edilen katki paylari1 yasa ve alinan maasa bagli olarak
%5-%7,3 arasinda degismektedir.401(k) planlarina, ¢alisanin ilgisini arttirmak amaciyla

zorunluluk olmamak sartiyla isveren de katkida bulunabilmektedir. Isverenin katkisi,

% Muhsin Mengitiirk, “a.g.e s. 40-45
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plana dahil olan c¢alisanin yapmis oldugu Odemelerin belli bir yiizdesi seklinde

gerceklesmektedir. 87

2001 yili verileriyle isverenin katki payi, ortalama olarak calisanin maasinin
%4,7 sidir. Bu rakam %3,3- %8.6 arasinda degisebilmektedir. Yine 2001 yili verileriyle
14.6 milyon kisinin dahil oldugu 401(k) planlarinda, katilimcilardan saglanan katki
paylari ¢alisanin istekleri dogrultusunda yatirima dontismektedir. Plan dahilinde sunulan
yatirim araglari sekiz ila yirmi arasinda degismektedir. Planlarin yonetiminden sorumlu
asil kisi igverendir ancak boyle bir planin ydnetilmesinin igerdigi riskten dolay1
isverenler, yatirim firmalari, sigorta sirketleri ve bankalarla birlikte ¢aligmaktadir.
401(k) planlarinin olusturulup idare edilmesi igverene ait olsa da bu planlarda biriken
paralar ve bunlarin nasil degerlendirilecegi daha 6nce de belirtildigi gibi, tamamen
calisanin sorumlulugundadir. Plan dahilinde biriken paralarin performansi, c¢alisanin
emeklilik doneminde elde edecegi gelirle dogru orantilidir. Sayet bu paralar verimli
alanlarda degerlendirilebilirse emeklilikte elde edilecek gelir artabilecektir, ancak dogru
yatirimlarin yapilmamasi durumunda emeklilik déneminde herhangi bir gelir elde
edilemeyebilecektir.401(k) planlarinda emeklilik yas1 59,5’tur. Eger bu yasa
gelinmeden sistemden ¢ikilmasi halinde toplam birikimin %10°u devlet tarafindan ceza
olarak kesilmektedir. Emeklilik yas1 geldiginde kisiler, plan dahilindeki paralarin
tamamin1 bir defada ¢ekebilecekleri gibi cekisleri, yillik olarak ABD Gelir Idaresi
tarafindan belirlenen minimum tutardan az olmamak iizere yasadiklar siire boyunca da

yapabilmektedirler. %

401(k) planlarindaki birikimlerden kesilecek vergi, toplu para almaya hak
kazanildigi anda yapilmaktadir. Bu vergi Otelemesi uygulamasi, plan dahilindeki
paranin hizla ¢ogalmasini saglamaktadir. Emekli olunup paralarin ¢ekilmeye baslandigi

anda nemalar, normal gelir olarak vergilendirilir.

" Muhsin Mengitiirk, “a.g.e s. 35-40
% flhan Ege, “Diinya’da Ozel Emeklilik Sistemi ve Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Sistemi
Kanunu’na Elestirisel Bir Bakis”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y11:17,Say1:196, Temmuz 2002,5.95
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1930 yilinda uygulanmaya baglanilan “Sosyal Giivenlik Teskilati”’ndan sonra en
onemli yenilik olan ve katilimcilarin yatirimci kimliklerinin gelismesinde biiyiik rol

oynayan 401(k) planlari ile ilgili 2003 verilerini su sekilde siralayabiliriz;

e Ortalama yatirim orani; maasin %7.8’1

e Isverenin sagladig plana katilim orani; %68

e Emeklilik i¢in higbir girisimde bulunmayanlarin orant; %29

e lsverenin 6nerdigi emeklilik plan1 fonlar1 secenler; %13

e Katki paylarinin en az bir boliimiinii isverenin kendi hisselerine yatiranlar; %42

e 1 yil boyunca plan degistirme hakkini kullanan katilimcilarin biitline orani; %17

e vyatinmlarinin en az bir bolimiinii Equity Investment’larda degerlendiren

katilimcilarin biitline orani; %66
e Plan hesabi ortalamasi; 49.000 dolar
Diger bir plan olan ve adini, kabul edilmesinde 6nemli katki saglayan ABD

Kongresi tiyesi Eugene Keogh’dan alan Serbest Meslek Sahipleri Emeklilik Planlari
(KEOGH PLANS), bagimsiz calisan esnaf ve zanaatkarlara, getirilen vergi tesvikleri ile
emeklilik tasarruflarinda bulunmalarin1 amaglayan planlardir. Isverenler, kendi isinde
calisanlar ve sirketler tarafindan uygulanabilen bu planlar; bankalar, ticari veya
profesyonel organizasyonlar, sigorta sirketleri ya da yatinm fonlar1 tarafindan
sunulmaktadir. Bu planda yer alacak calisanlarda, 21 yasinda olmak ve en azindan 1
yildir igverenin yaninda ¢alismak sartlari aranmaktadir. Bu planlar, genellikle igverenler
tarafindan finanse edilmekle birlikte plan dahilindeki hesaplara calisanlar da katkida
bulunabilmektedirler. Bu planlar, tanimlanmis katki ve tanimlanmis fayda planlar
seklinde iki tiirlii olmakta ve galisan igin yapilan 6demelerdeki limitler plan tlriine gore
degisiklik gostermektedir. Isverenler plana ddedikleri katki paylarmi, kanuni limitlere
uymak sartiyla, gider olarak yillik kazanglarindan diisebilmektedirler. Bu plandan
calisanlara yapilan 6demeler, maliyet harig, vergiye tabidir. Plandan yapilan ¢ekisler,
cekisin periyodik olup olmamasma gore vergilendirilir. Eger plandan 59,5 yasindan
once erken ¢ikis yapilirsa, ek vergi odenmesi gerekmektedir. ABD’de katki esash
planlar, 1980-1996 yillar1 arasinda %]155°1lik bir artisla 20 milyondan 51 milyona

ulagmustir.
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2.3.2 ingiltere’de Ozel Emeklilik Sistemi ve Sirketleri

Ingiltere, emeklilik sisteminde yaptig1 reformlarla en dikkat cekici iilkelerin
basinda gelmektedir. Emeklilik sistemi, hem devlet hem de 6zel sektdr tarafindan
paylasilan koruma bir sistem olup Diinya Bankasi’nin 1994°’te 6nerdigi ti¢ kademeli
yapiya paralellik arz etmektedir.*

Birinci kademe yani temel kistm kamu sosyal giivenlik sistemi olan Temel
Devlet Emeklilik Maas Planlar1 (Basic State Retirement Pension-BSP)ni icerir.*
Calisanlarin %82’si temel kisimdaki temel kamu emeklilik sistemine dahil iken %18’lik
bolum ise gelir destegi almaktadirlar. BSP planlari, devlet tarafindan finanse edilmekle
birlikte calisan ve igverenden gelir durumuna gore belli oranlarda ‘“‘ulusal sigorta”
katkis1 adi altinda katki toplanmaktadir. Ulusal Sigorta, katilimcilarina emeklilik,
maluliyet, hastalik, analik ve igsizlik geliri saglamaktadir. Temel emeklilik planlarina
tiyelik, hem iscilere hem de kendi isinde ¢alisanlara zorunlu olup emeklilik yas1
kadinlarda 60, erkeklerde 65°tir. Emeklilik yasinin 2020’ye kadar hem erkeklerde hem
de kadinlar 65 olmasi ongdriilmektedir. Temel emeklilik sartlarin1 saglamayan ya da
emekli maagi minimum miktarlardan diisiik olan yasli emeklilere de emeklilik maasi
O0denmektedir. BSP planlar bir katki seklinde gergeklestiginden, c¢alisanlarin refah
faydalarindan yararlanmalari saglanmigstir.**

Ingiltere 6zel emeklilik sistemi dahilinde sunulan planlardan ilki, organizasyonu
igveren tarafindan {stlenilen Mesleki Emeklilik Planlart (Occupational Pension
Schemes- OPS) planlaridir. Mesleki emeklilik planlari, isveren tarafindan ¢alisanlarina
teklif edilen planlar olup bu plana katilanlara, gelire dayali bir ddeme yapilmaktadir. Bu
planlar hem igveren hem de galisan igin goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Yani isveren
calisanlar i¢in bir plan olusturmak, calisanlar da igverenin planina katilmak zorunda
degildirler. Isverenler tarafindan kurulan bu planlar, sigorta sirketleri, bankalar, yatirim
sirketleri, emeklilik fonu komisyonculari, sigorta danigmanlari, muhasebeciler, insaat

topluluklar ve igverenler tarafindan yonetilmektedirler. Mesleki emeklilik plan1 kuran

% Saadet Tantan, a.g.e., s. 28
0 Ahmet Erol ve A. Ercan Yildirim, a.g.e., s. 191

* Suat Ugur, a.g.e., s. 134
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bir igveren, ¢alisanlarima en az SERPS’den alabilecegi kadar bir emeklilik maasini
garanti etmek zorundadir. Bu planlar; emeklilik maasi, emeklilikte vergisiz toplu
O0deme, calisanin Oliimiinde dul ese maas ve cocuk yardimi ile emeklilikten Once
calisirken vefat halinde nakit toplu 6deme imkani saglamaktadir. Ingiltere’de
calisanlarin %46’sin1 igeren mesleki emeklilik planlarinin finanse edilmesinde herhangi
bir yasal duzenleme olmamakla birlikte uygulamada, vergi tesviklerinden
yararlanilmakta ve finansman bazi planlarda ¢alisan ve isveren, bazilarinda ise sadece
igveren tarafindan saglanmaktadir. Mesleki emeklilik planlarinda katki paylari,
calisanlar igin yillik gelirin %5’i, isveren icin ise %Il0’dur. Odenebilir en yiiksek
emeklilik kazanci ise, son maasin 2/3 olarak belirlenmistir. Bu planlardaki fonlarin
%35’inden fazlasi, plan1 destekleyen sirketin hisse senetlerine yatirilamamakta ve bu
planlar Emekli Ayliklarin1 Diizenleme Kurumu (Occupational Pensions Regulatory
Authority -OPRA) tarafindan denetlenip en fazla 3 yilda bir aktiieryal olarak
degerlendirilmektedirler.*

Ingiltere’de emeklilik sisteminin iigiincii ayagini olusturan Bireysel Emeklilik
Planlar1 (Personal Pension Plans- PPS), tamamen goniilliiliik esasina dayanmakta ve
kendi isinde calisanlar, bir mesleki emeklilik planina dahil olmayan ¢alisanlar,
kazanglarla baglantili emekliligin disinda kalmayan bir mesleki plana iiye olarak
calisanlar ile sadece vefat teminati veren mesleki emeklilik planina iiye olarak
calisanlar1 kapsamaktadir.1988’den sonra oOzellikle, calisanlarin SERPS planlarindan
vazgecmeleri ve bu planlara yonelmeleriyle hizli bir blyume yakalayan bireysel
emeklilik planlarinda, kabul edilebilir katki paylar1 yasa gore degisen bir oranla
maaglara orantili olarak simirlandirilmistir. Planinin sagladigi kazanglar ise tamamen
vergiden muaf tutulmustur. Bu plandaki faydalar %3’liik enflasyona endekslenmistir.
Bunun sonucu olusan yiiksek enflasyonun maliyetini devlet karsilar. Ayrica Bireysel
Emeklilik Planina katilan c¢alisanlarin yaslart ilerledik¢ce planin sagladigi vergi
avantajlar1 da artmaktadir. Bu planlarda kisiye kendi emeklilik yasin1 50 ile 75 arasinda

secmesi konusunda da esneklik taninmigtir.*®

*2 Selma Ekinci, Ozel Emeklilik Fonlarimin Sermaye Piyasasi Uzerindeki Rolii, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,2002,s.136
* Suat Ugur, a.g.e., s. 137
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Hayat sigortasi sirketleri bankalar, sandiklar ve aktiieryal sirketleri tarafindan
yonetilebilen emeklilik planlarinda, kisiler 6zel emeklilik sirketlerinin belirledigi
yatirnm fonlarim1 segmekte ve katilimcilar belirlenen yenileme donemlerinde ilgili
degisiklikler yapabilmektedirler. 1.11.1996-1.12.2000 tarihleri arasinda %9.2 yillik
getiri saglayan emeklilik fonlarmin biiyiikliigii 1 milyar dolarin {istiindedir. Ozel
emeklilik sirketleri tarafindan sunulan bireysel emeklilik planlar1 incelendiginde masraf,
yatirim opsiyonlari, katilim tutarlar1 oranlar1 ve bonus uygulamalar1 bazinda farkliliklar
gorilmektedir. Bu planlarda 2002 yili verileriyle varlik dagilimi; %72,9 hisse senedi,
%15,1 sabit getirili menkul kiymet, %5 gayrimenkul, %7 nakit olarak gerceklesmistir.

2.3.3. Hollanda’da Ozel Emeklilik Sistemi ve Sirketleri

Tim diinya genelinde sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan sikintilar
neticesinde Hollanda’da da reformlar uygulanmis ve 1996 yilinda yeni bir sistem
olusturulmustur.** Buna gore, uygulanmaya baslamlan bu sistem {i¢ kisimdan
olusmaktadir.

[Ik kisim, tim calisanlara basit emeklilik imkan1 vermekte ve dagitim
yontemiyle finanse edilmektedir. Fayda diizeyi, yasal asgari iicretle baglantili olarak
yalniz yasayanlar i¢in briit iicretin %70’1, beraber yasayanlarin her biri i¢in %50’si
kadardir. Bu ilk kisimdaki emeklilik maasi, toplu ticret s6zlesmelerinin ortalama geligim
endeksine bagli olmaktadir. Calisanlarin ¢ogu, son iicretin %70’ine esit briit emeklilik

maagt saglayan bir emeklilik programi kapsam1ndad1r.45

Ikinci kisim ise tamamen fon seklinde olusturulmus olup &zel kesim tarafindan
yonetilen, katilimcilara ait hesaplarin agildigi kisimdir. Burada, is baglantili, fonlu
mesleki emeklilik programlart bulunmaktadir. Isveren tarafindan sunulan mesleki
emeklilik programlarina katilmak zorunlu oldugundan, c¢alisanlarin yaklagik %90°1 bir
mesleki emeklilik programi dahilindedir. Bu tiir programlar 6zel diizenlemeler olup

uygun maliye politikalarini benimsemek ve emeklilik programinin taraflarina koruyucu

* Ahmet Erol ve Ercan Yildirim, Tiim Yénleri ile Bireysel Emeklilik Sistemi, Yaklagim Yayinlari,
Ankara, 2003, s.192
*® Suat Ugur, a.g.e, s.137

31



mevzuatt uygulamak, hiikiimetin sorumlulugundadir. Bu programlarda, primlerden
indirim yapilmakta, emeklilik maag1 gelir olarak vergilendirilmektedir. Mesleki
emeklilik programlari, genelde dullar ve yetimler i¢in hayat emekliligini, bazen de
sakatlik emekliligini kapsamaktadir. Fonlama esasli finanse edilen bu ikinci kisimda,
yapilan katkilarin 2/3’i igverene, 1/3’1 ise isciye aittir. Genelde emeklilik programlarina
en diisik giris yas1 25, en yiiksek ise 60 yastir. Iscinin emeklilige hak kazanma
siiresinden Once ayrilmasi halinde, katkilarin1 geri alabilme hakki bulunmaktadir.
Transfer, bir yildan az iiyelik veya baska bir emeklilik programina ya da sigorta
sirketine gecis haricinde, hi¢gbir durumda emeklilik maagi hakki yitirilmemektedir.
Kanun c¢ergevesinde igverenler ertelenmis emeklilik faydalarini veya 6denen emeklilik
maaglarin1  endekslemeye zorunlu degildirler. Erkenden ayrilanlarin ertelenmis
faydalari, genellikle isverenler tarafindan goniillii olarak endekslenir. 1987°de yapilan
diizenlemeyle, erkenden ayrilanlara, emeklilik programi iiyeligi siiresi ile orantili olarak
normal emeklilik yasina kadar koruyacak sekilde emeklilik maasi hakki verilmesi
zorunlu hale getirilmistir. Erkenden ayrilanlarin kazanilmis emeklilik maas1 miktari,
is¢inin ayni isverenle emekli olmasina kadar ¢alisarak hak kazanacagi emekli maasi ile
emekli olana kadar siirekli istihdam halinde alacagi emekli maasi arasindaki fark kadar
olmaktadir. Ertelenmis maas miktar1 en az, kisinin adma veya kigice yapilan ve hala
sahip olunan toplam katki tutarma denk olmalidir. Isveren, erkenden ayrilanlarin gegmis
hizmet haklarini normal emeklilik tarihlerine kadar zorunlu olarak finanse etmektedir. 8
Temmuz 1994 tarithinden sonra is degistiren mesleki emeklilik {iyelerine, kazanilmig
haklarin1 bir bagka emeklilik programina transfer etme olanagi verilmistir. Calisanin bu
tercihi yapmasi durumunda eski igveren, hemen ge¢mis hizmet haklarmi finanse
etmektedir. Bu kisimda katilimcilar, anniiitelerini ancak 15 yil sonra elde
edebilmektedirler. Burada katilimcilara, vefat edene kadar anniiite alabilecekleri yasam
anniiitesi veya yasam anniitesinin belli bir siire ile smirlandirildigi ve bu siire iginde

anniiiteden faydalanilabilen anniiite tiirii sunulmaktadir.*®

*® Selma Ekinci, a.g.t. s. 46
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Yapilan 6zellestirmeler sonucu uygulanan yeni sistemin ii¢iincii kismini, istege
bagli 6zel emeklilik fonlar1 olusturmaktadir. Bu kisim sigorta sirketlerinin, bireysel
hayat sigortas1 ve sermaye sigortasi politikalarini i¢cermektedir. Hiikiimet, primlerde
belli bir dlzeye kadar indirim yapabilmektedir. Hollanda’da bireysel emeklilik
duzenlemeleri genelde, ticari sigortacilik tasarruf diizenlemeleri ya da 0zel hayat
sigortalar1 poligeleri seklindedir. Hollanda’da, 1999 yil1 sonuna kadar katilimcilarin bu
ti¢ kisimdan birini se¢meleri zorunlu tutulmustu. Ancak bu tarihe kadar bunlardan birini
secmeyenler, tamamen devlet yonetiminde olan fonlara bagl kalislardir. Gergeklesen bu
reformla fonlar, kurulusunun ilk ¢eyreginde 700.000, yilsonunda da 1,4 milyon {iyeye
ulagmistir. Bunun yani sira, giic kazanan istege bagli emeklilik fonlar1 ortakliklar1 da
1998°de iiye sayilarini 2 kat artirmislardir. Bankalar ve aract kurumlarca yonetilen 6zel
emeklilik fonlarmin iilkede GSYIH ya oram 2000 yili itibariyle %110 seviyesindedir.
Hollanda, ayrica 6zel emeklilik fonlarmin varlik tahsisinde geleneksel yatirim
alanlarindan, borsada islem goren hisse senetleri ve sabit getirili menkul kiymetlere
yonelmesi nedeniyle Avrupa’daki diger iilkelere model teskil etmistir. 1990-1994
yillar1 arasinda fonlarin aktif yapisinda hisse senetlerinin payr %?20’den %29’a,
bonolarin pay1 ise %24’den %35’e ¢ikmustir. 2002 verileriyle, Hollanda’da emeklilik
fonlarinin  %36,8’ini hisse senetleri, %51,3 ‘linli sabit getirili menkul kiymetler,
%5,2°ini gayrimenkuller, %l,5’ini nakit ve %5,2’ini diger yatirimlar olusturmaktadir.
Hollanda’da emeklilik programlarindan tahvil yatirimlari kurum iginde, hisse senedi
yatirimlart  portfdy danigsmanlarinca yonetilmekte, boylece sistemin etkinligi

arttirilmaktadir.*’

*" Ergenekon, a.g.e, .50
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3. OZEL EMEKLILIK SIRKETLERINDE RISKLER VE RISK
YONETIMLERI

Hizla gelisen ve degisen global piyasalar, risk ve risk yonetimi kavramininda
tanimini ¢ok hizli bir sekilde degismesine neden olmaktadir. Giiniimiizde klasik risk
taniminin igerisine daha dnce tartisilmayan bazi kavramlarda (¢evre kirliligi ve sosyal

sorumluluk, yerel piyasalara uyum v.b.) risk unsuru olarak ilave edilmistir.

3.1.Risk ve Risk Yonetimi Kavrami:

Risk nedir? Temel bir kavram olarak risk cesitli sekillerde tanimlanabilir.
Degisimin ortaya ¢ikardigi sonuglara gore, farkli risk tanimlamalari {iretmek

mumkindir, bunlar su sekilde listelenebilir;*®

1. Ortalama Sonug¢ Olarak Risk: Sigorta uzmanlar1 olaylarin riskini, s6z
konusu olaylardan beklenen sonug olarak ifade etmektedirler. Faaliyetler icin
genellikle s6z konusu sonug; “zarar” olmaktadir. Ortalama sonu¢ kavrami
potansiyel sonuglarin nerelere kadar uzanabilecegi konusunda oldukc¢a sinirli
bir bilgi vermektedir. Bagka bir ifade ile bu anlamda risk sadece beklenen

sonuclarin gerceklesip gergeklesmemesi ile ilgilidir.

2. Sonuglar Arasindaki Farkhlhk Olarak Risk: Risk ile ilgili genel
tanimlama, riskin, olaylarla ilgili sonuglarin istatistiksel degisimini veya
standart sapmasini ifade ettigidir. Bu tanim ¢ergevesinde risk yOnetiminin
amaci; beklentiler ile potansiyel sonuglar arasindaki farkliligi miimkiin
oldugu derecede aza indirgemektir. Boliim yonetimleri ve risk yonetimi,
genellikle planlama ve biiylime i¢in 6nem tasidigindan zarar farkliliklari
iizerinde durmaktadir. Birgok istatistiksel kontrol ve Toplam Kalite Y6netimi

(TKY) yaklasimlarinda da sonuglarin analiz edilmesi teknigi is siiregleri,

*® TUSIAD (2006). Kurumsal Risk Yonetimi, Tiirk Sanayicileri ve isadamlar1 Dernegi Risk ve Deger
Yo6netimi Calisma Grubu $5.15-16
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islem kalitesi ve giivenilirlik konularinda temel yontem olarak

kullanilmaktadir.

. Kayip Olarak Risk: Belki de riskin en dar kapsamli tanimlamalarindan biri
olarak kayip olarak riski kabul edebiliriz. Bu tanimlamaya gore risk;
misterilerin neden oldugu zararlar, yolsuzluk veya dogal sebeplerden veya
insan hatalarindan meydana gelen problemler gibi biiylik olumsuz etkiye
sahip olaylarin meydana gelmesidir. Bu anlamda risk yonetim sistemi ise;
s6z konusu olumsuzluklarin meydana gelme olasiliklarini en az diizeye
indirecek siireglerin gelistirilmesi olarak tanimlanabilir. Sigorta, isletme
devamlilik planlari, i¢ kontroller, uygunluk kontrolleri ve i¢ denetim
uygulamalari riskin bu tanimi gercevesinde genel olarak potansiyel en kotii

kayip senaryolari ile ilgilenmektedir.

Potansiyel Kazan¢ Faktoru Olarak Risk: Genellikle Gzerinde ¢ok fazla
durulmayan bir nokta, riskin kazan¢ saglamak icin bir ara¢ olarak
kullaniliyor olmasidir. is diinyas: risk alma isidir. “Risk” ve “Kazang”
birbirlerini tamamlayan kavramlardir. Is diinyasinda basarinin anlami; dogru
zamanda dogru risklerin alinmasi ve bu risklerin kazanca dontstiiriilmesidir.
Isletme yonetimleri, riskleri bir kayip olarak gordiiklerinden, enerjilerinin
cok biiylik bir boliimiinii bunlara c¢are arayarak harcamaktadirlar. Bu da
kazan¢ haline doniigebilecek risklerin zamaninda ve dogru olarak tespit

edilmesini zorlastirmaktadir.

. Tlgili Olduklar1 Alanlara Gére Risk: Riskleri cok genel olarak dahi belli
bir siniflandirmaya tabii tuttugumuzda birbirinden farkli onlarca riski ortaya
koymak mimkundur: Piyasa riskleri, kredi riskleri, faaliyet riskleri, yasal
riskler, bilgi riski, ¢evresel riskler, iilke riski, temel is ile ilgili riskler, fiyat
riskleri, dogal riskler, finansal raporlama riskleri, kontrol riski v.b. Hepsi
birbirinden farkli olan bu riskler farkli risk tanimlamalarina sahiptir, ¢iinkii

beklenen sonug her bir faaliyet i¢in farklidir.
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6. Kurum ile ilgili Taraflar Acisindan: Farkli menfaat gruplari, kurum ile
ilgili riskleri tanimlama, anlama ve yorumlama agisindan farkli bakis
acilarna sahip olabilmektedir. Ust ydneticiler, orta smif yoneticiler, yonetim
kurullari, biiyiik hissedarlar, kii¢iik yatirnmcilar, kredi saglayan kuruluslar,
yatinmct danigmanlik ve aracilik kuruluslart gibi sirket ile ilgili farkl
hedefleri, planlar1 ve beklentileri olan gruplar riskleri de farkli sekilde
tanimlamaktadirlar. Bu nedenle kurum igerisinde sirket geneli risk yonetimi
sistemlerinin ve genel risk terminolojisinin olusturulmasi son derece 6nem
tagimaktadir. Sistemler, her risk kategorisi i¢in tiim menfaat gruplari i¢in

ayni1 sekilde anlasilacak acik ve kesin tanimlamalar tiretmelidir.

Sigorta sektdriinde de son donemlerde stratejik risk ve entegre risk sistemi gibi

kavramlar 6nem kazanmakta riskin tanimi1 ve yonetimi degismektedir. Iklim Degisikligi

Riski, Yikict Sonuglar Doguran Olaylar Riski, Yasal Uyum Riskleri ve Demografik

Degisimler Riskleri, daha once yapilmis olan risk tanimlari ve simiflandirmalarini

degistirmistir*.

Diger tarafindan risk tanimi ve yonetimi i¢inde bulundugunuz piyasaya gore de

farkliliklar gostermektedir. Ornegin uluslararasi bir firma, gelismekte olan bir iilkeye

girecekse o Ulkenin;

1.

5.

Piyasas1 hakkinda detayli arastirma yapmali,

2. Yerel Uzmanlar istihdam etmeli,
3.
4

Miimkiin ise yerel bir ortak bulmali,

. Piyasanin ve toplumun kiiltiiriinii anlamali, iletisimini iyi kurmal ve dikkatli

hareket etmeli,

Y aklasimi uzun vadeli olmali ve degisime ve soklara hazirlikli olmalidir.

Bu sekilde karsilasabilecegi riskleri en aza indirebilecek, yé')netebilecektirSO.

*° Ernst Young (2008), Strategic Business Risk Report Insurance 2008
*0Ernst Young (2007), Risk Management In Emerging Markets April 2007)

36



Ozetle mevcut hicbir risk tanimi miikemmel olmayip, her biri riskin belli bir
boliimiinii  yansitmaktadir. Gelecekte olabilecekleri tanimlayabilme ve degisik
alternatifler arasindan se¢im yapabilme yetenegi, cagdas toplumlarin esasini olusturur.
Risk yOnetimi, refahin dagilimmdan kamu sagligini  korumaya, savaslarin
yurdtulmesinden aile planlamasina, sigorta primi Odemelerinden emniyet kemeri
takmaya, misir gevregi pazarlamasina kadar c¢ok genis bir yelpazede, karar alma

stireclerinde bizlere rehberlik eder®™.

Kabul gormiis kurallar ve kavramlar mevcut olmasina ragmen, bugiin itibari ile
tiim diinya iizerinde kabul gormiis risk ve risk yonetimi tanimlamasi bulunmamaktadir.
Ancak basarili bir risk yonetimi sistemi kurabilmek ve bu sistemi basar1 ile
uygulayabilmek i¢in sirketler mutlaka kars1 karsiya kaldiklar riskleri yukarida ifade
edildigi gibi farkli yonleri itibari ile analiz edecek yeterlilige sahip olmalidir. Sadece
belli bir boliimii dikkate alinarak yapilacak analizler, risk yonetim sistemini ¢ok biiyiik

bir olasilikla basarisizli§a gotiirecektir.
Risk Yonetimi Kavram

Risk Yonetimi; risk/kazang dengesinin sirket {ist yonetiminin risk alma profiline
uygun olarak olusturulmasidir. Sirketler iktisadi olarak “kar” elde etmek amaci ile
kurulmaktadir. Ancak bu kar1 elde edebilmek igin ise belirli risklerin alinmasi
gerekmektedir. Iste risk yonetimi; arzu edilen kar miktarma ulasabilmek icin hangi
risklerin, ne Olc¢lide alinmasi gerektigini belirleyen ve bu siirecin planlandig: sekilde
gerceklesmesini giivence altina almayr hedefleyen bir sistemdir. Risk yonetimi bir
yonetim aracidir. Kurumun arzu ettigi risk/kazang dengesine ulasmasi amacinda
kullanilan bir aractir. Risk yoOnetimi bir {iriiniin diisiince asamasindan baslayarak
miisteriye sunulmasindan sonraki miisteri iliskileri yOnetimi asamasina kadar tiim
asamalar1 ve bu asamalar ile ilgili tiim fonksiyonlar1 kapsar. Bir sirket igerisinde risk

yonetiminin ilgili olmadigr hi¢bir alan yoktur. Risk yonetimi uygulamalart kurum

*! Bernstein, P.L. (2006). Tanrilara Kars1 Riskin Olaganiistii Tarihi, Scala yayimncilik s.10
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icerisindeki tiim ¢alisanlar1 kapsar. Her ¢alisan gérevi ve sorumluluklari ne olursa olsun,

bu sorumluluklarina uygun seviyede risk yonetimi ile ilgili olmak zorundadir. 52

Risk yoOnetimi fayda maliyet unsurlari gozetilerek, risklerin belirlenmesi,
degerlendirilmesi, iletisimi ve yonetilmesinin kurum c¢apinda kabullenildigi bir

yaklaslmdlrsg.

Sirketlerin Risk Yonetimi kavramina daha fazla odaklanmasinin nedenlerine
baktigimizda aslinda dort ana baghk altinda smiflandirma yapilabilinir. Bunlari,
Uluslararas1 piyasalarda ortaya ¢ikan risk yonetim ihtiyaci, finansal piyasalarin hizla
kiiresellesmesi, finansal risk ile beklenen getiri hesaplamalarinin giderek O6nem
kazanmas1 ve operasyon yapilan piyasalardaki degisim dinamikleri olarak sayabiliriz>*

Asagida belirtilen ana nedenler detaylandirilarak verilmistir.

1. Kurumun varhgmnin ve/veya operasyonlarinin Kesintisiz devam etmesi:
Risk yOnetimi, bir kurumun potansiyel kayiplarinin gergeklesme olasiligini
ve etkilerini, operasyonlarinin devamini tehdit eden kritik seviyeden diisiik
tutarak, kurumun operasyonlarinin devamliligint 6nemli Ol¢lide giivence
altina alir. Biyiik sorumluluk davalart veya kurumun dretim tesislerinin
kapanmasina neden olabilecek diizeydeki bazi kayiplar bir sirketi ¢ok zor
durumda birakabilir. Bu gibi durumlarda, 6nceden tedbir alinmamigsa
kurum, operasyonlarin1 durdurmak zorunda dahi kalabilir. Bu anlamda, risk
yonetimi is idaresinin onemli bir bilesenidir. Risk yoOnetimi, bir kaybin
ardindan normal is faaliyetlerinin minimum gecikme ile devam etmesini
saglamak acisindan da kritik dneme sahiptir. Isletmelerin normal is akislari
hicbir kesintiye ugramamalidir. Bu hedefin saglanmasi, toplumda onemli
faaliyetlerde bulunan kurumlar i¢in (6rnegin hastaneler) daha da kritiktir. Bu
amacla, beklenmeyen acil durumlar i¢in 6nceden planlama yapilmali ve

gerekli kaynaklar aktarilmalidir (6rnegin bir kriz yonetimi takimi kurulmali

52 Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual s.3-10
>3 KPMG (2008), Kurumsal Risk Yonetimi ve Etkin i¢ kontrol Sistemleri Raporu 2008
> Risk Yénetimi, K. Evren Bolgiin. M. Baris Ak¢ay Scala Yayincilik, 2009 ss.. 43-52
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ve egitilmelidir). Risk yonetimi gerekli hazirliklarin 6nceden yapilmasiyla
birgcok olayda yasanilan kayba ragmen operasyonlarin devamini saglar.
Boylece, bir kriz aninda rakiplere yonelecek olan miisterilerin ve

tedarikcilerin de sirketle is yapmaya devam etmeleri saglanmis olacaktir™.

2. Surprizlerin en aza indirgenmesi: Saglikli bir risk yonetimi sistemi ile
kurumun kars1 karsiya kalabilecegi olumsuzluklar hem nitelik hem de nicelik
acisindan Oonemli Ol¢iide azaltilabilecektir. Boylelikle sirket iist yonetimleri
enerjilerini ve ilgilerini anlik problemleri ¢6zmek yerine kurumun temel is
onceliklerine kanalize edebilme imkanin1 yakalayabilecekler ve nlerini daha

net bir sekilde gorebileceklerdir.

3. Kayiplarin maliyetlerinin azaltilmasi: Risk yoOnetimi olas1 kayiplarin
etkilerini kontrol altinda tutarak maliyetlerin azaltilmasina ve dolayisi ile
sirket kariin arttirilmasina yardimer olur. Risk yonetimi kayiplarin olasi
biiytlikliiklerine gore cok daha diisiik maliyetli onlemler ile potansiyel
kayiplarin 6niine gecer. Ciddi kayiplara yol acabilecek potansiyel tehditlerin
sigorta gibi mekanizmalarla iiclincii sahislara transfer edilmesi ile de

dogabilecek potansiyel maliyetlerin azaltilmasina yardimei olur.

4. Gelir istikrari: Risk yonetimi, gelirlerde ya da nakit akiginda kayiplar
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek azalmalarin ‘kabul edilebilir’ seviyelere
cekilmesine yardimc1 olur. Risk yonetimi yillik kar ve gelirlerdeki
istenmeyen ve beklenmeyen degisimleri azaltir. Nakit akisindaki bu
degisimleri belirli seviyelerde tutmak uzun vadeli planlama acisindan
onemlidir. Ayn1 zamanda, yatirimeilar istikrarsiz bir gelir grafigi yerine gelir

seviyesini istikrarli bir sekilde devam ettiren sirketleri segmektedirler.

> Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual s.4
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5. Istikrarh biiyiime: Etkin bir risk yonetimi sirketlerin istikrarli bir sekilde
blylmesine 6nemli Ol¢iide katki saglar. Bir sirket igin siirdiiriilebilirlik
sadece etkin bir risk yonetimi yaklagimi ile miimkiin olabilecektir. Aksi
taktirde sirket hedeflerine giden yolda siirekli dalgalanmalara maruz
kalabilecek ve biiyiik bir olasilik ile de hedeflerinden 6nemli dl¢iide sapma

gosterebilecektir.

6. Sosyal sorumluluk: Calisanlar, tedarik¢iler, misteriler ve diger menfaat
gruplarina gelebilecek zarari minimuma indirmek risk yonetiminin 6nemli
amaglarindan biridir. Bu amag¢ kamuoyunda iyi bir imaj yaratilmas1 yoniinde
de etkili olur. Sosyal sorumluluk misyonu, diger hedefler igin
harcanmayacak ciddi miktarlarda kaynagin risk yonetimi aktivitelerine
aktarilmasmi gerektirebilir. Cevre ve calisan sagligi onlemleri ile ilgili
yapilan yatirimlar veya is siire¢lerinde/modellerinde ¢evre sagligi endiseleri
ile yapilan radikal degisiklikler (Tesis kapama, tasima, belirli is kollarini

birakmak gibi) bu kapsam igerisinde degerlendirilebilir.

7. Yasal dizenlemelere uyum: Risk yonetimi yasal ve idari gerekliliklere
uyumu saglayan onemli bir aractir. Kurumlar faaliyet gdstermekte olduklar
sektore bagli olarak cok farkli sayida yasaya ve diizenlemeye bagli olarak
caligmak zorundadirlar. Bu yasalara ve dilizenlemelere aykiri olarak
ylriitiilecek faaliyetler kurumun varligin1 dahi tehdit edebilecek buytklukte
sonuglar dogurabilmektedir. Sirket {ist yonetimleri etkin bir risk yonetim
sistemi ile bu alandaki faaliyetleri arzu edilen diizeyde kontrol altinda
tutabilecek alt yapiya sahip olmaktadir. Yukarida bazi 6rneklerini vermis
oldugumuz risk yoOnetimi ihtiyaclarmin sayisini arttirmak miimkiindiir.
Kurumun ozellikleri ve faaliyet gostermekte oldugu sektorler gibi
degiskenler bu ihtiyaclar iizerinde belirleyici olmaktadir. Bu liste ne kadar
uzatilirsa uzatilsin, 6zetle risk yonetiminin sirketlerin var olus amacglarini
yerine getirebilmeleri i¢in olmazsa olmaz bir ara¢ oldugunu sdylemek yanis

olmayacaktir.
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Genel olarak isletmelerin maruz kalacaklar1 riskler gruplandirilmaya

calisildiginda asagidaki tabloda verilen sekilde bir siniflandirma yapilabilmektedir.

Tablo 2

Ornek Risk Simiflandirmasi

Kaynak: TUSIAD (2006). Kurumsal Risk Yonetimi, Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi

Risk ve Deger Yonetimi Calisma Grubu s.21
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3.2 Ozel EmeKklilik Sirketlerinde Riskler ve Risk Yonetimleri

Risk, gilinlimiizde pek c¢ok farkli alanda ve anlamda kullanilmakta olan bir
kavramdir. Konumuz i¢in en uygun tanim, bulunulan durum nedeniyle gelecekteki
olaylarin belirlenememesinden dogan olumsuz etkileri kabullenmektir.”® Bu tanimdan da
anlagilabilecegi gibi risk, giinliik hayatta da en az finans diinyasindaki kadar ¢ok
durumda ve alanda Kkarsilasilabilecek bir kavramdir. Emeklilik sirketlerinde risk
yonetimine gecmeden oOnce sosyal glvenlik sistemleri icerisinde bireysel emeklilik
sirketlerinin yerini daha 6nceki bdlimlerde vermis oldugumuz agiklamalar isiginda
kisaca Ozetlemek yerinde olacaktir. Genel anlamda diinyada uygulanmakta olan sosyal
giivenlik sistemlerine baktigimizda 1990’11 yillara kadar tek basamakli olarak ifade
edilen ve kamunun etkin oldugu zorunluluk esasina dayali sosyal guvenlik ve emeklilik
sisteminin uygulama alan1 buldugunu gérmekteyiz. Ancak bu sistem karsilagmis oldugu
cesitli sorunlar nedeniyle reform ihtiyacin1 dogurmustur. Bu problemleri kisaca

basliklandirdigimizda gelismis tilkeler i¢in sorunlarin;

e Yagsl niifusun artisi,

e Bagli olarak saglik harcamalarinin artisi,

e Tek ebeveynli ailelerin artisi,

e Sosyal refah devleti yaklagimi ile aylik ve 6demelerin artmasi,

e Yiiksek oranl ve siireklilik arzeden issizlik

gibi nedenlerden olustugu goriilmiistiir. Bu sorunlar gelismis tilkelerde sosyal guvenlik

sistemlerinin finansman yiikiinii artirmisgtir.

*® Arjun C. Marphatia, Nishant Tivari, “Risk Management in the Financial Services Industry: An
Overview” (Cevrimigi) http//www.tcs.com/O_whitepapers/htdocs, 17 Temmuz 2004, s.6
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Gelismekte olan iilkelerde tiim bu sorunlara ilave olarak57;

e Sosyal Giivenlige ayrilan kaynaklarin yetersiz olmasi,

e Sosyal Giivenligin tlim nifusu kapsamamasi,

e Katki paylarin diisiik olmasi,

e Kamu agiklarinin kapatilmasinda Sosyal Guvenlik fonlarinin
kullanilmasi,

e Fonlarin kétii yonetilmesi,

e QGelir gider dengesizligi,

e Yaslilarin bagimlilik oranlar1 (Tiirkiye’de oran %8,7 iken bu oran

2050 yilinda %28’e ulasacaktir.)

olarak verilebilecek problemler tespit edilmistir. Bu sorunlarin ¢dziimiine yonelik olarak
1994 yilinda Diinya Bankasi saglikli bir sosyal giivenlik sistemi igin ti¢ basamakli bir
yapinin olusturulmasinin gerekli oldugu onerisini yapmistir. Bu ii¢ basamakli sistemin
birinci basamaginda mevcut, zorunluluk esasina dayali kamu sosyal guvenlik sistemi
yer almaktadir. Ikinci basamakta ise isveren ve c¢alisanin belirli oranlarda zorunlu
katilimini esas alan emeklilik ve sosyal giivenlik yapisi, iigiincii asamada ise tamamen
gontlliliik esasina dayali, 6zel kurumlar tarafindan kurulan ve yonetilen fonlarin

mevcut oldugu bireysel emeklilik sistemi yer almaktadir™.

Bu {i¢ basamakli sistemin ii¢lincii basamagini1 olusturan Bireysel Emeklilik Sistemini
ozel sirketlerce yonetilen bireysel emeklilik fonlar1 olusturmaktadir. 1980°li yillarda
dunya tzerinde oldukga dar bir alanda uygulanan bu Gg¢tinci basamak emeklilik sistemi

giinlimiizde hemen hemen diinyanin her yerinde uygulama alani1 bulmustur.

5 Celik, A. (2002). Kiiresellesme Siirecinde Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Doniisiimii ve Tiirkiye, Kamu
Isletmeleri Isverenler Sendikasi, Ankara $s.5-15

% Sen, M. ve Memis T. (2000). Ozel Emeklilik ve Tiirkiye i¢in Sistem Onerisi, Istanbul, Rota Yayin
Yapim Tic. Ltd.Sti., 2000, s.1
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Emeklilik fonlarinin ilkelerin Gayrisafi Milli Hasilalarina oranlarina baktigimizda
gelismis iilkelerde oldukca yiiksek oranlarda biiyiikliiklere ulastiklarini asagidaki

tabloda gormekteyiz.

Tablo 3
Emeklilik Fonlarinin GSMH I¢erisindeki Biiyiikliikleri

Switzerland 119.2
Metherlands 1137
lceland 112.4
Australia 91.8
United Kingdom 7B.9

Total OECD
Finland 59.0
United States 58.4
Canada S0.6
Denmark

&3 4

Ireland
Japan
Portugal
Paland
Mew Fealand
Mexico
Hungary
Sweden
Morway
Spain
Czech Republic
Garmany
Slovak Republic
Austria
Italy
Bealgium
Korea
Turkey
Luxembourg
France

Gresce

o 20 40 =18 20 100 120 140

Kaynak: OECD (2008). Pension Markets in Focus — October 2008 — Issue 6
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3.3. Ozel Emeklilik Sirketlerin Karisilabilecegi Riskler ve Onlemler:

Risk yOnetimi sisteminin amaci, sirketin gelecekteki nakit akimlarmin ihtiva
ettigi risk ve getiri yapisini, buna bagl olarak faaliyetlerin niteligini ve diizeyini
izlemeye, kontrol altinda tutmaya ve gerektiginde degistirmeye yonelik olarak
belirlenen politikalar, uygulama usulleri ve limitler vasitasiyla, maruz kalinan risklerin

tanimlanmasini, Slgiilmesini, izlenmesini ve kontrol edilmesini saglamaktir®®.

Yasanilan kriz risk yonetimi fonksiyonunun 6nemi ve gerekliligini bir defa daha
ortaya koyar iken daha etkin olarak faaliyet gOstermesi ve sirketler igerisinde bu
birimlerin daha da 6nemli bir yere sahip olmasi gerektigi konusunda 6zel sirketler ve
diizenleyici nitelikli kamu kurumu yoneticileri ile akademisyenler arasinda tam bir
goriis birligi saglamlstlreo.

Kiiresel finans piyasasina entegre olma ¢alismalari ve yaganilan krizin etkileri ile
ulkemizde de i¢ denetim, risk yonetimi ve kontrol fonksiyonlarinin 6nemi artmis ve
faaliyet gosterilen sektoriin diizenleyici kurumu olan Hazine Miistesarhigi 21.06.2008
tarihinde “Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin I¢ Sistemlerine iliskin
Yonetmelik”i yayimlamistir. Bu yonetmelige gore; sirketlerin yonetim kurullari, risk
yonetimi fonksiyonunun olusturulmasina, etkin ve yeterli bir sekilde faaliyet
gostermesinin temin edilmesinden sorumlu tutulmuslardir. Bu yonetmeligin dordincu
bolimil, Risk Yonetim Sisteminin Amaci ve Kapsamimi tanimlamakta ve Risk
yonetiminin amacini asagida verilen maddeler ile aciklamaktadir.

Madde 20-(1) Risk yoOnetimi sisteminin amaci, sirketin gelecekteki nakit
akimlarinin ihtiva ettigi risk ve getiri yapisini, buna bagl olarak faaliyetlerin niteligini
ve diizeyini izlemeye, kontrol altinda tutmaya ve gerektiginde degistirmeye yonelik

olarak belirlenen politikalar, uygulama usulleri ve limitler vasitasiyla, maruz kalinan

**Nocco B.W. ve Stulz, R.M. (2006). Enterprise Risk Management : Theory and Practise, July, 2006 s.3
% Active Bankacilik ve Finans Dergisi Subat 2010 Sayist s. 48
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risklerin tanimlanmasini, Ol¢lilmesini, izlenmesini ve kontrol edilmesini saglamaktlrel.
(2) Sirket icinde uygun ve yeterli bir risk yonetim sisteminin tesis edilmesi i¢in;

a) Faaliyetlerden kaynaklanan risklerin farkli boyutlarini yonetmeye imkan
verecek yeterli politikalar, uygulama usulleri ve limitler,

b) Risk yonetimi faaliyetleri

Bu Yonetmelikte belirtilen usul ve esaslara uygun olarak agikc¢a tanimlanir.

Risk yonetimi politikalar

MADDE 21 — (1) Sirket, faaliyetlerinden ve tam konsolidasyona tabi istirakler
ile bagli ortakliklarindan kaynaklanan tim risklerin her birinin yonetilmesi igin
konsolide ve konsolide olmayan bazda yazili politika ve uygulama usullerini belirler.

(2) Risk yonetimi politika ve uygulama usullerinin belirlenmesinde asgari olarak
asagidaki hususlar dikkate alinir:

a) Sirketin faaliyetlerine iliskin stratejiler, politikalar ve uygulama usulleri,

b) Sirketin faaliyetlerinin hacmine, niteligine ve karmasikligina uygunluk,

c) Sirketin alabilecegi risk diizeyi,

¢) Sirketin risk izleme ve yonetme kapasitesi,

d) Sirketin gegmis deneyimi ve performansi,

e) Faaliyetleri yiiriiten birimlerin yoneticilerinin alanlar1 ile ilgili konulardaki
uzmanlik diizeyleri,

f) Kanunda ve ilgili diger mevzuatta 6ngoriilen yiikiimliiliikler.
Risk limitleri

MADDE 22 — (1) Risk limitleri;

a) Sirketin alabilecegi risk diizeyine, faaliyetlerine, tirtinlerinin ve hizmetlerinin
biiyiikliigii ve karmasikligina uygun olarak,

b) Asgari olarak personel, birim, sirket geneli veya sirketin dahil oldugu grup
bazinda belirlenir.

(2) Risk limitleri diizenli olarak gozden gegirilir ve piyasa kosullar ile sirket

stratejisindeki degismelere gore uyarlanir.

%1 21.06.2008 tarihinde “Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin I¢ Sistemlerine Iliskin
Yonetmelik
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(3) Risk limitlerinin ilgili birimlere iletilmesi ve ilgili personelin bunlar
anlamasi1 saglanir.
(4) Limit kullanimlar1 yakindan izlenir, limit agimlar1 gerekli tedbirlerin alinmasi

icin iist diizey yonetime aninda bildirilir.

Risk yonetimi faaliyetleri

MADDE 23 — (1) Risk yonetimi faaliyetleri asgari olarak asagidaki hususlari
icerir:

a) Risk Olclimi, risklerin izlenmesi, risklerin kontrolii ve raporlanmasi
faaliyetlerinden olusan risk yonetim sistemini tasarlamak ve uygulamak,

b) Risk yonetim stratejileri esas alinarak, risk yonetim politikalar1 ve uygulama
usullerini belirlemek,

c) Risk yonetimi politika ve uygulama usullerinin uygulanmasin1 ve bunlara
uyulmasini saglamak,

¢) Bir isleme girilmeden once risklerin anlagilmasini ve yeterli degerlendirmenin
yapilmasini saglamak,

d) Risk 6l¢iim modellerinin tasarimi, se¢ilmesi, uygulamaya konulmasi ve 6n
onay verilmesi siirecine katilmak, modelleri diizenli olarak gozden gegirmek ve gerekli
degisiklikleri yapmak,

e) Sirketin kullandigr risk 6l¢lim modellerinden giinliik raporlar iiretmek ve
raporlar1 analiz etmek,

f) Sayisallastirilabilen risklerin belirlenen limitler dahilinde kalmasini saglamak
ve bu limitlerin kullanimini izlemek,

g) Her bir risk i¢in birim bazinda belirlenen limitleri toplulastirarak sirketin
tiimii bazinda belirlenen limitlere uyumunu izlemek,

&) Risk oOl¢iimii ve risk izleme sonuglarin yonetim kuruluna veya ilgili i¢
sistemler sorumlusuna ve genel miidiire diizenli ve zamaninda raporlanmasini saglamak.

Yonetmelik bu hukiimleri icermekte ve sirketlere risk yonetimi faaliyetini etkin
ve verimli bir sekilde yiiriitme konusunda 6nemli sorumluluklar yiiklemektedir.

Mali Suglart Arastirma Kurulu (MASAK) tarafindan yayimlanan *Sug
Gelirlerinin ~ Aklanmasmin ve Terdriin Finansmanmm Onlenmesine Iliskin

Yikiimliliklere Uyum Programi Hakkinda Yonetmelik’te finansal sirket olarak
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emeklilik sirketlerine risk yonetimi konusunda 6nemli sorumluluklar yiiklemistir. Bu
yonetmeligin asagida verilen {igiincli boliimii sirketlerin karaparanin aklanmasi ve sug
gelirlerinin 6nlenmesine iliskin faaliyetler sonucu maruz kalacaklari riskleri yonetmeleri
icin gerekli olan asgari unsurlari tanimlamstir®.

Bu yonetmeligin tguncl bolimiinde risk yonetimi politikasini asagida verilen
maddelerde agiklamaktadir.

MADDE 11 - (1) Ydikiimliler, kurum politikas1 kapsaminda, isletme
bliytikliiklerini, is hacimlerini ve gergeklestirdikleri islemlerin niteligini gozeterek risk
yonetim politikas1 olustururlar. Risk yonetim politikasinin amaci; ylikiimliiniin maruz
kalabilecegi risklerin tanimlanmasi, derecelendirilmesi, izlenmesi, degerlendirilmesi ve
azaltilmasini saglamaktir.

(2) Risk yonetimi politikas1 asgari diizeyde; Tedbirler Yonetmeliginin
"Miisterinin Taninmasina Iliskin Esaslar" baslikl iigiincii boliimiinde yer alan tedbirlere

iligkin kurum i¢i 6nlem ve isleyis kurallarini kapsar.

Risk yonetimi faaliyetleri

MADDE 12 — (1) Risk yonetimine iligkin faaliyetler asgari diizeyde;

a) Miisteri riski, hizmet riski ve tlilke riskini esas alan risk tanimlama, derecelendirme,
siiflandirma ve degerlendirme yontemlerinin gelistirilmesi,
b) Hizmetlerin, islemlerin ve miisterilerin risklere gore derecelendirilmesi ve
siiflandirilmasi,

¢) Riskli miisteri, islem veya hizmetlerin izlenmesinin ve kontrol edilmesinin
saglanmast; ilgili birimleri uyaracak sekilde rapor edilmesi; islemin {ist makamin onay1
ile gerceklestirilmesi ve gerektiginde denetlenmesi icin uygun isleyis ve kontrol
kurallarinin gelistirilmesi,

¢) Risk tanimlama ve degerlendirme yoOntemlerinin, risk derecelendirmesi ve
simiflandirma yontemlerinin, o6rnek olaylar ya da gerceklesen islemler {izerinden geriye
doniik olarak tutarhiliklarinin ve etkinliklerinin sorgulanmasi, varilan sonuglara ve

gelisen  kosullara  gore  yeniden  degerlendirilmesi  ve  giincellenmesi,

%2 Eyliil 2008 tarihinde “Sug Gelirlerinin Aklanmasimim ve Terériin Finansmaninin Onlenmesine iliskin
Yukimliliklere Uyum Programi Hakkinda Y 6netmelik
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d) Risk kapsamina giren konulara iligkin ulusal mevzuat ve uluslararasi kuruluglarca
getirilen tavsiye, ilke, standart ve rehberlerin takip edilerek gerekli gelistirme
caligmalarinin yapilmasi,

e) Risk izleme ve degerlendirme sonucglarinin diizenli araliklarla yonetim kuruluna
raporlanmasi, faaliyetlerini kapsar.

Yuksek derecede riskli gruplara yonelik ilave tedbirler

MADDE 13 — (1) Yukumldler, risk derecelendirmesi neticesinde yiiksek riskli olarak
belirledikleri gruplara yonelik olarak iistlenilecek riskin azaltilmasini teminen, asgari
olarak asagida sayilan ilave tedbirleri almak zorundadir:
a) Islemlerin ve miisterilerin siirekli olarak izlenmesine yonelik prosediirler gelistirmek,
b) Is iliskisine girilmesini, mevcut is iliskisinin siirdiiriilmesini ya da islemin
gerceklestirilmesini  bir  iist  seviyedeki  gorevlinin  onayma  baglamak,
¢) Islemin amac1 ve isleme konu malvarligmin kaynag hakkinda miimkiin oldugu
Olctde bilgi edinmek,

¢) Miisterinin taninmas1 kapsaminda ilave bilgi ve belge temin etmek, sunulan bilgilerin

teyidi ve tevsiki konusunda ilave énlemler almak.

Yukarida kisaca emeklilik sirketlerinde risk yonetiminin yasal altyapisini
verdikten sonra, 6zel emeklilik sirketlerin karsilasacagi risklerin ne olabilecegi ve
bunlara ne gibi onlemler alinacagi ayrintili bir sekilde anlatilacaktir. Burada tizerinde
durulacak temel basliklar, sirketin {ist yonetimi igin, satis, operasyon, mali isler ve
muhasebe ve fon operasyonu bdliimlerinde karsilasacak riskler olacaktir. Sirketin
emeklilik branginda faaliyet gosterirken karsilasabilecegi riskler genel organizasyon
semasinda yer alan boliimler esas alinarak riskler degerlendirilmis bu sekilde daha

detayli ve agik bir risk degerlendirilmesi yapilmasi hedeflenmistir.
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3.3.1. EmeKklilik Sirketinin Ust Y6netimi I¢in Riskler:

Sirketin temel kararlarini alan ve boylece sirketin gidisatini belirleyecek olan iist
yonetimin karsilasacagi risklerdeki tavirlari hayati onem tagimaktadir. Bu bdliimde
sirket list yonetiminin (Yonetim Kurulu, Genel Miidiir ve Genel Miidiir Yardimcilari)

karsilasacagi risklerin tanimi, izlenmesi ve kontrol siireci genel olarak tan1mlanm15t1r63.
1. Sektorii Etkileyecek Yasal Diizenleme ve Siyasal Degisiklik Riski

e Hatali ya da Yanlis Bilgi Edinme Riski,

e Eksik veya Dogru Olmayan Ongdriilerde Bulunma Riski,

o Sirketleri Yasal Diizenlemelere Zamaninda Adapte Edememe Riski,

e Degisikliklere Uyum Saglayamama Riski
Bu grupta tanimlanabilecek risklerdir. Belirtilen risklerin bertaraf edilebilmesi igin iist
yonetimin yapacagl degerlendirme toplantilart ile siirekli olarak siyasi ve yasal
gelismeler takip edilmeli ve sirket stratejileri belirlenmelidir. Bu kapsamda yasa
diizenleyicilerle iletisimin siirekli olmasi, isbirligi igerisinde faaliyet gosterilmesi ve
gelismelerin yekinen takip edilmesi onem arz etmektedir. Ayrica Emeklilik Gozetim
Merkezi (EGM) ve diger sektor igerisindeki kurumlarda, birliklerde iiyeliklerin mutlaka
bulunmasi ve sirketlerin temsilinde eksikligin olmamasi1 gerekmektedir. Yasal
diizenlemeler 6ncesi yapilacak calismalara da istirak edilerek sirketler ve katilimcilarin

yararina diizenlemelerin yapilmasinda etkin olarak yer alinmalidir®,

% Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual ss. 10-22
* TUSIAD (2006). Kurumsal Risk Yonetimi, Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi Risk ve Deger
Yonetimi Calisma Grubu S.74
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2. Beklenmeyen Makroekonomik Gelismeler Riski

Bu boliimdeki risk tanimi biiylik oranda yukarda belirtilen risklerle benzesmekte
ve etkilesmekle birlikte, yasa koyucular tarafindan kontrol edilemeyen gelismeler olarak
degerlendirildiginden, ayrica gruplandirilmistir. Kur, faiz, enflasyon ve konsolidasyon
risklerini bu boliimde degerlendirebiliriz. Belirtilen gelismeler Sirketin katki pay1
tutarlarinda azalma riskine neden olur. Tanimlanan riskin kontroll icin;

e Aylik olarak makroekonomik verilerin analiz edilmesi,

e Mali piyasalarin yakindan takibi,

e Portfoy yoneticileri ve ekonomistler ile isbirligi,

e Hazine, Merkez Bankas1 ve diger kamu kurumlari ile yakin isbirligi

konular 6nem arz etmektedir®.

3. Yeterli Biiyiikliige Ulasamama Riski

Sirketlerin rakiplerinin biiylime stratejisi pazar paylarmi arttirma anlaminda
beklenenden hizli olabilir. Bu, sirket evlilikleri seklinde olabilecegi gibi banka ve diger
topluluklarla isbirligi seklinde de olabilir. Belirtilen gelismeler sirketlerin piyasa
payinin diismesi, rakip sirketlerin hizla biiyiimesi ve hissedarlarin biiyiime ve pazar pay1
beklentilerini karsilayamama risklerini dogurur. Belirtilen riskin kontrolii igin;®

e Rakip sirketlerin faaliyetlerinin izlenmesi,

e Kapsamli piyasa ve basarim 0dlgiitleri analizinin yapilmasi,

e Sirketlerin faaliyetlerini ve pazar paymni etkileyebilecek dogrudan ve dolayl
sosyal iligkilerin canli tutulmasi,

e Pazar paym etkileyecek muhtemel birlesme ve igbirliklerinin yakindan takip

edilmesi

% Steve Troop Deputy Chief Executive (2002). Risk Management for Senior Bankers Sunumu, HSBC
Turkey Istanbul, 20th November 2002.
% Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual s.3
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gerekmektedir. Bu boliimde aciklanan risklerin takibinden ve kontroliinden Ust
Yonetim sorumlu olup riskin niteligine gore alti aylik donemlerde veya siirekli olarak

calisma yap11mahd1r67.
4. Yeterli Biiyiikliikte Dagitim Kanallarina Sahip Olmama Riski

Bu risk Sirketlerin belirli ve agik olarak piyasa payr ile hedeflerini ortaya
koyamamasi sonucu ortaya ¢ikar. Belirtilen risk beraberinde;

e Belirli satig kanallarina bagimli olma,

e Rakip satis kanallarinin hizla biiylimesi,

e Piyasaya esit veya altinda biiyiime,

e Yiksek satig ve pazarlama harcamalari,

e Miisteri taleplerini karsilayamama
risklerini de olusturur. Risklerin kontrolii i¢in;

e Giiglii bir satis kanallar1 stratejisi olusturup diizenli araliklarla stratejinin gdzden

gecirilmesi,
e Rakip sirketlerin stratejilerinin takip edilmesi,
e Etkin pazar ve basarim Olgiitleri calismalarinin yapilmast,

e Orta ve uzun donemli karlilik analizlerinin olusturulmasi

gerekmektedir. Yukarida da belirtildigi lizere risklerin kontrolii i¢in bu ¢aligsmalarin tiger
ve altisar aylik donemlerde Pazarlama ve Satig birimleri yoneticileri ile iist yonetim

tarafindan yapilmasi gerekmektedir.68

%7 Sezgin, C. (2005). Bankalar Kanunu, i¢ Kontrol, Risk Yénetimi ve i¢ Denetim Sistemleri. ss. 25
% Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual s.17
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5. Miisteri Memnuniyetsizligi Riski

Bu risk dogrudan dogruya satis ve sonrasindaki hizmetlerin kalitesiyle iligkili olup,
miisteri ihtiyaclar1 ve beklentilerinin dogru bir sekilde tespitini gerektirir. Ozellikle bir
yillik siire sonrasinda sirket degistirme hakki bulunan miisterilerin kaybedilmesi,
miisteri sadakatinin saglanamamasi ve hata-yanilma paylarinin artmasi risklerini
beraberinde getirir. Riskin kontroli ve énlenmesi igin;

e Miisteri sadakatini saglayacak stratejilerin olusturulmas,

e Miisteri ve halkla iligkiler sisteminin olusturulmasi ve gelistirilmesi,

e Rakip firmalarin miisteri hizmet sistemlerinin takibi,

e Miisteri sikayet, talep ve Oneri sisteminin olusturularak hizmet kalitesini

arttirmaya yonelik tedbirler alinmasi
gerekmektedir. Belirtilen ¢alismalardan {ist yonetimle birlikte Pazarlama ve Satig
yoneticileri sorumlu olup, ¢alismalar alt1 aylik, {i¢c aylik, aylik donemlerde veya siirekli

olarak yapilmalidir.
6. insan Kaynaklar Riski

Bireysel Emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin insan kaynaklarinin
kalitesi diger sektorlerde faaliyet gosteren kurumlara gére cok daha dnemlidir. Kurum
hedeflerinin benimsenmesi, niteliksel yeterlilik, motivasyon, takim caligmasina
yatkinlik gibi faktorler bu riskin olugsmasinda etkendirler. Belirtilen hususlardaki
olumsuzluklar sirketlerin ¢alisanlarinin siirekli olarak degismesi, yapilan yatirimlarin
karsiligimin alinamamasi, kisisel ¢ikar catigmalari nedeniyle verimli c¢alisilmamasi,
insan kaynaklar1 ile ilgili hatali kararlar alinmasi, islerin belirli kisiler tizerinde

toplanmasi ve bu kisilere bagimliliklarin dogmasi gibi riskleri beraberinde getirirGg.

% TUSIAD (2006). Kurumsal Risk Yonetimi, Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi Risk ve Deger
Yonetimi Calisma Grubu $.67-70
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Belirtilen olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasi i¢in;

Performans degerlendirme sisteminin olusturulmasi,

Kariyer gelistirme planinin ortaya konmasi, kisilerin sirket i¢inde gelecegini
gorebilmesinin saglanmasi,

Ceza ve odiillendirmelerin genel esaslara baglanmasi,

Sirket vizyon, misyon ve hedeflerinin tiim ¢alisanlarla paylasilmasi,

Insan kaynaklar1 departmani ile ortak ¢alisilarak yoneticilerin segilmesi,

Gorev, yetki ve sorumluluklarin detayli olarak belirlenmesi ve fonksiyonel
ayristirma yapilmasi,

Yonetmelikler, is siirecleri ve diger diizenlemelerin yazili hale getirilmesi ve

tUm personelin ulasabilecegi sekilde dagitilmasi ve arsivlenmesi

calismalarinin yapilmasi gerekir. Yukarida belirtilenler niteliklerine gore yillik, alti

aylik, ii¢ aylik ve aylik dénemler veya siirekli olarak yapilmalidir. Sorumluluk ise Ust

Yénetim ile insan Kaynaklar béliimiindedir™.

7. Bilgi islem Sistem Riski

Finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketler icin hayati Onem tasiyan bilgi

teknolojilerine bagimlilik Emeklilik sirketleri iginde gegerlidir. Yetersiz bilgi islem

sisteminin varlig1 sirketin operasyonlarinda ¢ok biiylik zararlara neden olabilir. Bu risk

beraberinde;

Yetersiz miisteri hizmetleri,

Stratejik kararlarin alinmasinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin dogru ve zamaninda
elde edilememesi, dolayistyla yanhs kararlar alinmasi,

Miisteri sadakatinin saglanamamasi,

Yetersiz bilgi islem stratejisinin olusturulmasi,

Yetersiz insan ve sermaye,

Sirket bilgi sistem giivenliginin saglanamamasi

risklerini de getirir’,

" Farrell, J.M ve Hoon,A. (2010) What is Your Company’s Risk Culture, www.directorship.com
" Jerry,M. ve Samir, S. (2010). Enterprise Risk Management: An Analytic Approach.
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Bilgi islem riski olarak tanimlanan risklerin kontrolii i¢in;

e Miisteri ve sirket ¢alisanlarina odakli bilgi islem sisteminin gelistirilmesi,
e Teknolojik gelismelerin yakindan takip edilmesi,
e Yonetim Bilgi Sistemi’nin (MIS) tam ve dogru olarak olusturulmasi,
e Sirketin operasyon, satig ve diger birimleri ile isbirligi,
e Operasyonel islemlerin gerceklestirilmesi ve gelistirilmesi siirecinde operasyon
birimlerinin de gorev almasi,
e Acil durum planlarinin olusturulmasi,
e Rakiplerin bilgi islem sistemleri, hizmetleri ve maliyetleri degerlendirilerek
basarim kriterlerinin belirlenmesi
calismalar1 yapilmalidir. Bu ¢aligmalarin  Oncelik sirasina konarak belirlenen
donemlerde iist yonetimle birlikte Bilgi Islem Sisteminden sorumlu yénetici tarafindan

yapilmasi gerekmektedir.

8. Gelir-Gider Yonetiminin Yapilamamasi Riski

Sirketin varlik nedenini olusturan kar kavrami gelir ve harcamalarin etkin olarak
yonetimi ile elde edilecektir. Gelir ve harcamalarin yonetilememesi riski; harcamalarin
karsilanamamasi, yeni Uriinlerin getirisi, komisyonlar ve diger harcama ve gelir
kalemlerinin dogru analiz edilmesini gerektirir. Belirli maliyet merkezlerindeki yuksek
harcamalarin fark edilememesi, getirisiz {irlinlerin piyasaya sunulmasi, yatirimlarin
getirilerinin ~ diisiik  seviyelerde kalmasi ve likidite riskleri de bu grupta

degerlendirilebilecek risklerdir 2.

2 TUSIAD (2006). Kurumsal Risk Yonetimi, Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi Risk ve Deger
Yonetimi Calisma Grubu s.74
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Belirtilen risklerin kontroli igin;

e Maliyet ve harcamalarin izlenebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan; aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik
ve yillik raporlarin tespit edilmesi,

e Maliyet, kar ve hizmet merkezlerinin gelistirilmesi,

e Maliyet dagilim oranlarinin belirlendigi ve uyulmasi gereken kurallarin agiklandigi
1§ stireclerinin olusturulmasi,

¢ Biit¢ce rakamlarina uygun hareket edildiginin kontrolii ve rakamlarin analiz edilmesi,

e Maliyetleri karsilama degerlendirmelerinin belirli kurallara ve basarim 0lciitlerine
baglanmasi,

e Yatirim stratejisinin gelistirilerek diizenli araliklarla gézden gecirilmesi,

e Yatirimlarin geri doniiglerinin izlenmesi ve analiz edilmesi,

e Nakit yonetim ve kontrol siirecinin belirli bir sistem g¢ercevesinde yapilmasi ve

sirket ihtiyaglarinin 6nceden tahmin edilmesine yonelik yapinin olusturulmasi

gerekmektedir. Belirtilen c¢aligmalari, sirketin ihtiyacina gore siirekli olarak veya
belirlenecek araliklarla, Ust Yonetimle birlikte Mali Isler Miidiirliigiiniin yapmasi

gerekmektedir.

9. Ongérulmeyen Sermaye Talebi Riski

Onaylanmis biitce harcamalar1 disinda ortaya ¢ikan beklenmedik sermaye
ithtiyaclarinin  kargilanmast zaman alacaktir. Bu siirecte firmanin ani sermaye
ihtiyaglarinin karsilanamamasi beraberinde sirketin muhtemel kayiplarinin olusmasi,
rekabet giiclinlin zayiflamas1 ve yasa koyucu tarafindan talep edilen islemlerin yerine
getirilememesi riskini ortaya ¢ikarir.

Belirtilen risklerin kontrolii i¢in; ani sermaye ihtiyaclarinin ortaya ¢ikmasim
gerektirecek diizenlemelerin yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Bu calismalar Ust
Yonetimin yapacagi toplantilarda ele alinmali ve liger aylik donemlerde veya siirekli

olarak yapilmalidir.
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10. Hatah Yonetim Riski

Karar alma siirecinde sirket faaliyetleri ile ilgili yeterli diizeyde bilgi alamama
nedeniyle, {ist yonetimin acik ve fonksiyonel kararlar verememe riski bu grupta
tanimlanir. Ayrica bir kisinin kararlarina giivenmek zorunda kalmak, merkezden karar
alma zorunlulugunda kalmak, insan kaynaklarinda ortaya c¢ikan hareketlilik (isten
ayriliglarin artmasi) riskleri de bu boliimde dikkate alinmalidir. Belirtilen risklerin
ortadan kaldirilmasi i¢in;

e (Gorevlerin fonksiyonel anlamda ayristirilmasi,

e s siirecleri, gdrev tanimlari, yetki ve sorumluluklarm agik olmasi ve yazili hale
getirilmesi,

e (Calisanlarin diizenli olarak degerlendirilmesi ve bunun personel tarafindan
bilinmesi,

e Kariyer gelistirme planinin belirlenmesi,

e Ceza, 0diil, prim ve benzeri motivasyon unsurlarinin belirlenmis olmas1 ve yazili
kurallar ¢ercevesinde kullanilmasi,

e Sirket misyonunun herkes tarafindan bilinmesi ve kabul edilmesi yoniinde
calismalar yapilmasi

gerekmektedir. Aciklanan calismalarin Ust Yonetimle birlikte Insan Kaynaklar

Birimi’nin ortak caligmasi ve isin niteligine gore belirlenecek zaman araliklarinda

yapilmasi yerinde olacaktir.

11. Faiz Oranlarindaki Hareketleri Dogru Tahmin Edememe Riski

Emeklilik sirketi i¢in en onemli risklerden biri de faiz oranlarindaki onemli
hareketlerin dogru tahmin edilememesi riskidir. Sirket sermayesi ve kurmus oldugu
fonlarin getirilerinde 6nemli kayiplara neden olabilecek bu risk, iirlinlerin ¢ok pahali
olmas1 veya getirisinin diigiik olmasi riskini de biinyesinde tasir. Belirtilen risk; portfoy
yonetim sirketi ve diger uzman kisi ve kurumlardan dogru ve giivenilir bilgi akisi
saglanmasi, sirket ve emeklilik fonlarmin yakindan takip edilmesi ve pozisyonlarin
gelismelere gore hizla adapte edilmesi suretiyle kontrol edilebilir. Piyasamizin kirilgan

yapist nedeniyle ¢alismalarm Ust Yonetim tarafindan siirekli yapilmasi gerekmektedir.
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12. Personel Suistimalleri Riski

Personelin yolsuzluk ve usulsiz islem yapma riski emeklilik sirketleri icin ¢ok
onemlidir. Sirket operasyonlarinda biiyiik karisiklik ve giivensizlige yol agacak bu risk
beraberinde mali ve itibari kayiplar ile diger calisanlar tlizerinde olumsuz etkiler
birakmasi riskini de getirir. Kontrol i¢in; diizenli olarak denetimler yapilmasi,
gorevlerin belirli prosedirler ve kurallar ¢ercevesinde yurutilmesi, yetki ve sorumluluk
sinirlarinin tespit edilmesi ve buna uyulmasi, gorev ve yetkilerin fonksiyonel olarak
ayristirllmast gerekir. Bu calismalar siirekli olarak ve sirketin tiim c¢alisanlarinin

sorumlulugunda yapilmalidir.

3.3.2. Satis Departmani icin Riskler

1. Yetersiz Dagitim Kanah Stratejisi

Y oOnetim, acik ve net olarak piyasadan almak istedigi pay ve bu pay1 korumak i¢in
yapilacaklar1 (aksiyon plani) tanimlamamigsa yeterli dagitim kanallarina sahip olamama
riski ile karsi karsiya kalir. Bu ana risk beraberinde;

. Sirket biiyiimesinin ve pazardan aldig1 payin diismesi,
o Yiiksek maliyetli dagitim ve pazarlama organizasyonunun olusmasi,
o Belli bagh dagitim birimlerine bagimlilik
risklerini de dogurur. 3

Belirtilen risklerin kontrol edilmesi i¢in rakip firmalarin yakindan takip edildigi
izleme sisteminin kurulmasi, piyasanin derinlemesine degerlendirildigi basarim olg¢iitleri
caligmas1 yapilmasi, entegre edilmis satis ve pazarlama faaliyetlerinin organize
edilmesi, dagitim kanallar1 stratejisinin olusturularak bunun siirekli gelistirilmesi ve sik
stk gbzden gecirilmesi caligsmalar1 yapilmalidir. Sirket ihtiyaglart ve oncelikleri goz
onunde tutularak Dbelirlenecek donemlerde Satis ve Pazarlama departmanlari

sorumlulugunda yapilmalidir.

® Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual s.17
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2. Satis Noktalarimin Usulsiiz islem Riski

Satis noktalar1 ile yapilan sézlesmeler ile gergeklestirilen islemlerin standart
kurallara baglanmamasi ve sirketin etkin kontrol yapmamasi sonucu ortaya ¢ikabilecek
risktir. Bu risk satis noktalarinin sirketi dolandirmasi, fazla komisyon almasi,
katilimcilarin paralarinin zamaninda ve eksiksiz ilgili hesaplara intikal etmemesi, ayrica

satis noktalariin iflas etmesi sonucu ortaya ¢ikabilecek sorunlar1 da biinyesinde tasir.

Bu risklerin bertaraf edilmesi i¢in acentelik sdzlesmelerinin kapsamli ve eksiksiz
tanzim edilmesi temel kontrol yontemidir. Sirket ile dagitim kanallar1 arasinda
yiriitiilecek is ve islemlerin standart ve yazili uygulamalar gergevesinde yiritilmesi,
kisiye Ozel uygulamalara yer verilmemesi, sirket tarafindan belirlenmis kurallara
eksiksiz uyulmasi, komisyonlarin siki bir sekilde denetlendigi sistemsel altyapinin
olusturulmasi, ilgili yonetmelikle de yasaklanmis olan aracilarin nakit tahsilat
islemlerine hi¢ bir sekilde yer verilmemesi, satis noktasi se¢imlerinin sirketge belirlenen
kriterlere gore yapilmasi, gecici ve kotii niyetli hareket edecek acente ve aracilarin
onceden elenmesi, mali yapilar ile ge¢mis performanslarinin istihbar edilmesi

calismalar1 Satis ve Pazarlama birimleri tarafindan yapilmalidir.

3. Katimcilarin Sistemden Cikma veya Sirket Degistirme Riski

Belirtilen risk katilimcilarin 6deme yapmayarak sistemden ¢ikmak istemesi veya
sirket degistirmesi durumunda ortaya ¢ikar. Bu durumda sirketin tahsilatlarinda diisiis
yasanir ve beraberinde karliligin diismesi sonucunu ortaya ¢ikarir. Katilimeilarin baska
sirkete gecmek istemesi de benzer olumsuzluklarla beraber yonetsel ve operasyonel
maliyetleri de beraberinde getirir. Bu risklerin bertaraf edilmesi igin;

e Katilimcilarin sistemden c¢ikiglart ile sirket degistirme taleplerinin yakindan kontrol
edildigi yapinin olusturulmasi ve uygulanmasi,

e FElde edilen sonuglardan satis kanallarinin bilgilendirilmesi,

e Sistemden alinan bilgiler 1s18inda prim ve tesvik sistemlerinin ve miisteri

sadakatinin olusturulmasina yonelik uygulamalarin baglatilmasi,
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e Odemelerin yakindan takip edilmesi ve belirlenen tarihlerde yapilmasinin
saglanmasi,

e Kredi kart1 ve benzeri 6demelerde aksamaya sebep vermeyecek yodntemlerin
belirlenmesi ve katilimeilarin bu araglara yonlendirilmesi,

e Miisteri portfoyiiniin korunmasina yonelik diizenlemelerin yapilmasi, édemelerini
aksatan katilimcilarin takip edilmesi ve Odemelerini yapmasi yoniinde tesvik
edilmesi,

e Odemelerde siirekliligi saglayic is siireclerinin olusturulmasi

caligmalarinin yapilmasi ve belirtilen tiim hususlarin sik1 bir sekilde kontrol edilmesi

gerekmektedir. Satis ve Pazarlama ile denetim ve kontrol birimlerinin beraber ¢alisarak

belirtilen riskleri ortadan kaldirmasi yerinde olacaktir’™.

4. Sirketin Tim Birimlerinde Meydana Gelebilecek Yiiksek Dalgalanma Riski

Emeklilik ~ Sirketlerini etkileyecek en Onemli risklerden birisi de sirketin
organlarinda olusan sik degisikliklerdir. Bu durum sirket operasyonlarinda ¢ok yiiksek
maliyetler dogmasina neden olur. Satig ve tahsilatlarin diismesi, yiiksek egitim ve is
gordiirme maliyetlerinin ortaya ¢ikmasi sonucu olarak miisteri kayiplarina sebebiyet
verilme riski de birbiriyle baglantili olarak olusabilir. Risklerin dnlenmesi igin;

e Satis ve pazarlama stratejisinin olugturulmasi ve sik araliklarla gézden gegirilmesi,

e Belirli dagitim kanallarina bagimli olmaktan kacinarak, alternatif dagitim
kanallarin gelistirilmesi,

e Sik olarak sistem degisikliklerinden kaginilmast,

e Acik, anlasilir ve motive edici bir komisyon sistemi olusturulmasi ve alinan
sonuclara goére gozden gegirilmesi,

e Uriinlerimizin piyasa ihtiyaglarma uygun olarak dizayn edilmesi ve gelismelere

adapte edilecek ¢alismalar yapilmasi, rekabetgi {iriin ¢esitliliginin olusturulmasi,

™ James L.C. (2004)“Enterprise Risk Management http//www.garp.com/download.bin /beijingLam.ppt
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e Personelin egitim ve kariyer planinin olusturulmasi ve uygulanmasi,

e Satis departmanina alinacak personelin se¢im kriterlerinin sirket stratejileri ile
ortiisecek sekilde olusturulmasi

gerekecektir. Ust yonetim ile birlikte Satis, Pazarlama ve insan Kaynaklar1 birimlerinin

ortaklasa ¢alismasi yerinde olacaktir.

5. Satislar Uzerinden Odenecek Komisyonlarin Belirlenmesi ve Dagitiminda Hata
Riski

Sirket i¢in komisyon dolandiriciligi en 6nemli risklerden biridir. Satis kanallarina
verilecek komisyonlarin belirlenmesi ve dagitilmasinda piyasanin analiz edilmesi biiyiik
onem arz etmektedir. Komisyonlarin belirlenmesinde baglangic komisyonu, siirekli
komisyon, belirli biri endekse bagli komisyon ve sirket ihtiyaclarina gore belirlenecek

farkl1 komisyon yontemleri benimsenebilir’.

1) Belirli Bir Orana Bagh Komisyon Odeme

Bu yontemin kullaniminda belirlenecek oran biiylik 6nem arz etmekte olup, sirketin
tespit ettigi orana goOre satis kanallarimiz ic¢in yeterli motivasyonun saglanamamasi,
karlilik orantmizin diisiik seviyelerde kalmasi, giivenilir olmayan kanallar i¢in 6nceden
komisyon avansi verilmesi ve komisyon dolandiriciliklart gibi risklerin ortaya
c¢ikmasina neden olur. Belirtmis oldugumuz komisyon ddeme tipinde ortaya g¢ikacak
risklerin kontroli igin;

e Genel esaslar1 acik ve net olarak ¢izilmis komisyon oranlar1 belirlenerek,
komisyonlarin belirlenmis kurallar ve performans kriterleri ¢ergevesinde dagitiminin
yapilmasi ve kontrol edilmesi,

e Bu sekilde komisyon ddemelerinin piyasanin el verdigi dl¢iide belirli bir zaman
diliminde uygulanmasi,

e Komisyonlarin siirekli kontrol altinda tutulmasi i¢in, kolay ve anlasilir bir hesaplama

yontemi olusturulmasi,

™ Elbeyli, M.U. (2001). Sigorta Sektériinde Risk Y®énetimi, Istanbul. 5.30-55
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Piyasada uygulanan komisyon oranlarinin yakindan takip edilerek gerektiginde
dizeltmelerin yapilmasi,

Dagitim kanallari ile yapilan anlagmalarda komisyon oranlar1 ve 6deme zamanlarinin
net olarak ortaya konmasi,

Komisyon oranlariin belirlenmesi veya degistirilmesi silirecinde mutlaka karlilik

testlerinin yapilmasi

gerekmekte olup, ddemeyi yapan birim ve kanaldan sorumlu Satis ve Pazarlama

boliimiiniin sorumlulugunda bu ¢alismalarin yiiriitiilmesi gereklidir.

2) Yillik Bazda Komisyon Odeme

Komisyonlarin yillik olarak 6denmesi uygulama da riskli sonuglar dogurabilir.

Bu nedenle komisyonlarin 6denme zamani ve oranlarmin sirketi zarara sokmayacak

sekilde belirlenmesi, nakit akisinin da hesaplamalarda mutlaka dikkate alinmasi

gerekmektedir.

Satis kanallarina 6denecek komisyonlarda yillik bazda 6deme ydnteminin

secilmesi durumunda sirketin komisyon oranlarinin tespitinde yanilma, yeterli

esneklikte olamama ve sapmalar ile birlikte likidite riski de beraberinde gelmektedir. Bu

yontemin uygulanmasi halinde ortaya ¢ikacak risklerin 6nlenmesi igin;

Odenecek komisyonlarm bir béliimiiniin rezerv olarak sirkette tutulmast,

Odenen komisyon karsiligi belirlenen satislara ulasilamamasi halinde mahsup
edilecek tutarlar ve yontemlerinin belirli olmasi,

Tim satislarin yakindan takip edilmesi, 6denen komisyonlarla karsilastiriimasi,
sapmalarin tespit edilmesi,

Elde edilen satiglara gére komisyon oranlariin ve primlerinin yeniden belirlenmesi
ve duzenlenmesi,

Baslangi¢c komisyonlarinin diisiik seviyelerde tutulmasi yoniinde ¢aba sarf edilmesi,

62



o Komisyon ddemeleri ve satis sonuglart sonradan ortaya ¢ikacak nakit akisinin dogru
hesaplanmasi, sermaye artirim ihtiyacinin 6nceden tespit edilmesi
gerekecektir. Belirtmis oldugumuz risklerin belirlenmesi, izlenmesi ve dnlenmesinden

Satis ve Mali Isler Miidiirliigii sorumludur.

6. Yetersiz Uriin Portfoyii ve Cesitliligi Riski

Sirketin basarili olmasi i¢in hayati 6nem tasiyan konulardan birisi de sunulmus
olunan fiiriinlerin; pazarlanabilir, miisteri ihtiyaglari karsilayabilir olmasidir. Ote
yandan; tiriinlerin satis kanallar tarafindan ¢ok iyi anlasilmig ve katilimeilara ¢ok iyi bir
sekilde aktarilabilmesi de diger gerekliliklerdir. A¢iklamis oldugumuz yeterlilikte iirlin
portfoyline sahip olunmamasi Sirketin basarisini riske edecektir. Belirli bir iiriine
bagimli olma, sunulmus olunan iiriiniin ¢ok pahali olmasi nedeniyle satilamamasi veya
¢cok ucuz olmasi halinde de karlarin ¢ok diisiikk olmasi, rekabet yiiziinden fiiriinlerin
stirekli degistirilmesi veya gelistirilmesi riski, grup ve biiyiik satiglar yapilmasi veya
onemli miisterilerin 6zel trtinler istemesi riski, sirket tirlinlerinin gekici olmamasi veya
rakiplerin drunlerinin piyasa ihtiyaglarini daha iyi karsilar olmasi da iiriin portfoyiiniin

olusturulmasinda olusabilecek riskleri tanimlamaktadir’®,

Yukarida belirtmis oldugumuz risklerin yonetimi i¢in;

e Katilme1 beklentileri ve eckonomik degisimlere uygun esneklikte drinler
olusturulmasi veya eski iiriin yapisinin gelistirilmesi,

e Komisyon, yonetim gideri kesintisi, fon isletim gideri kesintisi, giris aidati,
baslangic kapitali ve diger gelir-gider kalemlerini etkileyecek unsurlarda ortaya
¢ikacak degisimlerin yakindan takip edilmesi,

e Rekabetci olmakla birlikte sirket karliligin1 6n planda tutan fiyatlama seviyelerinin

belirlenmesi,

" TUSIAD (2006). Kurumsal Risk Yonetimi, Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi Risk ve Deger
Yonetimi Caligma Grubu s.17-19
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e Yeni iiriin olusturulurken 6nceden kabul edilmis ve kurallar1 belirtilmis yonergelerin
esas alinmasi, iirlin ve fiyatinin belirlenmis kurallar ¢ergcevesinde olusturulmast,

e Rekabet sartlarindaki degisimlerin, rakiplerimizin ve piyasa ihtiyaclarinin takip
edilmesi

hususlar1 6nem arz etmektedir.

7. Sirket Giivenilirliginin-Sayginhgimin Kaybedilmesi Riski

Sirketin faaliyete gegtigi tarihten sonra ve gelecekte; acentelerin, diger satis
kanallarin, katilimcilarin ve diger is ortaklarin ile iliskilerde ortaya ¢ikacak sorunlar bu
riskin ortaya c¢ikmasina neden olacaktir. Sirket icin olduk¢a Onemli olan bu risk
beraberinde;

e Satis kanallariin stirekli olarak degismesi,

e Katilime1 bagimliliginin olusmamasi, buna bagl olarak rakip sirketlere gegis,

e Hedef ve dngoriilerde yiiksek oranli sapmalar,

e Sirket itibariin tekrar kazanilmasi icin yiiksek miktarlarda tanitim ve reklam
harcamalar1 yapilmasi

risklerini de dogurur.

Bu nedenle daha oOnceki boliimlerde acgiklandigi tizere risklerin ilgili birimlerce

yonetilmesi gerekmektedir’”.

" Hazine Miistesarlig1, Sigorta Denetleme Kurulu (2008) , 2008 Y1l Tiirkiye’de Sigorta ve Bireysel
Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor
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8. Yapilan Satislarin Kotii Yonetilmesi Riski

Yonetimsel altyapinin ve satis politikalarinin tam olarak belirlenmemis olmasi
bu riskin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Hedef kitlenin net olarak ortaya konmamasi,
satis stratejilerinin bu kitle disinda alanlara yonelmesi, planli olarak hareket etmek
yerine giinii kurtaracak sekilde ve rastgele hareket edilmesi, acentelerin belirlenmesinde
secici davranilmamasi, komisyon orant ve Odeme yontemlerinin belirli kurallara
baglanmamasi, teminatlarin yeterince alinmamasi gibi faktorler risklerin seviyesinde
etkin rol oynar. Belirtilen riskle iligkili olarak;

e Komisyon ddemelerinde hatalar ve kagaklar olugsmasi,

e Yonetsel bilgi elde edilmesinde hatalarin ortaya ¢ikmast,

e Katki pay1 6demelerinde sapmalar ve hatal bilgiler alinmasi,

e Miisteri talep ve takip sisteminin diizgiin ¢alismamasi,

e Yapilacak projeksiyonlara esas teskil eden datalarin giivenilir olmamasi,

e Miisteri talep ve sikayetlerine geri doniislerde hatali bilgiler verilmesi,

e Aym sekilde acenteler ve diger satis kanallarinin bilgilendirilmesi siirecinde

hatal1 ve eksik bilgiler kullanilmasi riskleri de vuku bulacaktir.

9. Satis Kanallarinin Uriin ve Hizmetler Hakkinda Yeterli Bilgiye Sahip Olmamasi
Riski

Satis yontemleri ve tekniklerin etkinliginin arttirtlmasinda en 6nemli araclardan olan
egitim satis kanallarinin dogru yonlendirilmesi agisindan da Onem tagimaktadir.
Uriinlerin ve hizmetlerin dogru anlatilamamasi; satis rakamlar ile birlikte miisteriyi de
dogrudan etkileyecek faktordiir. Uriiniin bilinmemesi miisterinin yanlis ydnlendirilmesi
riskini tagimaktadir. Satis kanallarinin dogru bilgilere sahip olmamasi formlarin hatali
doldurulmasi, yasal olarak sirketde olmasi gereken evraklarin temin edilememesi, hatali
fon karmasi secilmesi, miisterinin hatal1 yonlendirilmesi, baglantili olarak sirketin itibar
kaybi, piyasada kotl bir line sahip olma, satis kanallarinda siirekli degisiklikler gibi

sayilabilecek riskleri ortaya cikaracaktir.
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Bu risklerin dnlenmesi de sirket agisindan ¢ok Onemli olup, yonetilme ihtiyact
bulunmaktadir. Vurgu yaptigimiz risklerin kontrolii i¢in;

e Sirketin egitim stratejilerinin dogru tespit edilmesi, uygulamanin ciddi olarak
stirdiiriilmesi, ilgili kanallardan alinacak geri doniislerin degerlendirilip, stratejinin
gerekiyorsa degistirilmesi, egitim verileceklerin talep ve ihtiyaglari dogrultusunda
esnek olunmasi,

e Egitimlerin kariyer planlama ve motivasyon sistemleri ile paralellik arz etmesi,
birbirini tamamlamasi,

e Belirli donemlerle sinirhi kalmayip devam eden (stirekli) egitimlerin yapilmasi,

e Yonetimin ve yoneticilerin de egitimin bir pargasi olmasina 6zen gosterilmesi,

e Zaman zaman profesyonel dis kaynaklardan destek alinmasi

seklinde 6zetlenecek tedbirlerin alinmasi ve ¢alismalarin yapilmasi gerekecektir. Egitim

boliimii ile Insan Kaynaklar1 Miidiirliigii agiklamis oldugumuz risklerin ydnetiminden

birinci derecede sorumlu olacaklardir.

10. Satis Kanallan ile Sirket ve Satis Kanallarinin Birbirleriyle Iletisiminde

Bozukluk Riski

Ozellikle broker sirketleri ve acentelerle iliskilerde ortaya ¢ikabilecek bu risklere
dikkat edilmesi gerekmektedir. Satis rakamlarinin igerisinde 6nemli bir paya sahip olan
bu kanallar ile iletisimin bozulmasi; tretimlerin diismesini, komisyon ve prim
O0demelerinde aksamalar, dalgalanmalar yasanmasini ve beraberinde miisterilere

yanstyan olumsuzluklari ve riskleri ortaya ¢ikaracaktir.

Bahsi gecen risklerin yonetimi de sirketin 6zellikle satis rakamlarina etkisi g0z Onlne

alindiginda 6nem tagimaktadir. Yapilmasi gerekenleri;

e Belli bir kanala asir1 bagimli satis stratejisi olusturulmamali, alternatif satig kanallari
bulunmali, gelistirilmeli ve kullanilmali,

e Sirket aleyhine sonradan ortaya g¢ikacak taleplerin oniline gecebilmek icin dagitim
kanallar1 ile uygun sézlesmeler yapilmali,

e Belirlenecek strateji dogrultusunda broker ve acente miisterileri ile iliskiye girilmeli,
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e Dagitim kanallar ile iliskilerde dogru ve etkin kisi ile irtibat kurulmali,

e Hizli iletisim ve kontroller igin Internet ve diger teknolojiler yogun olarak
kullanilmali,

o Sirketle tiim kanallar ile kanallarin birbiriyle iligkilerinin iyi yonetilmesi ve
iligkilerin belirlenmis kurallara gore yiiriitiilmesi

olarak siralayabiliriz. Bu risklerin yonetiminden Satis birimleri birinci derecede

sorumludur.

3.3.3 Operasyon Departmam I¢in Riskler

Bu bolimde katilimeilara ait sézlesmeler igin gergeklestirilen operasyon is ve
islemlerinde ortaya c¢ikabilecek ve sirketin faaliyetlerini aksatabilecek riskler ele
almacaktir.”

1. Veri Girisindeki Yanhshklarin Sebep Olacag: Riskler

Tiim Sirket icin strateji belirleme asamasinda analizlere konu olacak bilgilerin
yanlis olmast ve bunun neticesinde yanlis degerlendirme yapilmasi riskinden olusur.
Belirtilen riskin ortadan kaldirilmas: igin satis noktalarinda ve Operasyon
departmaninda ¢alisan kisilerin veri giris asamasinda son derece dikkatli olmasi, siirekli

olarak kontrollerin yapilmasi ve bulgularin nedenselliginin incelenmesi gerekmektedir.

2. Kullanic1 (Operasyonel) Hatalar Riski

Calisan hatalar1 riski; sirket kayitlarinda tutarsizliklar olusmasina, hatalarin
diizeltilmesinin manuel yapilmaya calisilmas1 beraberinde daha biiylik problemler
dogmasina ve kullanici hatalar1 nedeniyle yanlis i¢c ve dis raporlamalarin yapilmasi
risklerini beraberinde getirecektir. Risklerin yonetimi i¢in personelin diizenli egitimlere
tabi tutulmasi, isi yapan ile kontrol edenin farkli kisiler olmasi, yonetimsel bilgi
sistemleri (MIS) fonksiyonun operasyonel islemlerle entegre edilmis olmasi ve kontrol
fonksiyonlarmin bulunmasi, bilgi sistemleri kullanilmadan manuel yapilan islemlerin

ikili kontrol edilmesi gerekmektedir.

"8 Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual ss.31-45
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3. Yasal Mevzuatlara Uyulmama Riski

Kanun koyucunun diizenlemis oldugu ve faaliyetlerde bagli bulunulan mevzuata
uygun davranilmamasi sonucunda meydana gelebilecek tiim riskler bu baslik altinda
degerlendirilir. Bu risklerden en 6nemlileri, katilimecilara sunulan hizmetlerde olusan
yanlighiklar nedeniyle kamu kuruluslar1 ile karsi karsiya kalinmasi, sirket misyonu,
vizyonu ve hedefleri ile uyusmayan sonuglara maruz kalinmasi ve pazar payinin

kaybedilmesi olarak siralanabilir’®.

Belirtilen riskleri dnlemek igin;

e Sirket i¢i tiim diizenlemelerin ilgili mevzuatlara uygun olarak olusturulmasi,

e Gergeklestirilen ¢alismalarin bu mevzuat ve i¢ dizenlemeler cergevesinde
yapilmasinin kontrol edilmesi,

e Tiim personelin diizenli olarak egitilmesi,

e Olusacak degisikliklerde gerekli bilgilendirmelerin acil olarak c¢alisanlara

duyurulmasi ve siiregler ve alt yapiin buna uygun hale getirilmesi gerekmektedir.
4. Tahsilatlarin Yapilamamasi ve/veya Yanhs Yapilmasi Riski

Vadelerinde yapilmasi gereken girig aidati, katki payi, baslangic kapitali, ara
O0deme vb. tutarlarina ait tahsilatlarin yapilmamasi veya eksik ya da fazla yapilmasi
riskini icerir. Bu riskler; sirket gelirlerinin azalmasina, miisterilere yanlis hizmet
verilmesine, yasal mevzuata uygun olmayan bir sekilde katki paylarinin yatirima
yonlendirilememesi, tahsilat iadeleri yapilmasi ve nihayetinde zaman ve kaynak

maliyeti olusmasi sonuglarin1 dogurmaktadir.

" TUSIAD (2006). Kurumsal Risk Yonetimi, Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi Risk ve Deger
Yonetimi Calisma Grubu S.82
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Belirtilen risklerin giderilmesi icin;

e Islemlerin sirket is akis ve gorev tanimlarina uygun olarak yapilmas,

e Tahsilat islemleri ihtiyaglar1 ile bilgi islem alt yapisinin Ortiisen sekilde
olusturulmasi,

e Islemlerin her asamasina isinin ehli calisanlarin yerlestirilmesi,

e Tahsilatlarin tam olarak yapilip yapilmadigini takip edebilmek icin kontrol
mekanizmalari olusturulmasi

1yi olacaktir.

5. Sistemden Cikislarda ve Baska Sirkete Aktarimlarda Yanhs Birikim Tutarn

Gonderilmesi Riski

Sistem ve/veya kisisel hatalardan &tiirii, sozlesmesini sonlandirmak ya da baska
bir sirkete aktarmak isteyecek katilimeilar i¢in fazla veya eksik birikim tutar1 6denmesi
riskidir. Bu risk, sirket kaynaklarinin verimsiz harcanmasina ve miisteri sikayetlerine
yol agacaktir. Risklerin giderilmesi igin;

e Fon alim-satimlarinda katki paymin dogru sézlesmelere yonlendirildiginin kontrol
edilmesi ve bu kontrollerin farkl kisilerce yapilmasi,

e (ikis veya aktarim esnasinda Odenen toplam katki paylari ile olusan birikimin
kiyaslanmast,

e Yapilmasi zorunlu olan kesintilerin dogru hesaplanmasi gerekmektedir.

6. Operasyon Is Yiikiiniin Kaldirilamamas: Riski

Ongoriilemeyen veya yanlis &ngoriilen biiyiime hizindan ¢ok daha hizli bir
tiretim kapasitesine ulasildiginda, operasyon islemlerinin yetistirilememesi riskini
icermektedir. Bu riskin 6nlenebilmesi icin personel kalitesinin yiiksek olmasi, teknik
altyapiin hizli ve pratik bir donanima sahip olmasi, is boliimlerinin dogru siralamada

olusturulmasi gerekmektedir. Ayrica faaliyet konusuna iliskin bilgi ve belgelerin
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Operasyon bolimiinde dogru birimlere gonderilmesi, is ve islemlerin hizlica

gergeklestirilmesini saglayacaktlrso.
3.3.4. Mali Isler Ve Muhasebe Béliimleri i¢cin Riskler

Bu bélimde mali varliklar ve muhasebe basliklarinda sayilabilecek ve sirketin
faaliyetini yiiriitebilmesinde hayati onem tasiyan fonksiyonlar i¢in risk kavrami ele

aliacaktir.®!
1. Sistemden Aliman Bilgilerin Hatali Olmas1 Riski

Sirketin dogru planlama yapmasi ve bir ¢ok kanaldan gelen denetim ve gozetim
faaliyetlerinde yaniltici sonuglar doguracak bilgiler temin edilmemesi i¢in kayitlarin
dogru tutuluyor olmasi ¢ok 6nemlidir. Kayitlarin dogru tutulmamasi ve saklanamamasi
riski yasal sorunlarla beraber sirketin oniinii gérememesi, planlama yapamamasi veya
hatal1 6ngoriilerde bulunmasi risklerini doguracaktir. Ayrica, fiziki varliklarla muhasebe
kayitlarinin uyugmamasi, hatali 6demeler yapilmasi, yatirnm planlarinin hatali datalar
esas alinarak yapilmasi, vergi planlamasinin dogru yapilamamasi gibi alt basliklarda da
sirket icin biiylik kayiplara neden olacak riskler bulunmaktadir ve bu riskler yonetilmek
zorundadir.

Ozetlemis oldugumuz risklerin ydnetimi icin; periyodik olarak sistemin ve alman
datalarin kontrol edilmesi, muhasebe kayitlarinin aylik olarak rakamsal ve hesap
numarast bazinda incelenmesi, islemi yapan ile kontrol edenin farkli kisiler olmasi ve

kurallara uygun olmasi saglanmalidir.

80 Risk Yonetim Sistemleri ve Uygulama Esaslar1 Calisma Grubu Operasyonel Risk Alt Calisma Grubu,
(2004). Tirkiye Bankalar Birligi, Operasyonel Risk Veri Tabani ss.5-18
81 Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual ss.31-35
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2. Yetkisiz Harcamalar Yapilmasi1 ve Hatalh Kararlar Sonucu Maliyet Artirici

Harcamalar Riski

Butcede yer almayan veya yetkisiz olarak yapilan 6demeler ve harcamalar riski,
usulsiiz ve personelin sahsi giderlerini sirketten karsilatma riski, suistimal riski bu
boliimde degerlendirilmelidir. Belirtmis oldugumuz riskler ek maliyetlerin ortaya
cikmasma ve sirket bilitcesinden sapmalara neden olacaktir. Bu riskler sirket ic¢in
onemlidir. Bu nedenle, yetki limitlerinin tanimli olmast ve belli donemlerde gozden
gecirilmesi, faturalarin dikkatli bir sekilde kontrol edildikten sonra 6denmesi, yetkili ve

onay verecek kisilerin imzalarinin mutlaka bulunmasi gerekmektedir.

3. Mevcut Kiymetler ve Bor¢larin Uyumsuz ve Dengede Olmamasi Riski

Sirketin aktif ve pasif yapisinin uyumlu olmasi; likidite riski, yatirim
portfdylinin iyi yonetilememesi, taleplerin zamaninda karsilanamamasi risklerini
igerisinde tasir. Aylik olarak bilangonun gelir gider tablolarinin kontrol edilmesi,
borglarin ve alacaklarin yoOnetimine odaklanmis olunmasi, harcamalarin biitce
prensipleri dogrultusunda ve sinirlamalarma gore yapilmasi ile risklerin yonetilmesi

gerceklestirilmelidir.

4. Dolandiricilik (Suistimal) Riski

Sirket ¢aliganlar1 ve birimleri tarafindan yapilacak dolandiricilik veya suistimal
riski sirketin mali ve itibari kayiplara ugramasi ile ¢alisanlarin motivasyon bozuklugu
riskini de i¢inde tagir. Anlatilan risklerin yonetimi igin;

e Banka hesaplarinin diizenli olarak kontrol edilmesi,
e Prim, komisyon ve istihkak, avans gibi 6demelerin duzenli olarak kontrol
edilmesi, kurallara uygun olarak yapilmasinin saglanmasi,

e Isi yapan ile kontrol edenin farkli kisiler olmast,
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Islemlerin imza yetkilerine uygun olarak yapilip yapilmadiginin kontrol
edilmesi, imza yetkilerinin belirli araliklarla gézden gegirilmesi,

Yatirimlarin stratejiler ve biit¢e hedeflerine uygun yiiriitiilmesi,

Gorev ayristirmasinin mutlaka yapilmasi (operasyon-pazarlama, kurumsal-
bireysel vb)

caligmalar1 yapilmalidir.

5. Gelir — Gider Dengesinin Saglanamamasi Riski

Beklenenden diisiik oranda gelir elde edilmesi ve maliyetlerin tahminlerden

yiksek olmasi, O0demelerin zamaninda yapilamamasi, sermaye ihtiyacinin tahmin

edilememesi, dogru karar verilmesi silirecinin uzamasi, yasal diizenlemelere zamaninda

ayak uyduramama gibi alt riskler, gelir-gider dengesinin saglanmamasi ana riskinin

icerisinde yer alir. ifade edilen risklerin ydnetimi ve kontrolii igin;

Dizenli olarak mali durumla ilgili raporlar alinmasi ve analiz edilmesi,

Sistemden alinan raporlarin anlamli sonuglar ve bilgiler verecek igerikte dizayn
edilmesi,

Sermaye ve para ihtiyacinin dnceden tahmin ve analiz edilmesi,

Sirketin tiim birimlerinin harcamalarinin dizenli olarak kontrol edilmesi,
biitceye gore yapilmasi ve yapilan harcamalarin tiim birimlerin bilgi ve
koordinasyonunda gerc¢eklestirilmesi,

Maliyet analizlerinin diizenli olarak yapilmas1

gerekecektir®.

82 Mazibag, M. (2005). Operasyonel Riske Basel Yaklasimi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu Yayinlart ss. 3-16
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6. Artan / Azalan Enflasyon Etkisi

Ulke genelinde ekonomik konjonktiire gdre olusacak olan enflasyon
rakamlarinin  miisterilerin  davranis bigimlerinde, yatirim fonlarinda meydana
getirebilecegi riskleri igerir. Belirtilen risklerin ortadan kaldirilabilmesi igin
olusturulacak olan stratejik planlarda ileri goriislii davranilmasi, ekonomideki
dalgalanmalarin yakindan takip edilerek gerekli aksiyonlarin zamaninda alinmasi

gerekmektedir.

7. Teknik Engeller Riski (Banka, Odemeler, Bilgi Teknolojileri)

Teknik engeller nedeniyle islerin son yapilma tarihinden sonra ve hatali

yapilmasindan 6tiirii olusacak olan;

e Geg yatirilan maag ve ticretler,

e Geg ve/veya hatal1 yatirilan Sosyal Sigorta kesintileri,

e Geg ve/veya hatali yatirilan vergiler,

e Zamaninda gergeklestirilemeyen islemler nedeniyle 6denmesi gereken faizlerin
olusturacagi risklerdir.

Belirtilen risklerin ortadan kaldirilabilmesi igin;

e (Gorevleri ve en son yapilmasi gereken tarihleri belirten gorev semalar1 hazirlamak
ve etkin bir sekilde kullanmak,

e Ay sonu itibariyle gorevlerin yapilmasi gereken tarih araliginda gergeklestirilip
gerceklestirilemedigini kontrol edebilmek icin kontrol listeleri diizenlemek ve

calisana imzalatmak gerekmektedir.
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8. Varliklarin, Vergi Miikellefiyetlerinin ve Sermaye Ihtiyaclarimin Uyumsuzlugu,

Optimal Seviyede Tutulamamasi Riski

Bu baglik altindaki riskleri agsagida belirtildigi sekilde tanimlayabiliriz. Bunlar;®®

Faiz oram riski; Sirket sermayesinin degerlendirildigi yatinm arag¢larinin faiz
oranindan olumsuz etkilenmesi sonucu gelir kayiplarinin olusmasi riski burada
aciklanabilir. Bu riskin ortadan kaldirilmasi i¢in nakit akislarinin diizenli olarak gozden
gecirilmesi, likidite ihtiyaglarinin ve piyasanin yakindan takip edilerek pozisyonlarin
onceden ayarlanmasi gerekecektir.

Nakit pozisyonun, operasyonel ve yatirnm ihtiyaclarim1 karsilayamamasi
riski; Yetki alinmadan veya planlarda olmayan yatirimlarin yapilmasi, kamu
dizenleyicileri ile ortaya c¢ikacak sorunlar, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
yapilmasini istemis oldugu isleri zamaninda yetistirememe riskleri de bu bdliimde
dikkate alinmalidir. Agiklanmis olunan risklerin 6nlenmesi; biitgelenmemis yatirimlarin
yapilmamasi veya gerekli onaylarin Genel Miidiirliikten alinarak yapilmasi, faaliyetlerin
hedeflere uygun yiiriiyiip yiirimediginin belirli donemlerde kontrol edilmesi, faaliyet
sonuglarinin planlamaya uygun ylriyiip yiirimediginin kontrol edilmesi ve kamu
otoriteleri ile iletisimin sicak tutulmasi gerekecektir.

Sektorle ilgili diizenlemeler ve degisikliklere uyamama riski; Yasal
diizenlemeler nedeniyle maliyetlerin artmasi, ek vergi yiiklerinin ortaya ¢ikmasi ve
diger ilave maliyetlerin ortaya ¢ikmasi riski, buna bagh olarak operasyonel ve yonetsel
maliyetlerin artmasi riski (Bilgi islem, personel, iicret ve diger maliyetlerdeki artiglar)
beraber ve etkilesimli olarak ortaya ¢ikacaktir. EGM, Hazine, SPK, Takasbank ve diger
ilgili kurumlar nezdinde lobi faaliyetlerinde bulunmak, toplant1 ve diizenlemeler 6ncesi
her asamada sirket olarak etkin olarak yer almak, degisiklik oncesi sirket biinyesinde
gereken tiim caligmalari yapmak suretiyle bu riskten asgari oranda etkilenilir ve risk

yonetilir.

8 Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual ss. 39-45
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Yapilan yatiromdan beklenen getirilerin elde edilememesi riski; Yapilan
yatirim harcamalarinin beklenen getiriden c¢ok yiliksek olmasi ve hissedarlarin
beklentilerini karsilayamayacak oranda geri dontigler olmamast riskleri beraber
diistiniilmelidir. Girig aidati, komisyonlar, primler ve diger gelir-gider kalemlerinin
belirli araliklarla kontrol edilmesi, rakiplerin bu kalemlerdeki durumlarinin analiz
edilmesi gereklidir. Ayrica gelir-gider dengesinin, yatirimlarin ve stratejilerin diizenli
olarak gozden gecirilmesi yolu ile riskler yonetilmelidir.

Kamu otoritelerinin verece@i para ve diger cezalar riski; Yapilacak
denetimler veya yerine getirilmesi gereken zorunluluklarin zamaninda yapilamamasi
sonucu Odenmek zorunda kalinacak cezalar bu boliimde incelenecek riskleri
olusturacaktir. Riskin yonetimi i¢in personelin egitimi, vergi ve diger ylikiimliiliikklerin
zamaninda yerine getirilmesi ve zamanlarmin gegirilmemesi, diizenli olarak takip
edilmesi, yasal diizenlemelerin yakindan takip edilmesi ve sirket i¢i iletisimin agik

olmasi saglanmalidir.

3.3.5. Fon Operasyonlar1 Departmam ve Fon Yénetimi i¢in Riskler

Fon varlig1 icerisinde bulunan yatirim araglarinin degisen kosullara zamaninda
tepki verememesi, sinirlamalar1 agsmasi, yanlis yonetilmesi ve operasyonel iglemlerde
hatalar yapilmasi sonucunda ortaya cikacak riskleri ifade etmektedir. Bu riskler sirketin
tim ana faaliyetlerini etkileyecegi gibi kanun koyucu tarafindan da sirketin
uyarilmasina ya da cezalandirilmasina sebep olacak ve ayrica ¢ok hizli bir sekilde fon
performansi diisiisleri ve dolayisiyla yikici bir sekilde miisteri kayiplar1 yasanmasina
neden olacaktir. 2008 yilinda yasanan finansal kriz emeklilik fonlarmin asir1 risk istahi
ile yonetilmesi sonrasinda karsilastiklar1 kayiplarin boyutunu ve 6nemini agik olarak
gostermistir. Bir ¢ok emeklilik fonunun yiiksek riskli kiymetlere yatirnrm yapmasi
sonrasinda hemen hepsinin 2008 yilinda getirileri negatif seviyelerde olmustur. Bu kriz
emeklilik fonlarinin risklerin yonetilmesinde ortaya cikan zaafiyetleri agik olarak

géstermistir84.

8 OECD (2009). OECD PRIVATE PENSIONS OUTLOOK 2008.
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Fon varligi igerisinde yer alan hisse senedi, devlet tahvili, hazine bonosu,
eurobond, yabanci menkul kiymetler, repo, ters repo, doviz, tiirk lirasi, altin ve mevduat

varliklarinin yonetimi sirasinda ortaya ¢ikabilecek riskler asagida siralanmugtir.®

1. Fonlara zarar vermeye yonelik manuptlasyon ve spekulasyon riski

2. Mali biinyesi zayif arac1 kurum riski

3. Alim satim emirlerinin yanlis anlasilmasi sonucunda olusacak iletisim riski

4. Fon portfoyiiniin arac1 kurum tarafindan haber vermeden 3. kisiler i¢in kullanilmasi
riski

5. Hisse senedi sirasinin kapanmasi riski

6. Diizeltilmis islem (portfdy yoneticisinin aslinda baska fonlar i¢in yapmis oldugu
islemlerin kapanis emirlerini emeklilik yatirim fonu adina vermesi) riski

7. Portfoy yoneticisinin kotli niyet veya kazanma hirst ile yaptig1 zararlart bertaraf
etmek i¢in, glin sonunda bunlar1 emeklilik fonuna mal etme yani; giin i¢i zararina veya
zoraki islem riski:

8. Ulke iginde ortaya cikabilecek tiim politik riskler

9. Parada ya da menkul kiymette agiga diisecek sekilde olusan likidite riski

10. Global ya da bolgesel ekonomik riskler

11. {leri giin vadeli alim-satim islemlerinde olusacak fiyat / faiz riski

12. Kars1 taraftaki (li¢iincii taraf) teminat, nakit veya menkul kiymette yetersizlik riski
13. Kaldiracl islem riski

14. Alman ya da satilan menkul kiymet ve onunla iligkili naktin takasinin
gerceklesmemesi ve buna bagli olan diger islemlerin de =zincirleme olarak
gerceklesmemesi riski

15. Devletin borglarin1 6deyememesi ya da yeniden yapilandirmasi durumunda ortaya
¢ikacak konsolidasyon riski

16. Menkul kiymet nakit dengesinin saglananamasi sebebiyle olusacak pozisyon riski
17. Bagka bir portfoy veya fona yapilmis bir islemin Emeklilik Fonu hesabina

aktarilmasi riski

8 Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual ss.45-56
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18. Operasyonel olarak, dovizin veya TL’ nin, operasyonel bir hata, ihmal veya karsilikli
anlasmazlik dolayisiyla hesaba ge¢gmemesi veya farkli bir giinde hesaba ge¢mesi ile
olusan takas riskKi

19. T.C. Hiikiimetinin ¢esitli nedenlerle yurtiginde yerlesik kisi ve kurumlarin doviz
cinsi hesaplarina ve varliklarina el koymasi riski

20. Ilgili doviz cinsinin ya da TL’nin uluslararasi piyasalarda cesitli sebeplerle
konvertibilitesini yitirmesi riski

21. Mevduat islemleri sirasinda ortaya ¢ikacak maniipiilasyon, spekiilasyon, likidite,
faiz, konsolidasyon ve kredi riski

22. Fon operasyonu ve muhasebesi islemleri sirasinda ortaya cikacak sistem ve/veya
insan hatalar1 riski

23.Mevzuat geregi, katilimcilara yapilacak duyuru ve diizenli bildirimlerin zamaninda

yapilmamasi veya hi¢ yapilmamasi riski

Belirtilen tiim bu riskler icin; katilimer paylarinin degerlendirildigi emeklilik
fonlarinin ilgili mevzuat ve is akis siirecine uygun olarak isletilip isletilmediginin,
gunlik fiyat ve periyodik raporlarin dogru ve giivenilir sekilde hazirlanip
hazirlanmadiginin, fon yonetiminde belirlenen piyasa stratejilerine tam olarak uyulup
uyulmadiginin diizenli olarak kontrol edilmesi ve ayrica mevzuat ve piyasa stratejilerine

aykir islemlerin saptanarak tekrarmin 6nlenmesinin saglanmasi gerekmektedir86.

Bunlara ek olarak finansal ve idari konulara ait bilgilerin giivenilirliginin ve
zamaninda elde edilebilirliginin saglanmasi, fon faaliyetlerinin ilgili mevzuata,
emeklilik sozlesmelerine, fon ictiizigiine, izahnameye uygun ylritilmesi, hata, hile ve
usulsiizliiklerin 6nlenmesi ve tespiti, muhasebe kayitlarmin dogru ve eksiksiz olmasi
gerekmektedir.

Fon operasyonlart ve yonetimi asamasinda ortaya ¢ikabilecek riskleri
yonetebilmek igin agsagidaki ana basliklarda olmak {izere tum kontrollerin diizenli olarak

yapilmas1 gerekecektir.

% Friedman, H.H. ve Friedman, L.W. (2009). The Global Financial Crisis of 2008: What Went Wrong?
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Mevzuata Uygunluk Kontrolleri

a) Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirinm Sistemi Kanunu’na gore

Tahsil edilen katkilarin ilgili plan dogrultusundaki fonlara dogru oranlarda
yansitildiginin 6rnekleme yoluyla kontrold,

Portfoy yoneticilerinin, Fon portfoyiinii sirketin genel fon yonetim stratejisine ve
kararlarina gore yonetip yonetmediginin kontrolii,

Fon portfoyiinde yer alan varliklar, fonun performansi, mali tablolar1 gibi
konularda katilimcilara diizenli bilgi verildiginin takibi,

Fon portfoyilindeki varliklarin tamaminin s6zlesme yapilmis bulunan saklayicilar
nezdinde Fon adina saklandiginin takibi ve kontrolii,

Katilimcilarin Fon’daki katkilarini gosteren pay adetlerinin saklayic1 nezdinde
katilimc1 bazinda ve katilimcilarin erisebilecegi sekilde izlendiginin takibi ve
kontrol,

Portfdy yoneticisinin, Fon portfoylinii Sermaye Piyasast Kanunu, Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu, I¢tiiziik ve ilgili mevzuata

uygun yonettiginin ve gerekli basiret ve 6zeni gosterdiginin takibi.

b) Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore

Fon faaliyetlerinin kanuni diizenlemelere, sirketin ama¢ ve konusuna, fon
i¢tiizligline ve izahnameye uygun olarak yapildiginin denetimi,

Fon birim pay fiyatinin dogru olarak hesaplandiginin kontrolii,

Fondan yapilan harcamalarin belgeye dayali ve piyasa rayicine uygun olup
olmadiginin tespiti,

Fon portfoy oranlarmin ilgili mevzuata, fon igtiizii ve izahnameye
uygunlugunun kontrolii,

Fonun muhasebe, belge ve kayit sisteminin diizenli bir sekilde tutuldugunun
takibi ve kontrolu,

Fon pay alim satim saatlerine uyuldugunun takibi,

Fonlarin Operasyon ve Takas islemlerinin is akis slireclerine uygun

yiiriitiildiigliniin takibi.
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N

. Portfoy Yonetim Sozlesmesine Uygunluk Kontrolleri

Portfdy Yoneticisinin, fon portfoyii ile ilgili yatirim kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanarak ve sozlesmede belirtilen yatirim ilkelerine gore hareket edip
etmediginin takibi,

Portfoy Yoneticisinin, fon adina yapilan islemleri diger miisterilerin islemlerinden
ayr1 olarak takip ettiginin kontrold,

Seans takip formlarmin miiteselsil sira numarasina gore tutuldugu ve iptal
edilenlerin de diizenli olarak saklandiginin ve Fon Operasyon Miidiirliigiine imzali
olarak iletildiginin kontrolii,

Fon iglemlerine aracilik eden araci kuruluglarin bu emirlere ait ordinolar1 ve islem
defterlerini seans sonlarinda Fon Operasyon Miidiirliigii’ne iletmesinin ve bunlarin
diizenli olarak klase edildiginin takibi,

Yonetici ve aract kuruluslardan gelen seans takip formu, ordino, islem defterleri ve
islem sonug¢ formlarinin birbirine uygunlugunun kontrolii,

Gerekli goriildiigli takdirde Yoneticinin Fon’a ait islemleri yaptirdigi kurumlarda
seans takip formu, ordino, islem defteri uygunluk kontrolii,

Fon yonetiminde ictiizik ve izahnamede belirtilen 6zel portfoy sinirlamalari disinda
Portfoy Yonetim Soézlesmelerinin ilgili maddesinde agik sekilde belirtilen portfoy

sinirlamalarina uygunlugun kontrolii,
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4 ARASTIRMA YONTEMI

Icinde bulundugumuz siirecte, tiim diinyay1 etkisi altia almis finansal Kriz
nedeniyle ¢ok bilyiik kurumlar etkilenmis 6zellikle yurtdisinda faaliyet gosteren biiylik
emeklilik sirketleri de bu krizden 6nemli Olcilide etkilenerek miisterilerinin de biiyiik
zararlar gérmesine neden olmuslardir. Bu siire¢ risk yonetimi fonksiyonunun ne kadar
onemli oldugunu bir kere daha net olarak ortaya koymus olup, emeklilik sirketlerinin bu
stiregte risk yonetimi fonksiyonuna daha fazla 6nem vermesi geregini hatirlatmigtir.
Yasanilan kriz risk yonetimi fonksiyonunun 6nemi ve gerekliligini bir defa daha ortaya
koyar iken daha etkin olarak faaliyet gostermesi ve sirketler icerisinde bu birimlerin
daha da dnemli bir yere sahip olmas1 gerektigi konusunda 6zel sirketler ve diizenleyici
nitelikli kamu kurumu yoneticileri ile akademisyenler hemfikir olmuslardir.

Kiresel finans piyasasina entegre olma ¢alismalar1 ve yasanilan krizin etkileri ile
ulkemizde de, risk yonetimi fonksiyonlarinin 6nemi artmistir.

Tiim bunlardan yola ¢ikarak arastirmada; emeklilik sirketlerindeki risk yonetimi

kavraminin diizeyi, ¢aliganlar ve yonetim seviyesi incelenmektedir.
4.1. Amac
Bu arastirmanin amaci, emeklilik sirketlerindeki risk yonetimi, ¢alisanlar ve risk

arasindaki etkisi ve baz1 degiskenler (cinsiyet, yas, kidem, egitim diizeyi) ile iliskisini

incelemektir.
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4.2. Arastirmanin Onemi

Risk yoOnetimi sisteminin amaci, sirketin gelecekteki nakit akimlarinin ihtiva
ettigi risk ve getiri yapisini, buna bagl olarak faaliyetlerin niteligini ve diizeyini
izlemeye, kontrol altinda tutmaya ve gerektiginde degistirmeye yoOnelik olarak
belirlenen politikalar, uygulama usulleri ve limitler vasitasiyla, maruz kalinan risklerin
tanimlanmasini, Ol¢iilmesini, izlenmesini ve kontrol edilmesini saglamaktir. Bu
arastirma sonucunda calisanlarin risk yonetimi konusunda bilgileri ve farkindaliklar
tespit edilip risk yonetimi sisteminin daha etkin bir sekilde olusturmasi ig¢in gerekli

Onlemler ve 6neriler sunulmustur.

4.3. Orneklem Biiyiikliigii

Secilen orneklem Tiirkiye‘de faaliyette bulunan Hayat ve Emeklilik

Sirketlerinikapsamaktadir.

4.4, Smirhliklar

e Bu arastirma 2009-2010 y1li ile sinirhidir.

e Elde edilen bilgiler anket formundaki sorulara verilen cevaplar ile sinirhdir.

e Arastirma, Tirkiye de faaliyet gosteren 13 adet emeklilik sirketine anket
gonderilmis bunlardan Ziraat Emeklilik yeni faaliyete gectiginden dikkate
alinmamis digerlerinden ise 10 adedi anketimize cevap vermistir. Baskaca

emeklilik sirketi bulunmadigindan aragtirmamiz bunlarla sinirli tutulmustur.
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4.5. Arastirmanin Modeli

Bu arastirmada, emeklilik sirketlerinde gorev yapanlarin risk yOnetimi
konusundaki bilgisi ve baz1 degiskenler (cinsiyet, yas, brans, kidem, egitim diizeyi) ile
iliskisi incelenmektedir. Calismanin amacina uygun sonuca ulasabilmek i¢in kantitatif
yontemle bilgi toplanmasina karar verilmis; bu dogrultuda model olarak survey (anket)
modeli tercih edilmistir. Survey, tarama modeli olarak da bilinir. Tarama modeli,
gecmiste ya da halen var olan bir durumu sekliyle betimlemeyi amaglayan arastirma
yaklagimlaridir. Arastirmaya konu olan birey ya da nesne kendi kosullar1 i¢cinde ve
oldugu gibi tanimlanmaya calisilir. Tarama modellerinde amagclarin ifade edilisi
genellikle, soru ctimleleri ile olur®’. Tarama modeli var olan durumu aynen resmetmeyi
esas alir. Bu modelde temel olarak belirli 6zelliklere sahip bir niifusun belirli sorulara
nasil cevap verdigi calisma konusudur. Genellikle bu yontemle ¢ok sayida kisiye
ulagmak istenir. Yazili ya da miilakat olarak verilen anketlerde bu amaca ulasilmaya

calisilir.

Mliskisel tarama modelleri, iki ve daha ¢ok sayidaki degisken arasinda birlikte
degisim varligin1 veya derecesini belirlemeyi amaglayan aragtirma modelleridir. Bu tlr
bir diizenlemede, aralarinda iligki aranacak degiskenler, tekil aramada oldugu gibi ayri
ayrt sembollestirme iliskisel bir ¢dzliimlemeye olanak verecek sekilde yapilmak

zorundadir®®

4.6. Evren ve Ornekleme
Arastirmanin evrenini, emeklilik sirketinin risk birimlerinde goérev yapan

calisanlar olusturmaktadir.

8 Karasar, N. (2003). Bilimsel Arastrma Yontemi. 1stanbul: Nobel Yaynlari.
8 Karasar, N. (2003). Bilimsel Arastirma Yéontemi. Istanbul: Nobel Yayinlari.
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4.7. Veri Toplama Araclari

Arastirma esas itibariyle, anket uygulamasi g¢ergevesinde elde edilen verilerin
analiz ve degerlendirilmesi yontemi izlenerek gergeklestirilmistir. Veri toplama
aracinda katilimcilarin 6zelliklerine iliskin kisisel bilgilerin alindig1 bir bolim ile risk

yonetimi ile ilgili sorularin bulundugu ayr1 bir b6liim yer almaktadir. (EK-1)

4.7.1 Kisisel Bilgi Formu

Arastirmanin amaglar1 dogrultusunda katilimcilar1 gruplara ayristirabilmek ve
katilimcilarin demografik 6zelliklerinin envanterle iliskisini inceleyebilmek amaciyla
arastirmaci tarafindan hazirlanan soru formudur. Kisisel bilgi formunda katilimeilarin
cinsiyetleri, yaslari, ne kadar zamandir meslegini icra ettikleri, medeni durumlari, gérev

yaptiklart kurum tiirii ilgili bilgiler elde edilmeye ¢alisilmistir.

4.7.2 Anket

Aragtirmaya katilan risk konusundaki bilgilerini 6lgmek amaciyla anket
uygulanmistir. Bu kapsamda ilk olarak, risk yonetimi ve emeklilik konusunda daha 6nce
yapilmis olan arastirmalarda kullanilmis anket formlar1 incelenmis ve elde edilen
bilgiler 1s1ginda arastirmada kullanilan anket olusturulmustur. Olusturulan anket alan
uzmanlarina gosterilmis, alinan geribildirimler dogrultusunda yapilan degisiklikler

sonrasinda mevcut anket ortaya ¢ikmistir.

4.7.3 Veri Coziimleme Yontemleri

Olgeklerin uygulanmasindan sonra ilk olarak dlgekler ayr1 ayr1 degerlendirilip
eksik veya yanlis doldurulan ol¢ekler degerlendirme dis1 birakilmistir. Arastirmanin ilk
ayag1 olan anket uygulamasi sonrasinda, dncelikle elde edilen bilgiler excel programi
yardimiyla anlamli veriler haline getirilmistir. Daha sonra, aragtirmada katilimcilardan

elde edilen 6lgek sonuglari toplandiktan sonra veriler sosyal bilimler i¢in gelistirilmis
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olan SPSS v13.0 istatistik paket programi kullanilarak analiz edilmistir. Verilerin
¢oziimlenmesi sirasinda betimleyici analizler, frekans ve yiizde analizleri, t-testi, chi
kare testleri uygulanmistir. Bagimsiz degiskenli t Testi ise bir degiskenin, gruplar
arasinda olusturdugu farkin anlamliligmmi o6lgmek icin kullanilan bir istatistik
yontemidir.

Analizlerde anlamlilik igin asgari kritik deger 0.05 olarak alinacaktir. Elde

edilen bulgular dogrultusunda istatistik ve mantiksal yorumlar yapilmstir.
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5.BULGULAR ve YORUMLAR

Bu boliimde arastirmanin amaglarina yonelik toplanan verilerin istatistiksel

coziimlemeleri sonucunda elde edilen bulgular ve yorumlar1 yer almaktadir.

5.1. Arastirmaya Ait Betimleyici Veriler

Arastirma kapsaminda gergeklestirilen anket uygulamasi sonucunda, anket
katilimeilarinin demografik ozelliklerine (cinsiyet, , yas, egitim durumu, ka¢ yildir
gorev yaptiklart vb..) iliskin bilgiler derlenerek, anlamli veriler haline getirilmistir.
Arastirmanin bu bdliimiinde anket ile toplanan degiskenlerin frekans ve ylizdelik

dagilimlar tablolastirilmis ve yorumlanmustir.

5.1.1 Arastirmaya Katilan Isletmelerin Faaliyet Gosterdikleri Sektorlere Gore

Dagilimlarn
Tablo 4
Arastirmaya Katilan Isletme Hangi Sektorde Faaliyet Gostermektedir

Frekans | Yuzde
Hayat& Emeklilik 10 100,0
Toplam 10 100,0

Anket kapsaminda ilk olarak, arastirma grubunda yer alan katilimlaringalistiklar
isletmelerin hangi sektorde gorev yaptiklarmin belirlenmesi amaglanmis ve bu
dogrultuda demografik sorular baslikli bilgi formu araciligiyla anket katilimcilarina
calistiklart kurumun sektorii sorulmustur (Tablo 4’de yer alan arastirmaya katilan
isletmelerin  faaliyet gosterdikleri sektorlerin  dagilim verileri incelendiginde;
aragtirmaya katilan isletmelerin; hayat&emeklilik sektoriinde faaliyet gosterdigi

gorulmektedir.
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5.1.2. Arastirmaya Katilan isletmelerin Personel Sayilarina Gore Dagilimlar

Tablo 5

Arastirmaya Katilan isletmelerdeki Personel Sayisi

Frekans | Yizde
100’den az 1 10,0
100-500 6 60,0
501-1000 1 w0
1001-1500 2 20,0
Toplam 10 100,0

Tablo 5’de yer alan aragtirmaya katilan isletmelerin faaliyet gosterdikleri
sektorlerin dagilim verileri incelendiginde; arastirmaya katilan isletmelerin personel
sayilarinda %60’lik oran ile 100-500 c¢alisan grubu c¢ogunlugu olusturdugu
gortlmektedir. Bu gruptaki katilimcilari tarafindan verilen cevaplarin dagilimi asagidaki

sekilde goriildiigli gibi resmedilmektedir.

100- 100-500 501-1000 1001-1500

Sekil 1: Ankete katilan sirketlerin ¢alisan sayisi
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5.1.3. Arastirmaya Katilan isletmelerin Halka A¢ik Olma Durumuna Gére

Dagilimlan
Tablo 6

Arastirmaya Katilan Isletme Halka Acik Bir Isletme mi?

Frekans | Ydlzde
Evet 3 30,0
Hayir 7 70,0
Toplam 10 100,0

Arastirmaya katilan isletmelerin %70’1 halka acik bir isletme degilken, %30’u

halka acik isletmedir.

5.1.4. Arastirmaya Katilan Isletmelerin Risk Yonetim Departmanina Gore

Dagilimla Yonetim Departmani Olup Olmamasina Gore Dagilimlar:

Tablo 7

Isletmede risk yonetim departmam var midir?

Frekans | Yizde
Evet 9 90,0
Hayir 1 10,0
Toplam 10 100,0

Anket uygulanan katilimcilarin  galigtiklart  isletmelerdeki risk  y6netim

departmaninin olup olmadiginin ortaya konmasi amaciyla yoneltilen soruya verilen
cevaplar 1s18inda elde edilen veriler Tablo 7°de sunulmustur. Buna gore arastirmaya

katilan igletmelerin %90’1 risk yonetim departmanina sahip olduklarini belirtmislerdir.
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5.1.5. Arastirmaya Katilan Isletmelerin Risk Yonetim Departmaninin Bagh

Oldugu Birime Gore Dagilimlar:

Tablo 8

Risk Yonetim departmaninin bagh oldugu/raporladigi birim

Frekans Yuzde
Yonetim Kurulu 1 10,0
Genel Mudur 6 60,0
Finanstan sorumlu Genel Mudur Yard. 1 10,0
Diger 2 20,0
Toplam 10 100,0

Tablo 8’de yer alan aragtirmaya katilan isletmelerin risk yonetim departmanlarin
bagli oldugu birime gore dagilimi verileri incelendiginde; arastirmaya katilan

isletmelerin %60°’lik oran ile genel miidiire bagli oldugu goriilmektedir.

5.1.6. Arastirmaya Katilan Isletmelerin Risk Yonetim Departmanina Gore

Dagilimlan

Tablo 9

Risk Yonetim Fonksiyonu baska bir departman altinda yuruttlmektedir.

Frekans Yizde

Evet 4 40,0
Hayir 6 60,0
Toplam 10 100,0

Tablo 9°da yer alan arastirmaya katilan isletmelerin risk yonetim departmanlarin
bagli oldugu birime gore dagilimi verileri incelendiginde; arastirmaya katilan

isletmelerin, %40’lik oran ile risk yonetimi fonksiyonlarinin baska bir departman
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altinda yiuritildiigi, %60’lik oran ile baska bir departman altinda yiiriitmedigi

gorulmektedir.

5.1.7. Arastirmaya Katilan Isletmelerdeki Calisanlarin Risk Yonetim Calistiklar

Sureye Gore Dagilimlari

Tablo 10
Toplam Mesleki Siireniz Acisindan Kag yildir risk yonetiminde

calismaktasiniz

Frekans | Yizde
0-2 5 50,0
3-5 3 30,0
6-8 1 10,0
8-10 1 10,0
Toplam 10 100,0

Tablo 10 risk yonetiminde ¢alisma siiresi agisindan incelendiginde, arastirmaya
katilanlarin %50’si 0-2 yillik deneyime sahipken, %30’u 3-5 yillik deneyime sahip
oldugu goriilmektedir.
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5.1.8. Arastirmaya Katilan isletmelerin Risk Raporlarim Sunduklar1 Merciiye

Gore Dagilimlan

Tablo 11

Risk raporlarimzi hangi merciiye sunuyorsunuz?

Frekans | Yizde
Yonetim Kurulu 3 30,0
Risk komitesi 3 30,0
Genel mudir 1 10,0
Departman mudurlerine 1 10,0
Diger 2 20,0
Toplam 10 100,0

Tablo 11°de yer alan aragtirmaya katilan isletmelerin risk yonetim raporlarini
sunduklart1 merciiye gore dagilimi verileri incelendiginde; arastirmaya katilan
isletmelerin %30°’1uk oranlar ile yonetim kurulu ve risk komitesi, %10’luk oranlar ile
genel midir, departman muduri veya diger mercilere rapor sunduklar1 gérilmektedir.
Bu gruptaki katilimcilari tarafindan verilen cevaplarin dagilimi asagidaki sekilde

goriildiigi gibidir.

3 -
2,5 -
2 -
1,5 A
1 -
0,5 -
0] T T T T f
Yonetim Risk Genel Departman Diger
kurulu komitesi mudur mudurlerine

Sekil 2: Raporlama yapilan mercilerin dagilimi
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5.1.9. Arastirmaya Katilan Isletmelerin Risk Raporlarim1 Sunma Sikhgina Gére

Dagilimlan

Tablo 12

Risk raporlarimiz1 hangi sikhikta sunuyorsunuz?

Frekans | Yizde
Aylik 5 50,0
3 ayda bir 3 30,0
6 ayda bir 1 10,0
Toplam 10 100,0

Tablo 12°de yer alan arastirmaya katilan isletmelerin risk yonetim raporlarini
sunum sikligma gore dagilimi verileri incelendiginde; %50’lik oran ile aylik olarak

rapor sunduklart gériilmektedir.

5.1.10. Arastirmaya Katilan isletmelerin Ust Yonetimden Aldig1 Destege Gore

Dagilimlarn

Tablo 13
Risk Yonetimi calismalarinizda iist yonetim ve genel mudurden yeterli diizeyde

destek aliyor musunuz?

Frekans Yizde

Evet 6 60,0
Kismen 4 40,0
Toplam 10 100,0

Tablo 13’de yer alan arastirmaya katilan isletmelerdeki c¢alisanlarin risk
yonetimi konusunda %60’lik oran ile iist yonetimden destek aldiklarini, %40’lik bir

oran ise yeterli diizeyde destek alamadiklarini belirtmislerdir.
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5.1.11. Arastirmaya Katilan isletmelerin Risk Yonetimini Etkin ve Bagimsiz

YurUtmeleri Konusundaki Goriislerine Gore Dagilimlar:

Tablo 14

Risk Yonetimi fonksiyonu etkin ve bagimsiz bir sekilde yiiriitiilmekte midir?

Frekans | Yizde
Evet 7 70,0
Kismen 2 20,0
Hayir 1 10,0
Toplam 10 100,0

Tablo 14’de yer alan arastirmaya katilan isletmelerdeki ¢alisanlarin risk
yonetimini etkin ve bagimsiz yiiriittiikleri konusundaki diisiinceleri incelendiginde;

%70’lik oranda bagimsiz ve etkin ¢alisabildiklerini belirtmiglerdir.

5.1.12. Arastirmaya Katilan Isletmelerin Risk Yonetimi Konusunda Kurumsal

Olma Durumuna Goére Dagilimlar

Tablo 15
Cahstigimiz isletmenin risk yonetimi basta olmak iizere yeterince kurumsal

olduguna inaniyor musunuz?

Frekans | Yizde
Evet 5 50,0
Kismen 3 30,0
Hayir 2 20,0
Toplam 10 100,0

Tablo 15’de yer alan arastirmaya katilan isletmelerdeki calisanlarin risk
yOnetimi konusunda isletmenin kurumsal olmasi konusundaki goriisleri incelendiginde;
%50’lik oran kurumsal oldugunu, %30’luk oranda kismen kurumsal oldugunu

diisiindiiklerini belirtmislerdir
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5.1.13. Arastirmaya Katilan isletmelerin Risk Yonetim Bulgularimin Ust Ydnetime

Raporlanmasina Gore Dagilimlar:

Tablo 16
Risk Yonetimi siirecinde ulasilan bulgular, iist yonetime diizenli bir sekilde
raporlanmaktadir.
Frekans | Yzde
Evet 8 80,0
Kismen 1 10,0
Hayir 1 10,0
Toplam 10 100,0

Tablo 16’da yer alan veriler incelendiginde; %80’lik biiylik bir oran ile risk
yonetim siirecinde ulasilan bulgularin iist yonetime diizenli bir sekilde raporlandigini

belirtmislerdir.

5.1.14. Arastirmaya Katilan isletmelerin Risk Yonetim Bulgularim Ust Yonetim

Tarafindan Dikkate Alinmasina Gore Dagilimlar:

Tablo 17
Risk Yonetimine iliskin raporlar, iist yonetim tarafindan dikkate

alinmaktadir.

Frekans | Yizde
Evet 7 70,0
Kismen 2 20,0
Hayir 1 10,0
Toplam 10 100,0
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Tablo 17°de yer alan veriler incelendiginde; %70°’lik ¢ogunluk ile risk yonetim
stirecinde ulagilan bulgularin {ist yonetim tarafindan dikkate alindigini belirtmislerdir.
Bu gruptaki katilimcilar tarafindan verilen cevaplarin dagilimi asagidaki sekilde

goriildiigii gibidir.

M Evet
M Kismen

M Hayir

Sekil 3: Risk Yonetim bulgularinin {ist yonetim tarafindan dikkate alinma dagilim1

5.1.15 Arastirmaya Katilan Isletmelerin Risk Yonetimi i¢cin Gerekli Tedbirler

Alnmasina Gore Dagilimlari

Tablo 18

Isletmemizde tanmimlanan risklerin yonetimi icin gerekli tedbirler alinmaktadir.

Frekans Yuzde
Evet 7 70,0
Kismen 3 30,0
Toplam 10 100,0

Tablo 18’de yer alan veriler incelendiginde; %70’lik oran ile risk yonetimi igin
gerekli tedbirleri aldiklarini belirtmislerdir.

94



5.1.16. Arastirmaya Katilan isletmelerin Risk Yonetimine Onem Verilmesine Gore

Dagilimlan

Tablo 19
Tiirkiye’deki isletmelerde risk yonetimine yeterince

onem verildigine inaniyor musunuz?

Frekans Yizde

Kismen 3 30,0
Hayir 7 70,0
Toplam 10 100,0

Tablo 19°da yer alan veriler incelendiginde; %70’lik oran ile Tirkiye’deki

isletmelerin risk yonetimine yeterince nem vemediklerini disiindiikleri goriilmektedir.

5.1.17. Arastirmaya Katilan Isletmelerin Risk Yonetiminin Ozendirilmesine Gore

Dagilimlan

Tablo 20

Isletme ici diizenlemelerde risk yonetimi 6zendirilmelidir.

Frekans Yizde

Kesinlikle Katilmiyorum 3 30,0
Kesinlikle Katilryorum 7 70,0
Toplam 10 100,0

Tablo 20°de yer alan veriler incelendiginde; %70’lik oran ile risk yonetiminin
isletmelerdeki i¢  dizelenmeler ile Ozendirilmesi  gerektigini  diistindiikleri

gorulmektedir.
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5.1.18. Arastirmaya Katilan isletmelerdeki Katihmcilarin Yas Gruplarina Gore

Dagilimlan

Tablo 21
Arastirmaya Katilanlarin Yas Gruplar

Frekans Yizde

20-29 2 20,0
30-39 8 80,0
Toplam 10 100,0

Anket uygulamasi ¢er¢evesinde, anket katilimeilarina iliskin ortaya konan kisisel
bilgilerden bir tanesi de yas faktoriidiir. Tablo 21°den da anlasilacagi gibi, arastirma
grubunu olusturan ¢alisanlarin biiyiik ¢ogunlugunu 30-39 yas grubu katilimcilardan
olustugu gorulmektedir. Tablo 21’de yer alan arastirmaya katilan isletmelerdeki
calisanlarin yas gruplar1 incelendiginde; %80 gibi 6nemli ¢ogunlugunun 30-39 yas

grubu arasinda oldugu goriilmektedir.
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6.SONUC ve ONERILER

6.1. Sonuclar

Bireysel Emeklilik Sistemi iilkemizde 2001 yilinda baslayan yasal ¢alismalarin
sonuglandirilmast ve 7 Nisan 2001 tarihinde 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu’nun yaymlanmasiyla resmi olarak baslamustir. ilk emeklilik
irtinii 27.10.2003 tarihinde satilarak da fiilen sistem faaliyete ge¢mistir. Bireysel
Emeklilik sisteminin amaci; kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek gelir saglayarak refah diizeylerinin yukseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli
kaynak yaratarak istihdamin arttirnllmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida
bulunulmasimi saglamaktir. Bireysel emeklilik sistemi kamu sosyal glivenlik sistemine
alternatif degil onu tamamlayic1 niteliktedir. Bireylerin goniillii katilim esasina
dayalidir. Tiirkiye’nin daha Once hayat sigortaciligi alaninda yasamis oldugu kotii
deneyimlerden ders alan kamu diizenleyici kurumu Hazine Miistesarligi, Emeklilik
sektorlinii ¢cok siki bir sekilde diizenlemis ve katilimci haklarim1 koruyan i¢ ve dis

denetim ile risk yonetimi ve kontrol fonksiyonlarina 6nem veren bir yap1 olusturmustur.

Bu baglam da arastirmamiz Tirkiye de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerinin
risk yonetimi fonksiyonu olusturmalar1 ve etkin bir sekilde yiirlitmeleri ve yonetim
yaklasimi olarak risk yonetimine bakis agilarini ve verilen onemi belirlemeye yonelik

olmustur.

Arastirmada elde edilen veriler analiz edilerek asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Emeklilik ve Hayat Sigortacilig1 alaninda faaliyet gosteren sirketlerin;

e %90k bolumunin risk yonetim departmanini girket biinyelerinde kurduklar

gorilmiistiir.
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e %60k oran ile risk yonetim departmanlari genel miidiire (CEO) bagli olarak
faaliyet gostermektedir.

e %30'luk oranlar ile risk yonetim raporlarinin yonetim kurulu veya risk
komitesine sunuldugu goriilmektedir.

e %50’lik bir oran ise risk yoOnetim birimlerinin risk raporlarmi ayda bir
hazirladig1 ve sundugu sonucunu vermektedir.

e %060k oranda risk yonetim c¢aligmalarinda (st yOnetimden yeterli destek
aldiklarini belirtmislerdir.

e %70’lik bir oran ile risk yonetim fonksiyonlarini etkin ve bagimsiz sekilde
uygulayabildiklerini belirtmislerdir.

e %380 oranda calisan risk raporlarini1 diizenli sekilde {ist yonetime raporlandigini
belirtmistir.

e %70 oranda calisan risk yonetim raporlarinin {ist yonetim tarafindan dikkate
alindigin belirtmistir.

e %70k oran ile Tirkiye'deki isletmelerin risk yoOnetimine gereken Onemi
vermediklerini soylemektedir.

e %70k oran ile Tirkiye'deki isletmelerde risk yonetiminin 6zendirilmesi

gerektigini sOylemektedir.

Sonug olarak belirtmek gerekirse, 4632 sayili Kanunla, Tiirk sosyal giivenlik
sistemine Onemli ve yeni bir miiessese getirilmistir. Her seyin Otesinde, olusturulan
sistemin basarisi, her alanda oldugu gibi, bireylere ve kurumlara giiven saglanmasi ile
olacaktir. Bu nedenle bu alanda faaliyet gosterecek bireysel emeklilik sirketlerinin
oncelikli gorevi bu giiven ortaminin saglanmasidir. Giiven ortamini saglayacak en
onemli enstriimanlardan birisi de sirket icerisinde etkin ve verimli bir sekilde calisan
risk yonetim fonksiyonunun bulunmasit ve kurum kiiltlirii olarak bu fonksiyonun
benimsenmis olmasidir.

Yapmis oldugumuz arastirma sonuglarinin 6zetini vermis oldugumuz boliimden
de acikca goriilecegi lizere, emeklilik ve hayat sigortaciligi alaninda faaliyet gosteren
sirketlerin %90’Iik bolimi risk yonetim departmanini ayri bir birim olarak sirket

organizasyon yapist igerisinde kurmustur. Bu birimlerde c¢alisanlar tarafindan
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hazirlanmis olunan risk raporlariin da, Genel Mudur (CEO) ve/veya risk komitesi ya
da i¢ sistmenlerden sorumlu yonetim kurulu iiyesine sunuldugu ve iist yonetimin bu
raporlar dogrultusunda ¢alismalar yaptig1 anlagilmistir. Bu verilerden hareketle oldukga
yeni sayilabilecek bu sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 6nemli bir boliimiiniin risk

yonetimi fonksiyonunu etkin ve verimli bir sekilde ¢alistirdigi sonucuna ulagilmustir.

6.2. Oneriler

Kisilerin emeklilik donemlerindeki gelirlerini etkileyecek olan bu sistemde
faaliyet gosteren sirketlerin diger kurum ve kuruluslara gore risk yonetimi konusuna
daha fazla onem vermeleri gerekmektedir. Arastirmanin sonucunda risk yodnetimi
konusunda sirketlerin belirli ve iyi diizeyde bir olgunluga ulasmis oldugu miisahade
edilmistir. Yasanmis olunan finansal kriz sonucu batan biyik bir ¢ok uluslararasi
firmanin binyelerinde aslinda ¢ok iyi Orgiitlenmis ve kurulmus risk yonetim
birimlerinin bulundugunu unutmamak gerekmektedir. Bu sirketler son derece iyi
goriinen risk yonetim sistemlerine sahip olmalarina ragmen bu krizden buyiik yaralar
almiglar, bir bolimii de faaliyetlerine son vermek zorunda kalmistir. Bu bilgiler
1s181inda, sirketlerin risk kiiltiiriinii olugturmast hususunun son derece 6nemli oldugu

vurgulanarak asagida maddeler halinde 6nerilere yer verilmistir.

1. Risk yonetimi kavraminin yasal ¢ergevesinin, hem c¢alisan agisindan hem
de sirket icerisinde konumlandirilmasi agilarindan, sektoriin diizenleyici kurumu olan
Hazine Miistesarlig1 tarafindan detayli ve etkin sonuglar doguracak sekilde ¢izilmesi

yerinde olacaktir.

2. Sirketler etkin bir risk yonetimine, en (st seviyedeki yoneticinin risk
kiiltiirtine sahip olmast ile baglayabilecektir. Bu nedenle iist diizey yoneticilerin risk
anlayislarinin  degistirilmesi ve bu anlayisin  tim sirkete sirayet ettirilmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde risk yonetimi faaliyetlerine yeterince destek verilmeyecek

ve kaynak tahsis edilmeyecektir.
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3. Etkin ve iyi isleyen bir iletisim kanali kurulmali ve risk yonetimi konusunda
net ve tlim personel tarafindan anlasilabilir bir yaklasim olusturulmalidir. Bu ¢ergcevede
asagidan yukari, yukaridan asagi ve yatay duzeyde de olmak iizere iletisim kanallarinin
acik olmasi her tiirli gorlis ve Onerinin sinirlama olmadan degerlendirmeye alinmasi
gerekmektedir. Tiim sirket ¢alisanlari gorevlerini yapar iken riski de diisiinmeli ve bu

bilincle hareket etmelidir.

4. Risk Yonetimi faaliyetleri, tiim menfaat sahiplerinin beklenti ve ¢ikarlarini
riske edecek faktorleri dikkate alacak sekilde yiiriitiilmelidir. Bu kapsamda taraflar dizenli

olarak bilgilendirilmeli ve geri bildirimler alinarak siiregler gozden gegirilmelidir.

5. Risk yonetim strecinde teoriden gok pratik uygulamalara yer verilmesi
ve ilgili birimlere risk yonetim siirecinin her adiminda destek olunmasi gerekmektedir.
Risk yonetim birimlerinde ¢alisan personelin diger birimlerde ¢alisanlara bu siirecin her

asamasinda teknik destek vermesi basari i¢in kritik faktorlerdendir.

6. Risk yonetiminde en dnemli unsurlardan biri de bu alanda yeterli bilgi ve
tecriibeye sahip insan kaynagmin bulunmamasidir. Bu nedenle yeterli teknik bilgi ve
tecriibenin edinilmesine yonelik insan kaynaklar: stratejisinin olusturulmasi, risk yonetim
calismalarin1 baslatip siirdiirebilecek nitelikte insanlarin bulunmasi risk yonetiminin etkin
ve verimli olarak strdurtlmesi icin gereklidir. Ayrica ise alimlarda sirketin risk kiiltiiriine
uygun adaylara oncelik verilmesi de sirketin risk algisina uyumlu kisilerin daha verimli ve

uyumlu ¢alismasi sonucunu doguracagindan dnemlidir.

7. Risk yonetim uygulamalarinda hedef ve stratejilerin net olarak ortaya
konmasi ve bu ¢alismalarin surekli ve sistematik olarak yuritilmesi basari i¢in diger bir
faktordiir. Bu kapsamda risk yonetimi raporlarmin, sirketin karar alma siirecinde dikkate
alinmasi, yoneticilerin riskler konusunda bilgilerinin olmasi sonucunu doguracak ve aktif

katilim ile dogru kararlarin alinmasi saglanmis olacaktir.

Belirtilen hususlar risk yonetiminin basarisi i¢in gerekli olan ve gelisme kaydedilmesi

gereken 6nemli faktorlerdir.
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EKLER:
EK.1 RISK YONETIMI ANKET FORMU

RiSK YONETIMI
ANKET FORMU

Sayin Ilgili,

Bu anket calismasi, “Emeklilik Sirketlerinde Risk Yonetimi ve Tiirkiye Ornegi”
konu baglikli yiiksek lisans tez ¢aligmasi ile ilgili olarak, Tiirkiye’deki risk yonetimi
profilini tespit etmek ve risk yonetimi fonksiyonunun (Tanimlama, Raporlama,
Kontrol ve Yonetimi) isleyisini ortaya koymak amaciyla yapilmaktadir. Calisma
risk yonetiminin dnemini ve risk yonetimi fonksiyonunun etkin ve verimli bir sekilde
yonetilme siirecinin ve risk yoneticilerinin 6nemini ortaya koymak agisindan da arti
deger yaratacak bir ¢aligma olacaktir.

Vereceginiz bilgiler kesinlikle gizli tutulacaktir ve talep ettiginiz takdirde ¢alisma
sonuclar1 size gonderilecektir. Anketi olusturan sorulari cevaplamak, siiphesiz ¢ok
kiymetli zamanimizin bir kismin1 (5-10 dakika) alacaktir. Ancak ankete katilarak
bilimsel bir ¢aligmaya destek vermis olacaksiniz ve risk yonetiminin profesyonel
olarak algilanmasina katki saglamis olacaksiniz. Bu calismaya gostereceginiz
ilgiden ve ayiracaginiz zamandan dolay1 simdiden tesekkiir ederiz. Saygilarimla.

A. Asagidaki sorulari cevaplayimiz.

1. Isletmenin tiirii;

() Ticaret
() Uretim
() Hizmet

2. Isletme hangi sektorde faaliyet gdstermektedir?
() Bankacilik ( ) Hayat& Emeklilik () Elementer Sigorta
() Otomotiv( ) Gida ( )Diger:.....ocevnin.

3. Isletmedeki toplam personel sayis1 yaklasik olarak hangi araliktadir?

) 100°den az

) 100 - 500

) 501 — 1000

) 1001 — 1500

) 1500°den fazla

NN AN NN
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4. Isletme halka agik bir isletme mi?

() Evet
() Hayrr

5. Isletmede risk yonetim departmani var midir?

() Evet
() Hayrr

6. Risk Yonetim departmaninin bagl oldugu/raporladigi birim.

a) Yonetim Kurulu/ risk yonetiminden sorumlu yonetim kurulu Gyesi

b) Genel Mudir (CEO)

c) Finansdan sorumlu Genel Miidiir Yardimeisi(CFO)

d) Diger (liitfen belirtiniz)

7. Risk Yonetim Fonksiyonu baska bir departman altinda yiiriitiilmektedir.

() Evet
() Hayrr

Asagidaki sorularda uygun gordiigiiniiz segenegi isaretleyiniz.

8. Kag yildir risk yonetiminde ¢alismaktasiniz?

Toplam Mesleki Siireniz A¢isindan

Su Anda Calistiginiz Isletme A¢isindan

( )0-2
( )3-5
( )6-8
( )8-10
() 10 yildan fazla

( )0-2
( )3-5
( )6-8
( )8-10
() 10 yildan fazla

9. Isletmenizde olusturulmus bir risk yonetim komitesi var midir?

( ) Evet
() Hayrr

10. Risk Yonetim Komitesi var ise bu komite hangi siklikta toplanmaktadir?

() 3aydan daha az

() 3 aylik periyotlarda
() 6 aylik periyotlarda

() Yilda 1 defa

() Daha uzun periyotlarda
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11. Risk raporlarinizi hangi merciiye ve hangi siklikta sunuyorsunuz?

Raporlarin Sunuldugu Birim Raporlarin Sunulma Siklig
() Yonetim Kurulu () Aylik periyotlarda
() Risk komitesi () 3 aylik periyotlarda
() Genel mudur () 6 aylik periyotlarda
() Departman muddrlerine ( ) Yilda 1 defa
( )Diger........cooiiiiii () Daha uzun periyotlarda

12. Risk Yonetimi ¢alismalarinizda {ist yonetim ve genel miidiirden yeterli diizeyde
destek aliyor musunuz?

( ) Evet
() Kismen
() Hayr

13. Risk Yonetimi fonksiyonu etkin ve bagimsiz bir sekilde yiriitiilmekte midir?

( ) Evet
() Kismen
() Hayir

14. Calistiginiz isletmenin risk yonetimi basta olmak {izere yeterince kurumsal
olduguna inantyor musunuz?

( ) Evet
() Kismen
() Hayir

15. Asagidaki yargilarda uygun gordiigiiniiz secenegi isaretleyiniz.

Evet | Kismen | Hayir

o Isletmemizde risk yonetimi konusunda calisan verimli
bir ekip bulunmaktadir

+ Isletmemizde risk ydnetim siireci etkin bir sekilde
yuratilmektedir

Risk Yonetimi siirecinde ulasilan bulgular, {ist yonetime
diizenli bir sekilde raporlanmaktadir.

Risk Yonetimine iligkin raporlar, iist yonetim tarafindan
dikkate alinmaktadir.

RISK YONETIMI
IINVCIIT ANMA DNITIZENVT

Evet | Kismen | Hayir

Isletmemizde risk tanimlama siirecine tiim birimler
katilmaktadir.

Isletmemizde tanimlanan risklerin ydnetimi icin gerekli
tedbirler alinmaktadir.

Isletmemizde tanimlanmis riskler ve alinacak tedbirler
ile ilgili ¢galismalar isletmenin stratejisi hazirlanirken
kullanilmaktadir. Bu kapsamda risk yonetimi birimince
hazirlanan raporlar dikkate alinmaktadir.

PLANLAMA
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Evet

Kismen

Hayir

Isletmemizde iyi isleyen bir organizasyon yapist
mevcuttur.

Isletmemizde olusturulmus organizasyon yapisinin
isleyisine iliskin inceleme ve degerlendirmeler
yapilmaktadir.

Isletmemizde mevcut organizasyon yapisini iyilestirici
yonde diizenlemeler yapilirken , risk yonetimi birimince
hazirlanan raporlar dikkate alinmaktadir.

ORGANIZASYON

Bu zincirin isleyisine iliskin inceleme ve
degerlendirmeler yapilmaktadir.

Isletmemizde emir-komuta zincirinin diizgiin bir sekilde
islerligini saglamaya yonelik ¢aligmalar yapilirken , i¢
denetim birimince hazirlanan raporlar dikkate
alinmaktadir.

Evet

Kismen

Hayir

Isletmemizde birimler ve departmanlar arasinda ahenkli,
uyumlu bir ¢calisma mevcuttur. (Koordinasyon)

Isletmemizde risk yonetimi ile ilgili konular
koordinasyon icerisinde ylruttlmektedir.

I| KOORDINA |®
[« AV/a N |

Evet

Kismen

Hayir

Isletmemizde etkin bir i¢ denetim ve i¢ kontrol sistemi
vardir

Isletmemizde i¢ kontrol sisteminin isleyisi risk yonetimi
birimi tarafindan yapilmaktadir.

KONTROL

Isletmemizde i¢ kontrol sisteminin olusturulmasi ayr1 bir
birim tarafindan yapilmakta, risk yonetimi biriminin
goriisleri de dikakate alinmaktadir.

16. Asagidaki sorularda uygun gordiigiiniiz se¢enegi isaretleyiniz.
Risk yonetimi tanimi asagidaki noktalari vurgulamaktadir. Isletmenizdeki risk

yonetimi

belirtiniz.
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RISK YONETIMI ;

Kesinlikle

Katilmiyoru

Kismen
Katilmiyoru

Fikrim Yok

Kismen

Katiliyorum

Kesinlikle
Katiliyorum

bagimsiz bir fonksiyondur

islevi goriir.

organizasyonda bir gilivence ve danigmanlik

organizasyondaki  islemleri  gelistirir

isletmeye art1 deger katar

\

risk yonetiminde isletmeye katki saglar

artirilmasina yardimei olur

ic kontroliin etkinliginin degerlendirilmesi ve

olur

sirket idaresinde etkinlik saglanmasina yardimci

Diger (Liitfen

Belirtiniz)

17. Tirkiye’deki isletmelerde risk yonetimine yeterince onem verildigine inaniyor

musunuz?

() Evet
() Kismen
( ) Hayir

18. Yeterince dnem verilmedigi goriisiinde iseniz, bunun nedenlerine iliskin

asagidaki yargilara katilma diizeyini belirtiniz.

Kesinlikle

Katilmiyorum

Kismen

Katilmiyorum

Fikrim Yok

Kismen

Katiliyorum

Kesinlikle

Katiliyorum

Gerekli bir uygulama olarak goriilmemektedir.

Alt kademe yoneticileri direnmektedirler

Ust kademe yoneticileri direnmektedirler

Yeterli donanima sahip risk yonetimi elemani

bulunmamaktadir

Diger (Liitfen Belirtiniz)..................ooooe.

105




19. Risk YoOnetimine verilen Onemin artmasi i¢in asagidaki yargilara katilma
duzeyinizi belirtiniz.

= OEls | gl

(=]

S22 | 5|25

T E| 2E|E o =2 =

2=| 82| EZ| 3z

O | L | X L x| o=

X M| MM T MM XM

Isletmelerde risk yonetimi birimlerinin
olusturulmasi i¢in daha fazla yasal zorunluluklar
getirilmelidir.

Risk YoOnetimi mesleginin yasal bir statliye
kavusturulmasi gereklidir.

Isletme i¢i diizenlemelerde risk  yonetimi
Ozendirilmelidir.

Risk Yonetiminin 6neminin anlasilmasi i¢in sirket
ici egitimler yayginlasmalidir.

Diger (Litfen Belirtiniz).............ccooeveiiin.n.

20. Yasimiz hangi araliga isabet etmektedir?

( )20-29
( )30-39
( )40-49
( )50-59
() 60 ve yukarist

21. Tahsil durumunuz ?

) Lise

) On Lisans
) Lisans

) Lisanststu
) Doktora

NN AN AN N

22. Sahip oldugunuz sertifikalar? ?(Birden fazla secebilirsiniz)
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EK 2: SIRKET BAZINDA BES TEMEL GOSTERGELER

Tarih

31.12.2009

31.12.2009

31.12.2009

31.12.2009

31.12.2009

31.12.2009

31.12.2009

31.12.2009

31.12.2009

31.12.2008
31.12.2009
31.12.2009

31.12.2009
31.12.2009

Emeklilik §irketi
Aegon Emeklilik
ve Hayat
Allianz Hayat ve
Emeklilik
Anadolu Hayat
Emeklilik
Avivasa
Emeklilik ve
Hayat

Deniz Emeklilik
ve Hayat
Ergolsvigre
Emeklilik ve
Hayat

Finans Emeklilik
ve Hayat

Fortis Emeklilik
ve Hayat
Garanti
Emeklilik ve
Hayat
Groupama
Emeklilik

Ing Emeklilik
Vakif Emeklilik
Yapi Kredi
Emeklilik

Sektor Toplami

Katihmei
Sayisi

57.815!
53.842

438.142

307.698

10.987
21.052

75.248

399.254

80.607
155.836
118.483

267.696

1.987.940

Katiimcilarin Toplam Fo_n Tul_arl (TL)

86.117.085

433.132.761

1.952.807.742

1.992.495.549

11.874.815

14.042.704

18.942.825

321.879.205

1.326.738.158

525.089.275
509.892.451
535.834.957

1.269.807.829
9.097.436.467

SIRKET BAZINDA BES TEMEL GOSTERGELER
(31.12.2009 )
Sozlegme ve Sertifika Sayisi

Yatinma Yonlenen Toplam Tutar (TL)

Bireysel = Gruba Bagh isveren

Emeklilik Bireysel Grup Bireysel

Emekli Olan Katil Sozlegmel Emeklilik Emeklilik Emeklilik
Katki Pay: Tutan (TL) Sayisi gri Sozlegmeleri = Sertifikalan  Toplam S&zlesmelgﬁ
78.150.758 1 50.706' 17.861 68.567 55.981.140
332.683.555 108 32.978 23273 5721 81.982 167.080.874
1.440.810.148 1.217] 281.545 82.767 11.801 476.213! 1.128.737.732
1.575.205.212 70 319.960 24028 16.190] 280.188| 1.298.208.427
11.870.725 87 24 790 211 28.748
13.289.099 10.789; 571 473 11.832 11.769.332
1€.418.904 19.085 2.084 22169 14.715.553
2682.574.220 11 78.457 5153 522 84.133] 224912324
1.051.731.505 10, 278.518 139.092 6.286 423897 752.949.244
413.622.888 es 72.818 13.729 223 86.770 250.224.240
3932.248.913 5 142829 19.938 6.583] 170.350, 296.410.864
415.723.381 53 93.796 39.855 891, 134242 230.802.787
1.096.569.265. 254, 224697 44872 229683 202533 822254488
7.102.007.561 1.898 1.717.266 414.066 72.554 2.203.886 5.360.057.822

Gruba Bagh
Bireysel
Emeklilik
Sozlegmeleri
18.929.908
124484724

225.190.402

141.784.749!

520.602

926.974

1.082.754

17.842.001

258.380.132

58.438.163
€0.058.788
177.746.008

162.252.808
1.245.839.013

isveren
Grup
Emeklilik
Sertifikalan Toplam
74.901.048
32.684.71€6 224.250.214

43.401.395] 1.295.229.532

81.192.258| 1.519.185.544

11.261.651 11.822.000

235.740 12.832.047
15.799.207

818.5688 252.672.894

10.719.787 1.022.029.144

5568.211] 407.220.713]
21.271.548, 377.841.197
381.192] 408.210.968

61.420.712 1.046.097.988
264.095.856 6.869.992.691
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