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SISTEMi UZERINE BiR ARASTIRMA”

Gilintimiizde ister gelismis isterse gelismekte olsun, tiim sosyal giivenlik sistemleri
cesitli sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. Gelismis iilkelerde niifusun hizla yaslanmasi,
saglik hizmetlerinin maliyetlerindeki artis, dogum oranlarindaki azalma, issizlik
oranlarindaki artig ile aile yapisinda meydana gelen degisiklikler sosyal giivenlik
sisteminin finansman yiikiinii artirirken, gelismekte olan iilkelerde ise sosyal giivenlige
ayrilan kaynaklarin yetersizligi, kayit dis1 istihdam, aktif-pasif dengesinin bozulmast,
siyasi iktidarlarin sosyal giivenlik sistemlerine gereksiz miidahaleleri, ekonomik
dalgalanmalar, enflasyon gibi nedenler sosyal giivenlik sistemlerinde krize yol acmuistir.
Diinya genelinde sosyal giivenlik alaninda yasanan kriz, sistemde reform ve yeniden
yapilanma gerekliligini dogurmustur. Bu yapilanmanin bir neticesi olarak ortaya ¢ikan
ozel emeklilik fonlar1 baz1 iilkelerde, kamu emeklilik planlarimin yerini alirken, bazi
ilkelerde mevcut kamu emeklilik planlarin1 tamamlamaktadir. Diinyada “Kurumsal
Yatirimer” kavrami icinde en bilyiik boliimii olusturan 6zel emeklilik fonlari, gerek
gelismis piyasalarda, gerekse gelismekte olan piyasalarda oldukga biiyiik boyutlara
ulasmustir. Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemimizin icinde bulundugu durum, bu alanda
yeniden yapilandirma arayislarini hizlandirmis ve sermaye piyasalarinin gelisiminde
uzun vadeli 6zel emeklilik fonlarinin olusturulmasini bir zorunluluk olarak giindeme
getirmistir. Ozel emeklilik fonlarinin gelisimi ise, bireylerin sisteme bakis acilarini ve

sistemden beklentilerini onemli hale getirmistir.
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ABSTRACT

“PRIVATE PENSION FUNDS and A RESEARCH ON INDIVIDUAL
RETIREMENT SYSTEM in TURKEY”

Today, all social security systems, whether advanced/developed or developing, have
faced with variety of problems. In developed countries, while rapid ageing of the
population, increase in the cost of medical/health services, decrease in birth rates, rise in
unemployment rates and changes occurred in family structure have increased the
financial burden of social security system, in developing countries on the other hand,
reasons such as inadequate sources allocated to social security, unregistered
employment, corruption of the active-passive balance, unnecessary interference of
governments to social security systems, economic fluctuations, inflation have led to
crises in social security systems. Crises experienced in the social security field in the
world has revealed the need for reform and restructuring in the system. While private
retirement funds arisen as a result of this restructuring have replaced the public
retirement plans in some, in other countries on the other hand, they have complemented
existing public retirement plans. Private pension funds that form the largest part within
“Institutional Investor” concept has reached to large extends in both developed and
developing markets. The state of social security system in Turkey has accelerated the
search for restructuring and brought up the formation of timed private pension fund as
an obligation. Development of private pension funds on the other hand has made
individuals’ standpoints towards the system and their expectations from the system

important.
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ONSOZ

Diinyada sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan sorunlar ve yapilan reform ¢alismalari
bir ¢ok iilkenin en onemli giindem maddesini olusturmaktadir. Ulkelerin demografik
yapilarinda meydana gelen degisime, yasam siiresinin uzamasi ve dogum oranlarinin
azalmasi da eklenince mevcut sosyal giivenlik sistemlerinin eskiyen yapisinin degisimi
ve reform calismalarinin hizlanmasi kag¢inilmaz olmustur. Bu reform caligmalar1 bazi
ilkelerde sosyal giivenligin tamamini 6zel sektore devrederken, bazi iilkelerde kismen
de olsa, ozel sektore aktarildigi goriilmektedir. Sosyal giivenligin ozellestirilmesi,
zorunlu katilima dayanan kamu emeklilik sistemlerinin yani sira; fon esasina dayali 6zel
emeklilik sistemlerinin olusturulmasini giindeme getirmis ve 1980°li yillardan itibaren
ozel emeklilik sistemleri tiim diinyada yayginlasmaya baslamistir. Ulkemizde de, sosyal
giivenlik sisteminin icinde bulundugu durum, bu alanda reform arayislarini beraberinde
getirmis ve bu reform calismalarinin bir neticesi olarak da 27 Ekim 2003 tarihinde

bireysel emeklilik sistemi fiili olarak uygulanmaya baglamistir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye icin yeni bir uygulama olarak kabul edilen bireysel
emeklilik sistemi ile ilgili bireylerin ne kadar bilgi sahibi olduklarini, ne kadarlik bir
fon ayirmayi diisiindiiklerini, sisteme baglhiliklar1 ile para ve sermaye piyasasi
araclarina aktaracaklari fonlarin bu aracglarda nasil dagilacagini, gelir gruplari ile yatirim
tercihleri arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini sisteme iiye olan ve olmayan
kisilerce sorgulanmasimin saglanarak, bireysel emeklilik sisteminin Tiirk toplumu

tarafindan algilanisini irdelemektir.

Bu calismanin ortaya ¢ikmasinda degerli goriisleri ile katkida bulunan danigman hocam
Prof. Dr. Orhan SENER’e, maddi ve manevi destegi ile hep yanimda olan aileme, uzun
ve yorucu caligmalarim esnasinda sabri ve destegi ile yanimda olan nisanlim Derya

AKTAS a tesekkiirlerimi sunarim.

Istanbul , 2008 Faruk AKIN
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GIRIS

Gelismis iilkelerdeki cagdas emeklilik sistemleri, 1930’larin ve II. Diinya Savasi sonrasi
ilk on yillik donemin ekonomik, sosyal ve politik sartlarin1 yansitmaktadir. Son
zamanlarda, yeni sosyoekonomik sartlar, var olan emeklilik sisteminin yenilenmesi
(revizyon) icin hem mantiksal temeller hem de politik kuvvetler yaratmstir.
Glintimiizde artan yasam siireleri ve saghk alanindaki ilerlemeler ile dogum
oranlarindaki diisiis diinya niifusunun hizli bir sekilde yaslanmasina sebep olmakta,
niifustaki yaslanma ise; iilkelerin mevcut sosyal giivenlik sistemlerinin finansmaninda
ciddi sorunlara hatta sosyal giivenlik sistemlerinin ¢okiisiine sebep olabilmektedir.
Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra hizli niifus artigina bagh olarak ortaya ¢ikan geng
niifusun bugiin basta ABD olmak iizere diinya iilkelerini tehdit eden bir yash niifus

ortaya ¢ikardigi goriilmektedir.

Diinyadaki ¢cogu sosyal giivenlik sistemleri bir “pay as you go” (ya da PAYGO-Dagitim
Modeli) temelinde isletilmektedir. Calisan insanlardan bugiin toplanan vergiler
dogrudan dogruya mevcut emeklilerin hak/6deneklerinin 6denmesine gonderilmektedir.
Simdilerde bu sistem, hizli bir sekilde yaslanan niifus ve isgiiciindeki insanlarin sayisina
nazaran emeklilerin sayisindaki artigla karsi karsiya kalmistir. Buna ilaveten ¢ogu
tilkedeki calisanlar isgiiciinden gittikce daha gen¢ yaslarda ayrilmakta ve emeklilerin
calisan insanlara olan oranini daha da arttirmaktadirlar. Diinya genelinde ortaya ¢ikan
yaslanma olgusu ve buna baglh olarak sosyal giivenlik sistemlerinde yol actigi sorunlar
diinya iilkelerini, mevcut sistemlerine alternatif bir sistem arayisina itmistir. Ik olarak
1980’11 yillarda Sili’de ortaya cikan emeklilik reformu ve ©zel emeklilik sistemi
uygulamast adeta bir 6rnek olusturmus; 1993 yilinda Peru’da, 1994 yilinda Arjantin’de
ve 1997 yilinda Meksika’da yapilan reformlarla 6zel emeklilik sistemleri uygulamaya
konulmustur. Ozel emeklilik sistemleri kapsaminda olusturulan 6zel emeklilik fonlart
ile uzun vadeli tasarruflar sermaye piyasalarinda verimli yatinm alanlaria
yonlendirilmekte bdylece hem sermaye piyasalarinin etkinligi hem de istihdam

artmaktadir.



Diinya genelinde ortaya ¢ikan yaslanma sorununun aksine, Tiirkiye’de, niifusun geng
oldugu sosyal giivenlik sisteminde yasanan sorunlarin tiim diinyayir saran yaslanma
olgusundan kaynaklanmadigi goriilmektedir. Tiirkiye’de sosyal giivenlik alaninda
yasanan sorunlar; daha ¢ok primlerin zamaninda tahsil edilememesi, emek piyasasinda
kayit dis1 istihdamin son derece yiiksek olmasi ve erken emeklilik gibi sosyal giivenlik
kuruluglariin aktiieryal dengesini bozan uygulamalarin popiilist politika araci olarak
uygulamaya sokulmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, Tiirkiye’deki harcama
egilimlerinin yiiksekligi nedeniyle ulusal tasarruflar son derece diisiik kalmakta, yapilan
tasarruflar da daha cok altin, gayrimenkul gibi reel piyasaya katki saglamayan yatirim
alanlarma yonelmektedir. Boylece, sermaye piyasasinin gelismesi ve piyasadan

beklenen faydalarin saglanmasi da miimkiin olamamaktadir.

Ulkemizde sosyal giivenlik alaninda yasanan sorunlar, kapsamli bir reform geregini
ortaya cikarmig, 1999 yilinda sosyal giivenlik reformuna iliskin temel diizenlemeler
yapilmaya baslanmistir. Yapilan reform ile Oncelikle mevcut sosyal giivenlik
kurumlarinin yeniden yapilandirilmasi, daha sonra kamu sosyal giivenlik sistemini
tamamlayic1 bireylere aktif ¢alisma doneminin sonunda ikinci bir emeklilik geliri
saglamay1 amagclayan bireysel emeklilik sisteminin olusturulmasi amaclanmistir.
07.10.2001 tarihinde yiiriirlige giren 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Yatirim ve
Tasarruf Kanunu ile yasal alt yapisi olusturulmaya baslanan bireysel emeklilik sistemi,
27 Ekim 2003 tarihinden itibaren fiili olarak uygulanmaya baslamistir. Bireysel
emeklilik sistemi SSK, Bag-kur ve Emekli Sandigi’min olusturdugu kamu sosyal
giivenlik sistemini tamamlayict nitelikte olup, bireylere aktif calisma yasantilarinin
sonunda ikinci bir emeklilik geliri saglamak gibi sosyal amacinin disinda ekonomiye
uzun vadeli kaynak yaratmak suretiyle sermaye piyasalarinin derinlesmesini saglamak
gibi finansal gelismeyi saglayici amaglar1 da olan goniillii katihma dayali 6zel bir

emeklilik sistemidir.

Bu calisma bes boliimden olugsmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde, “sosyal
giivenlik” kavraminin toplum i¢in Onemi ortaya konularak gerek diinyada gerekse
tilkemizde sosyal giivenlik alaninda yasanan sorunlar ve bunun neticesindeki arayislara

yer verilecektir.



Ikinci boliimde, diinyada sosyal giivenlik alaninda yasanan sorunlarin bir neticesi olarak
ortaya c¢ikan Ozel emeklilik fonlarinin diinyadaki gelisimi ve iilke ekonomilerine
etkileri ile 6zel emeklilik fonlarinin denetimi icin olusturulan uluslararasi standartlara
da yer verilecektir. Bu boliimde ayrica 6zel emeklilik sistemlerinin secilmis iilkelerdeki
uygulamalar1 hakkinda bilgiler verilecektir. Bu iilkeler; diinyadaki en biiyiik 6zel
emeklilik fonu birikimine sahip ABD, sosyal giivenligin ilk ortaya ciktigi iilke
Almanya, ulusal belirli katki modeli ile Isveg, cok eski bir finansal ge¢mise sahip
Ingiltere, gecis ekonomilerinden nemli bir 6rnek olmasi nedeniyle Macaristan ile Latin
Amerika’nin ilk 6zel emeklilik sistemini olusturmasi ve bu konudaki deneyimleriyle

Silidir.

Uciincii boliimde, Tiirkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sisteminin ortaya cikist,
ozellikleri, yasal altyapisi ve denetim yapisina yer verilecektir. Bu bolimde ayrica
bireysel emeklilik sisteminin yillar itibariyle gelisimine de incelenecektir. Literatiirde
“ozel emeklilik sistemi” ve “6zel emeklilik fonu” olarak yer alan kavramlar bu boliimde
tilkemiz uygulamasina bagl olarak “bireysel emeklilik sistemi” ve “emeklilik yatirim

fonu” olarak gececektir.

Dérdiincti boliimde, kurumsal yatirimeir olarak 6zel emeklilik fonlarinin diinyadaki
gelisimi ve sermaye piyasalarina olasi etkileri ele alinacaktir. Bu boliimde ayrica
Tiirkiye Sermaye Piyasasi’min gelismekte olan iilkeler piyasasi ile karsilastirilarak

mevcut durumu gozler Oniine serilecektir.

Besinci boliimde, iilkemizde uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik sistemi ile ilgili
Istanbul’da 400 denekle gergeklestirilen bir alan arastirmasinin verileri incelenecektir.
Bireysel emeklilik sisteminin kendisinden beklenen fonksiyonlari yerine getirebilmesi
ve gelisebilmesi bireylerin sisteme duydugu “giiven” ile dogru orantili olacaktir. Bu
amagla besinci boliimde bireysel emeklilik sisteminin Tiirk toplumu tarafindan
algilanisi, bireylerin sisteme giris kararlar1 ile fon tercihlerini belirleyen faktorler ele
alinacaktir. Ayrica bu bolimde kiimeleme analizi yardimiyla bireysel emeklilik
sisteminde yer alan ya da yer almay1 diisiinen bireylerin portféylerini hangi

enstriimanlardan olusturduklar tespit edilmeye calisilmistir.



BiRiINCi BOLUM
SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI VE TURK SOSYAL GUVENLIK SISTEMi
1.1. SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI

Terim olarak yirminci yiizyilin ilk ¢eyreginden itibaren kullanilmaya baslayan sosyal
giivenlik, "sosyal" ve "giivenlik" kelimelerinden olugmaktadir. Bu terimde yer alan
sosyal kelimesi, somut olarak bir insan toplulugunu ifade etmekten 6te insani boyutu
ile toplumu ilgilendirmekte ve zihniyet olarak karsilikli yardimlagma, esitlik ve sosyal
adalet unsurlarini igeren bir mana tasimaktadir. Giivenlik kelimesi ise tehlike ile birlikte
hatirlanir ve tehlikenin ve zararlarinin olmadigi bir durumu ifade eder. Terim olarak ele
alindig1 zaman sosyal giivenlik, "tehlikenin zararlarindan uzak olma ve yarinindan emin
olma" duygusunu ve bu duygunun ifade ettigi tatmin anlamina gelmektedir. Bu agidan,
fertlerin istekleri ve iradeleri disinda ugrayacaklari tehlikelerin zararlarindan kurtarilma
garantisi olarak tarif edilebilen sosyal giivenlik, tehlike meydana gelmeden 6nce bu
garantinin varli§ina dayali soyut bir tatmin duygusunu, tehlike meydana geldikten sonra
ise tehlikenin zararlarmi ortadan kaldirmaya yonelik somut tedbirler biitiinii olarak

ortaya ¢cikmaktadir. :

Sosyal giivenlik sistemleri toplumun zor durumdaki bireylerine yardim etmeyi, toplumsal
dayanismay1 kurumsal hale getirmekte; vatandaslara sosyal giivenligi bir hak olarak
sunmaktadir. Sistem tarafindan toplanan mali kaynaklar zenginden yoksula, calisandan
calisamayana, genglerden yaglilara aktarilarak paylasim saglanmaktadir. Sosyal giivenlik
kavramu her ne kadar sosyal yardim ve hizmetleri de iceren genis bir anlama sahip olsa da
sosyal sigortalar bakimindan ©ne c¢ikmaktadir. Sosyal sigortalar, sosyal giivenlik
tekniklerinin en gelismis ve en yaygm olamdir. Ancak, giiniimiiz kosullarinda sosyal

yardim ve hizmetlerin 6nemi de gittikce artmaktadir.”

Sosyal giivenlik kavramu ile ilgili degisik tanimlamalar yapilmistir. Bu tanimlamalardan

bazilar1 sunlardir:

' Yusuf Alper , Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik ve Sosyal Sigortalar , Alfa Basim Yayim Dagitim ,
3.Baski , 2000, s. 4.

2 Ahmet Apan , “Tiirkiye’de Kalkinma Planlar1 ve Sosyal Giivenlik Reformu” Tiirk idare Dergisi
http://www.icisleri.gov.tr/_icisleri/TurkldareDergisi/Upl.oadedFiles/Ahmet Apan 193-217.doc
(10.03.2008)




Sosyal giivenlik; “gelirleri ne olursa olsun, iilkede yasayan herkesin toplum huzurunu
ve refahint bozan sosyal tehlikelerin verdigi zararlardan, bir insan hakki ve esas
itibariyle bir “Devlet Gorevi” olarak primli ve/veya primsiz rejimlerin kullanilmasi

suretiyle kurtarilmasini1 amaclayan bir sistemdir”.?

Bir bagka tanima gore sosyal giivenlik; “Bir iilkenin bu giinlinii ve yarmin giiven altin
almaya amaglayan ve birbiri arasinda siki bir birlik ve uyum kurulmus olan kurumlar

biitiiniidiir”.*

Bu tanimlamalardan hareketle sosyal giivenligi kisaca su sekilde tanimlayabiliriz;
“Sosyal giivenlik, geliri ne olursa olsun kisilerin sosyal tehlikelerin zararlarindan

kurtarilma giivencesidir.”

Bir sosyal giivenlik sisteminin, sosyal giivenlik ihtiyacinin karsilanmasi ile ilgili ii¢
temel fonksiyonu yerine getirmesi beklenmektedir. Bunlar, gelirin yeniden dagilimi,

sigorta ve tasarruf fonksiyonlar1d1r.5

Gelirin Yeniden Dagilimim Saglama Fonksiyonu: Fakirlik ve muhtaclik problemini
ortadan kaldirmak iizere tehlikeye ugrayandan ugramayana, yiiksek gelirlilerden diisiik
gelirlilere, ¢alisan ve geliri olanlardan ¢alisamayan ve muhta¢ durumda olanlara dogru

bir gelir dagilimi saglamak.

Sigorta Fonksiyonu: Onceden bilinemeyen veya yeterli tedbir alinamayan durumlar

icin ortaya cikabilecek zararlari karsilama garantisi saglamak.

Tasarruf Fonksiyonu: Gelecekte daha yiiksek bir hayat standardi saglamak iizere,

bugiinkii tiiketimden vazgecerek daha yiiksek bir gelir elde etme arzusunu karsilamak.

* Miijdat Sakar , Sosyal Sigortalar Uygulamasi , Der Yaynlari , 8.Baski , 2006 , s. 3.

* Cahit Talas , Sosyal Ekonomi , Ankara , S.Yaymlar1 , 6.Baski , 1983, s. 323.

> Yusuf Alper, “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim;Bireysel Emeklilik Sistemi” , Cimento isveren
Dergisi, Cilt16, Say1: 2, Mart 2002, s. 13.



1.2.SOSYAL GUVENLIGIN TARIHSEL GELIiSiMi

Esasen sosyal giivenligin insanligin cok eskiden beri hissettigi bir ihtiya¢ olmasina
ragmen ; gerek kavram gerekse modern manada bir sistem olarak dogusu ve insanligin
bilincinde tezahiir edisi sanayi devriminin ortaya ¢ikisini beklemistir.° Sosyal giivenlik
kavraminin tarihsel gelisimine baktigimizda {i¢ ©nemli asamadan bahsedebiliriz.’
Zorunlu sosyal sigorta teknigine dayali ilk sosyal giivenlik sisteminin esaslar
Almanya'da 1880'i yillarda Bismarck tarafindan ortaya konulmustur. Bismarck
sanayilesme siirecindeki Almanya'da, kentlerde sefalet icinde yasayan ve 1877'deki agir
ekonomik bunalim nedeniyle yasam kosullar1 daha da agirlasan is¢i sinifina giivence
saglamak amaciyla ilk sosyal sigorta sistemini olusturmustur. Sosyal giivenligin tarihsel
olusum siirecinde ikinci Onemli asamayi, ABD'de Baskan Roosevelt tarafindan
yiiriirliige konulan 1935 tarihli Sosyal Giivenlik Yasast olusturmaktadir. Baskan
Roosevelt, 1929 Diinya ekonomik bunalimimmin Amerikan ekonomisinde ac¢tigi derin
sarsint1 sonucu, issizligin iirkiitiicii boyutlar kazanmasi iizerine, devletin ekonomik ve
sosyal alana miiddhalesini engelleyen ve kutsal sayilan “ekonomik liberalizm” ilkesini
terk ederek, o giine kadar egemen olan “Jandarma Devlet” anlayisi yerine “Refah
Devleti” (Welfare State) anlayisin1 benimsemistir. Uciincii asamay1 ise, sosyal giivenlik
diisiincesinde cagdas anlamda yenilesmenin Onciisii olarak kabul edilen Beveridge ve
1942 tarihli iinlii Raporu temsil etmektedir. Beveridge, anilan raporda, “yoksullugun
cagdas bir toplumun yiiz karasi” oldugunu vurgulayarak, genis kapsamli bir sosyal

giivenlik sistemi ile toplumun yoksulluk sorununu ¢oziimleyebilecegini ifade etmistir.

1.3.SOSYAL GUVENLIK SiSTEMININ NiTELIiKLERI

1.3.1.Sosyal Giivenligin Bir Sistem Olusturmasi

Insanlar1 sosyal tehlikelerin zararlarindan kurtarmay1 amaglayan cesitli sosyal koruma
tedbirlerinin, diizenli ve uyumlu bir biitiin olusturabilmesi i¢in koordinasyona ve etkin
uygulamay1 saglayacak bir oOrgiite ihtiyac gostermesi, sosyal giivenligin bir sistem

olarak ele alinmasi geregini ortaya ¢ikartmistir.

® Hiiseyin Akyildiz , “Diinyada Sosyal Giivenlikte Alternatif Reform Arayislar” , SDU iiBF Dergisi
Cilt 14, Say1 2, 2006, s. 197.

7 Ali Giizel ,“Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Ongériilen Reform Mevcut Sorunlara Coziim mii?”
Calisma ve Toplum Dergisi , 2005/4 , s. 63.



Bu zorunlulugu ilk defa ifade eden ve sosyal giivenligin yonetiminde birlik saglamay1
oneren Ingiliz sosyal giivenlik sisteminin kurulmasinda onemli rolii bulunan Lord
Beveridge olmustur.® Sosyal giivenligin bireylerin karsilastiklart risklere karsi bir
giivence olusturmast biiyiikk bir program ve sistem Ozelliginden kaynaklanmaktadir.
Sosyal giivenlik bireyleri kisisel ve toplumsal risklere kars1 korumasinin yani sira sosyal
giivenlik araclarinin yeniden dagitim araci olarak kullanilmasi seklindeki sosyal politika

unsurlarini da biinyesinde tasimaktadr.”

1.3.2. Biitiin Toplumu Kapsamaya Y onelmesi

Genellik ilkesi, sosyal giivenligin iilkede ayrim gozetmeksizin herkese esit ve adil
olarak kapsamasmi gerektirmektedir. Ister zengin isterse fakir olsun, ister iilke
vatandas1 olsun isterse bir yabanci herkesin sosyal giivenlige ihtiyaci vardir. Insan
Haklar1 Evrensel Bildirgesi 22. maddesinde bu durum sdyle aciklanmistir: “Her kisinin
toplumun bir iiyesi olarak, sosyal giivenlik hakkina sahip oldugu” vurgulanmistir.
Bunun yam sira iilkemizin onaylamis oldugu uluslararasi sosyal giivenlik sézlesmeleri
dogrultusunda yerli-yabanci ayrimi yapilmaksizin tiim bireylerin sosyal giivenlikten esit

olarak yararlanmasi gercegi gerek 1961 gerekse 1982 Anayasasi’nda belirtilmistir.'
1.3.3. Primli ve Primsiz Rejimleri Kapsamasi

Cagimizda sosyal giivenlik hizmetinin gerceklesmesinde kullanilan araglar; sosyal
sigortalar olarak adlandirilan "primli rejimler (contributory scheme)" ile bireyin
herhangi bir katkis1 olmaksizin devlet biitcesinden finanse edilen "primsiz rejimleri
(non-contributory scheme)" igermektedir. Primli rejimlerde, sosyal sigorta yoluyla
saglanacak bu hizmetlerden yararlanacak kisilerin ise ve calisma giiciine sahip olduklari
siirece bazi ylikiimliiliikleri yerine getirmeleri zorunludur. Bu yiikiimliiliik, kisinin
prime esas alinan kazanci iizerinden "prim" veya "emekli kesenegi" adi altinda nispi
olarak yapilan zorunlu kesintiler ile isverenlerin 6dedigi primler ile devletin yapmis

oldugu mali katkilarla karsilanmaktadir.

8

Sakar, s. 3.
? Azmi Demirci ve Atakan Sen , Bireysel Emeklilik Sistemi , Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi , 1.Bask1
2006, s. 35.
19 Ahmet Erol ve Ercan Yildirim , Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi , Yaklasim Yayinlari ,
2.Baski, 2004 , s. 38.



Primsiz rejimler ise, temel olarak sosyal yardim ve sosyal hizmetlerden olusmaktadir.
Primli rejimler, sosyal giivenlik alaninda temel ara¢ olmakla birlikte, sosyal sigortalar
yoluyla saglanan hizmetlerin yetersiz kaldigi alanlarda devletin sosyal yardimlar ile bu
bosluklar1 doldurdugu goriilmektedir. Yoksul, kimsesiz, bakima muhta¢ veya 0zel
nedenleri olan kisilere herhangi bir karsilik gozetilmeksizin yapilan sosyal yardimlar bu
yonleri ile sosyal sigortalardan daha gelismis ve daha insancil yontem olma o6zelligi

tastmaktadir. t
1.3.4. Her Tiirlii Sosyal Riski Kapsamaya Yonelik Olmasi

Ulkelerin ekonomik, mali ve toplumsal yapilar1 dogrultusunda gelisen sosyal giivenlik
sistemlerinin kapsadigi riskler siirekli bir gelisim gostermistir. Gliniimiizde sosyal
giivenlik sisteminin kapsadigi riskler yoniinden gerek gelismis iilkelerde, gerekse az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, ¢esitli farkliliklar bulundugu goriilmektedir. 102
Sayili Soézlesme dokuz sosyal risk ve sigorta tiirii tespit edilerek en az ii¢ tanesinde,
sosyal giivenlik saglanmasi ongoriilmiisken, bu sdzlesme esas alinarak hazirlanan ve
Tiirkiye tarafindan da onaylanan 16 Nisan 1964 tarihli Avrupa Sosyal Giivenlik
Kodu'nun; dokuz olarak belirlenen sosyal risklerden en az 6'st icin sosyal koruma
saglanmas1 kosulu getirilmek suretiyle sosyal giivenligin kapsami genisletilmistir. Bu
genisletme ile sosyal giivenlige; bireyleri karsilasabilecekleri mesleki, fiziksel,
toplumsal ve ekonomik nitelikli risklerin tiimiine karsi korumayi amaclayan bir
biitiinliik ¢ercevesinde yaklasildigi goriilmektedir. Bireylerinin kendi istek ve iradeleri
disinda gelisen, ekonomik durumunu olumsuz yonde etkileyen her tiirlii sosyal riske
karsi korunmasi ve onlara ekonomik giivence saglanmasi, ¢agdas sosyal giivenlik
sisteminin temel hedefi olmahdir. Bati iilkelerinin tamami, 102 sayili sozlesmede
sayilan tim riskleri karsilayan sosyal giivenlik sistemini kurmuslar; Yeni Zelanda'da
oldugu gibi baz iilkeler ise, dogal afetleri bile sosyal risk kavramina dahil etmislerdir.
Tirkiye'de ise, “ailevi yiikler” disinda, diger dokuz sosyal risk i¢in sosyal giivenlik

saglanmaya calisilmaktadir. 12

" Erol, s. 40.
2 Erol, s. 38-39.



1.4.SOSYAL GUVENLIK SISTEMLERI

Sosyal giivenlik harcamalarinin toplam yurti¢i hasila i¢cindeki pay: itibariyle gelismis
ilkeler arasinda o©nemli farkliliklar goriilmemesine karsin, iilkelerin gelismislik
diizeyleri ile sosyal giivenlik sistemindeki uygulamalar agisindan farkliliklar goster-
mektedir. Diinya genelinde teorik olarak ii¢c farkli sosyal giivenlik modeli uygu-

lanmaktadir ."

1.4.1.Dagitim Sistemi

Hem kusaklar arasinda hem de aym kusak icindeki farkli yas gruplar arasinda reel
gelirin yeniden dagitilmasi esasina gore igleyen bir sistemdir. Dagitim sisteminde genel
olarak tamimlanmis fayda (sigortalayan kurum tarafindan hak sahibine yapilacak
O0demelerin 6nceden belirlenen bir formiile gore hesaplanacagi garantisi anlaminda)
esasina gore hak sahiplerine 6deme yapilmakta cogu zaman ddemelerle sosyal giivenlik
olanaklarindan yararlananlarin katkilart arasinda kesin bir baglanti bulunmamaktadir.
Sistem genellikle merkezi biitceden ayr tiizel kisilige sahip bir kurumsal yapinin mev-
cut oldugu; sosyal giivenlik harcamalarinin sosyal sigorta primleri aracilifiyla finanse
edildigi bir model ve sosyal giivenlik harcamalarinin genel biitcenin bir parcasi olarak
degerlendirildigi ya da alt diizeydeki bir kamu kurulusuna yetki devri ile finansmanin
saglandigi vergi gelirleri aracilifiyla finansman modeli olmak iizere iki tiirlii finansman

modeline sahiptir.

1.4.2. Meslek Gruplar: Sistemi

Yasal olarak hiikiimetler tarafindan diizenlenen ve denetlenen bu sistemler, 6zel sektor
tarafindan yonetilir. Ge¢gmiste tanimlanmis fayda ve kismi fonlama esasina gore isleyen
bu sistemler, giderek tanimlanmig katki (sigortalinin her doneme ait katki miktarinin
onceden belirlendigi buna karsilik elde edilecek fayda ya da 6demelerin katki payina ve
bu fonlarin degerlendirilmesiyle elde edilecek getiriye gore belirlenecegi bir sistem)

esasina gore islemeye baslamistir.

13 Ayse Peker , “Sosyal giivenlik Sisteminin Yeniden Yapilandiriimasi Tartismalari ve Coziim
Onerileri” , TCMB Tartisma Tebligleri , No: 9703 , 1997, 5. 8.



1.4.3. Bireysel Emeklilik Sistemi

Sosyal giivenlikte iic¢iincii sistem, calisanlarin yaglilik donemlerini finanse edebilmek
icin gencliklerinde tasarruf yapmalarini gerektiren bireysel tasarruf hesaplarina dayali
sigorta sistemleridir. Bu sistem, tanimlanmis katki ve tam fonlama esaslarina gore isler.
Odemeler énceden belirlenmedigi igin fonlardan elde edilecek getiriye iliskin yatirim
riski genellikle ¢alisanlar ve emeklilerce yiiklenilir. Sistem, devlet tarafindan zorunlu
héle getirilen tasarruf hesaplarina dayanabildigi gibi, 0zel firmalar tarafindan idare

edilen fonlara da dayanabilir.
1.5.SOSYAL GUVENLIGIN FINANSMANI

Sosyal giivenligin finansmani, genis ve karmasik bir siireci olusturmaktadir.
Dolayisiyla, sosyal giivenlik kurumlarinin finansal acidan ihtiyaglarinin bir defaya
mahsus olarak saglanmast yeterli olmayip, kaynaklarin istikrar ve siirekliliginin
saglanmas1 ve bu kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasi gerekmektedir. Diger bir
ifadeyle, sosyal giivenlik sistemlerinin isleyebilmesi, kendilerinden beklenen hizmeti
verebilmesi, ancak sistemlerin saglam bir finansman yapisina sahip olmalariyla

.. e g 14
mumkiindiir.

Sosyal giivenligin finansmanu ile ilgili sorunlarin biiyiik bir boliimii, gelir kaynaklarina
iliskindir. Ciinkii sistemin kisiler ve riskler acisindan kapsami genisledik¢e, saglanan
yardimlarin diizeyi yiikseldik¢e, yeni finansman kaynaklar1 bulmak sistemin islerligi
acisindan kacimilmaz hale gelmektedir. Sosyal giivenligin finansmani i¢in OECD
ilkelerinde milli gelirden sosyal giivenlik harcamalarina ayrilan pay %25-30'lara, AB

iilkelerinde %27.9'a ulasmustir. Oysa 1960'l1 yillarda bu oran %12 civarindadir."

Ozellikle 70"l yillarin ikinci yarisindan itibaren, yukarida belirtildigi iizere ekonomik
acidan gittikce daha biiyiik bir 6neme ve paya sahip olan sosyal giivenligin finansmani
konusu, gelismis ve gelismekte olan iilkeler acisindan giindemin birinci maddesini

olusturmaya baslamistir.

“lyas Celikoglu , “Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Finansman Yontemleri ve Tiirkiye Uygulamasi”
Uzmanlik Tezi, DPT:2355 ,1994
' Sebnem Uralcan , Bireysel Emeklilik Sistemi ve Altyapisi , Beta Yayinevi , 2005 , s. 30.
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Sosyal giivenligin finansman kaynaklar1 ve yontemlerinin incelenmesi 6zellikle sosyal
giivenligin ekonomik etkileri konusunda 1s1k tutacaktrr.'® Sosyal giivenlik sistemlerinde
finansman modelleri, esas itibariyle dagitim modeli ve fonlama modeli olmak iizere iki

baslik altinda ele alinabilir.
1.5.1. Dagitim Modeli

Dagitim sistemi, belirli bir donemde 6denmesi gereken sosyal giivenlik harcamalarinin
aym donem icerisinde elde edilen gelirler ile karsilanmasi esasina dayanmaktadir.'
“Kusaklar aras1 dayanisma esasi” olarak adlandirilan bu sistemde, bugiinkii istirak¢iler
bugiinkii emeklileri finanse etmekte ve gelecekteki istirakg¢ilerin de kendilerini finanse

etmeleri beklenmektedir.'®

Dagitim modeli esas alinarak olusturulan emeklilik planlari, tanimlanmis fayda esasina
gore isler. Tanimlanmis fayda planlarinda, katilimcinin emeklilik doneminde elde
edebilecegi gelirin diizeyi yani fayda baslangigta bellidir ve taahhiit edilmistir. Sistem
katilimeilarina emeklilik doneminde yapilacak 6demeler; katilimcinin yasina, maasina,
caligma siiresine ve diger faktorlere bagli bir formiile dayali olarak belirlenir. " Dagitim
sistemi, iki farkli sekilde finanse edilebilmektedir. Bunlar, sosyal giivenlik
harcamalarinin sosyal sigorta primleri aracilifiyla finanse edildigi sosyal sigorta modeli

ve vergi gelirleriyle finanse edildigi sosyal yardim modelidir.
1.5.1.1. Prime Dayal Dagitim Modeli

Prime dayali dagittm modeli olarak da adlandirilan sosyal sigorta modeli, genellikle
merkezi biitceden ayri bir tiizel kisilige sahip bir kurumsal yap1 altinda Orgiitlenmis
olup, belirli fayda esasina gore isler. Sisteme dahil olan katilimcinin belli bir prim
odeme yiikiimliiliigii vardir. Odenecek primler, katilimcini emekliliginde elde edecegi

fayda baslangigta bellidir ve kamu tarafindan taahhiit edilir.

'® Volkan Yurdadog , “Sosyal Giivenligin Finansman Yontemleri” , Sosyal Giivenlik Diinyasi Dergisi ,
2000/7-8 ,s. 1-2.

' Murat Sen ve Tekin Mehmet , Ozel Emeklilik ve Tiirkiye icin Sistem Onerisi , TUGIAD Ekonomi
Odiilleri , 2000, s. 31.

8 Brol, s. 82.

" Demirci, s. 48.
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1.5.1.2. Primsiz Dagitim Modeli

Aktif niifusun pasif niifusu, gonencli kesimlerin muhtag ve dar gelirlileri finanse etmesi
esasimna dayanan dagittm modeli, belirli bir prim O6demesi gerektirmeden kamu
kaynaklarindan da finanse edilebilmektedir.® Primsiz dagitim modeli olarak da
adlandirilan ve dagitim sisteminin ikinci bir finansman sekli olan sosyal yardim
modelinde ise, sosyal giivenlik harcamalar1 agirlikli olarak vergi gelirleriyle finanse
edilmektedir. Dolayisiyla harcamalar genel biitceden karsilanmaktadir. Dagitim
sisteminin finansmaninda iki modelden bahsedilmekle birlikte, uygulamada sosyal
giivenlik harcamalarinin hem prim gelirleriyle hem de vergi gelirleriyle karsilandigi
karma dagitim sistemlerine rastlamak miimkiindiir. Ornegin, iilkemizde dagitim
sistemini esas alan kamu sosyal giivenlik kuruluslarinin (Bag-kur, SSK, Emekli
Sandig1) harcamalarinin bir kismi sigortalilardan alinan primlerle bir kismi da merkezi

biitge gelirleriyle karsilanabilmektedir.*'
1.5.2. Fonlama Modeli

Kapitiilasyon yontemi olarak da adlandirilan bu yontem risklere karsilik ileride
yapilacak harcamalar icin Onceden Odenen primlerin bir fonda toplanmasi ve
nemalandirilmas  yontemidir.”? Dagitim sisteminde gelir ve giderler aym dénem
icerisinde gerceklesmesine karsin, bu yontemde gelirin finansmaninda harcamanin
yapilacagi tarihe kadar bir fon olusturulmak suretiyle yatirim firsatindan istifade

edilmektedir.”

Iyi dizayn edilmis fonlama esasl bir emeklilik sisteminin genel olarak asagidaki etkileri

ortaya ¢ikarmasi beklenir.**

20 Cagatay Ergenekon, Diinyada Ozel Emeklilik Fonlar1 Uygulamalar ve Ulkemiz icin Oneriler
TUGIAD Ekonomi Odiilleri , Rota Yaymevi , 2000, s. 10.

2 Demirci, s. 48.

2 Birol Giileg , Sosyal Giivenlikte Arayslar ve Bireysel Emeklilik Sistemi Yurtdisi ve Tiirkiye
Uygulamalari , Acibadem Sigorta Yayinlart , No:3 , 2003 , s. 27.

B Erol, s. 176.

XL H. Thompson, “Social Protection in Asia and the Pacific” , Asian Development Bank , 2001

s. 237-238.
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1.Belirli bir emeklilik 6denek paketinin daha diisiik bir katki pay1 oram ile finanse
edilmesine olanak verir. Emeklilik varliklarindan kazanilan getiri oraninin ve net idari
giderler, emeklilik sistemi tarafindan kapsanan kazan¢ biiylimesi oranini agmasi
kosuluyla, katki oranlari, finanse edilme yaklasimi altinda, dagittm modeli (PAYG)
yaklagimindan daha diisiik olacaktir.

2.Emeklilik gelirinin finanse edilme masraflaromm daha genele yaymaktadir.
Dagiim modeli (PAYG) planlari, finansman icin neredeyse yalnizca isgiiciinden
toplanan vergilere dayanmaktadir. Fonlama esaslt sistem, finansman sorumluluklarinin
bir kismin1 sermayeye kaydirmakta, ve emeklilik geliri icin gerekli parasal desteg§in

tabanini genisletmektedir.

3.Ulusal tasarruf/birikimi arttirmaktadir. Fonlama esasli programlar, ¢alisanlari,
normalde istediklerinden daha fazla tasarruf etmeye zorlamas: halinde, bu kisisel
tasarruf/birikimi arttiracaktir. Ferdi birikim ve tasarruflarda bir artisin  ulusal
birikim/tasarruflarda artis olarak terciime edilip edilmeyecegi, kismen gecis
maliyetlerinin nasil finanse edilece§ine dayanmaktadir. Ulusal birikim/tasarruf
konusunda ayrica bir pozitif etki elde edebilmek, finansal piyasalarin emeklilik
hesaplarinda toplanan fonlarin tiikketiciye bor¢ vermelerdeki artistan ziyade
yatinmlardaki artisa sevk edilip kanalize edilmesini gerektirmektedir. (Hem Birlesik
Devletler hem de Birlesik Krallik, kendi emeklilik varliklarinin biiyiik sermaye
hisselerine ragmen, geleneksel olarak diisiik ulusal birikim/tasarruf oranlarina sahip
olmuslardir, bunun nedeni belki de emeklilik varliklarinin ¢ogunun, tiiketiciye borg

vermeleri seklinde yeniden kullanigh héale getirilmesidir).

4.Sermaye piyasalarmmin verimliliginin gelistirilmesine yardimci olmaktadir.
Sermaye piyasalarinin var oldugu ancak tam olarak gelismedigi yerlerde, finanse
edilmis emeklilik bunlarin gelisimine yardimci olabilmektedir ve ekonomi daha siiratli
biiyiimektedir. Gelisim ve ilerlemenin, kurumsal reformlarin cesaretlendirilmesi ve
sermaye araclari icin daha derin piyasalarin olusturulmasi araciligiyla olacagi

diisiiniilmektedir.
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1.6. SOSYAL GUVENLIGIN EKONOMIiK VE DEMOGRAFIK YAPI iLE
ILISKISI

Sosyal giivenlik kavrami boyutlart itibariyle olduk¢a genis bir kavramdir. Sosyal
giivenlik kavraminin genis boyutlara sahip olmasi ise bir iilkede yasayan hemen hemen
toplumdaki tiim bireyleri ilgilendiren bir kavram olmasindan kaynaklanmaktadir. Sosyal
giivenlik kavraminin kapsaminin bu kadar ¢ok bireyi etkilemesi ise bu kavramin

ekonomik ve demografik yapi ile yakin iliski i¢inde oldugunu ortaya koymaktadir.

1.6.1.Sosyal Giivenligin Ekonomik Yapu ile iliskisi

Gelismis iilke uygulamalarinin sosyal giivenlik programlarinin temel amaci, toplumu
sadece gelecegin ekonomik ve sosyal risklerine karst korumak degil ayni zamanda
sosyal giivenlik hizmetleriyle ayrica gelirin daha adil dagiliminin saglanmasi da, 6nemli
bir amag olabilmektedir. Ote yandan giiclii bir sosyal giivenlik sistemiyle, ekonomik
depresyon ve durgunluk gibi konjonktiirel dalgalanmalarla daha kolay bir bicimde
miicadele etme olanagi da bulunmaktadir. S&yle ki, konjonktiir donemlerinde issizlere
Odenilen tazminatlarla, toplam talebin diismesini onleyecek bicimde, reel satin alma
giicii kendiliginden arttirilabilmektedir. Bdoylece, iyi isleyen bir sosyal giivenlik
programi ile ekonomik istikrarin saglanmasi kolaylagsmaktadir. Ayrica gelismis {il-
kelerde sosyal giivenlik fonlari, bir tiir kurumsal tasarruf (institutional saving) olarak,
sermaye piyasasinin etkin bir bicimde islemesinde de onemli bir rol oynamaktadir.
Soyle ki, bu tiir tasarruflarin biiyiikliigli nedeniyle, sermaye piyasasinin derinligi artarak

daha da istikrarli islemesi saglanmaktadlr.25

Ekonomik bakimdan gii¢lii, sanayide ileri iilkeler toplumun hemen hemen tamamina
yakin kismini kapsayan bir sosyal risk yelpazesi uygulayan, bu alana yeterli kaynaklar
ayiran gelismis sosyal giivenlik sistemlerine sahipken, az gelismis iilkelerde kapsami
dar, yardimlar sinirli ve yetersiz diizeyde sosyal giivenlik programlari uygulanmaktadir.
Ornegin bu tiir iilkelerde dogum oranmin yiiksek oldugu neden gosterilerek aile
yardimlari, issizligin genis boyutlarda seyrettigi neden gosterilerek issizlik sigortalari

uygulanmamakta saglik hizmetleri ve sigorta yardimlar1 yetersiz kalmaktadir.

% Orhan Sener , Kamu Ekonomisi , Beta Yaymevi, 2006, s. 403.
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Kisi bagina diisen milli gelirin 20-25 bin dolar oldugu Almanya, Hollanda, Fransa,
Isvec, Danimarka gibi iilkelerde sosyal giivenlige ayrilan pay GSYIH’nin % 30-35’i
civarinda iken bu gelirin 12-16 bin dolar oldugu Yunanistan, irlanda, Ispanya, Portekiz
gibi ilkelerde sosyal giivenlige ayrilan pay % 22-24 arasinda yer almaktadir.
Tiirkiye’de ise kisi basina diisen milli gelir son yillarda biraz artarak 2006 yilinda 5.477
dolara ¢cikmustir. Sosyal giivenlige ayrilan pay ise GSYIH nin % 6’s1 kadardir.*

3.

1.6.2. Sosyal Giivenligin Demografik Yapu ile iliskisi

Niifusun olusum ve gelisiminin istatistiksel olarak incelenmesi, demografi ile sosyal
giivenlik arasindaki siki bagi ortaya koyar. Demografik veriler sosyal giivenligin cesitli
sorunlarina 151k tuttugu gibi ikisi arasinda karsilikli bir etkilesimde soz konusu
olabilmektedir. Sosyal giivenlik alaninda her diizenleme hi¢ kuskusuz niifusun degisik
kesimlerini hedefler; iste bu onlemler alinir ve diizenlemeler yapilirken ister istemez
demografik verilerden hareket edilecektir. Ornegin yashilarin korunmasina iliskin
diizenleme yapilirken bu yas grubunun Ozellikleri dikkate alinir. Ortalama yasam
siiresinin uzun oldugu iilkelerde emeklilik yasinin da yiikseltilmesi gerekir. Aksi halde,
yaghilik ayliginin 6denme siiresi, beklenen ortalama yasam siiresine kosut olarak
artacaktir. Bu ise sosyal giivenligin finansmaninit zorlastirir. Demografik veriler,
almacak yeni sosyal giivenlik onlemlerinin maliyeti agisindan da onem tasir. Herhangi
bir sosyal koruma onlemi alinirken, bunun yaklasik maliyetinin de ortaya konulmasi
gerekir. Bu ise demografik verilere gore belirlenir.”” 2025 yilinda AB’ye dahil iilkelerde
65 yasindan yukar niifusun 21 milyona yiikselecegi, buna karsilik calisan niifusun 15
milyona diisecegi, 2030 yilinda ise niifusu %30'unun 60'in istiine ¢ikacaglr tahmin
edilmektedir. Ulkemizde 2012 yilinda 65 yas iizeri niifusun toplam niifus icindeki
paymin % 7'sine ulasacagi tahmin edilmektedir. Bu durumda genelde yiiksek olan

yashhk sigortasi primlerini yiikseltmek saglikli bir ¢ziim olarak goriinmemektedir.”®

% A.Can Tuncay ve Omer Ekmekgi , Sosyal Giivenlik Hukuku’nun Esaslar1 , Legal Yaymevi , 1.Baski
2008, s. 45.

?7 Giizel, Sosyal Giivenlik Hukuku , s. 60-62.

b Tuncay, s.45.
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1.7. TURK SOSYAL GUVENLIK SISTEMININ YAPISI

16.07 2003 tarihinde kabul edilen 4947 sayili Kanunla Sosyal Sigortalar Kurumu
Baskanligi (SSK), Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Caligsanlar Sosyal Sigortalar
Kurumu Genel Miidiirliigii (BAG-KUR) ve Tiirkiye Is Kurumu (is-Kur) Genel
Miidiirliigii arasinda koordinasyonu ve sosyal giivenlik alanindaki uygulamalarinda
norm ve standart birligini saglamak aktiieryal hesaplar1 incelemek, mali hareketlerini ve
caligmalarinin  kurulus amagclarina uygunlugunu izlemek ve ortak veri tabani
olusturulmasi icin gerekli ¢aligmalar yapmak iizere idari ve mali bakimdan Calisma ve
Sosyal Giivenlik Bakanligi’na bagli genel biitceye dahil Sosyal Giivenlik Kurumu
kurulmustur. Sosyal Giivenlik Kurumu Sosyal Giivenlik Yiiksek Danisma Kurulu ile

Sosyal Giivenlik Kurumu Bagkanligi’ndan olusur. 2

SOSYAL GUVENLIK KURUMU
BASKANLIGI
Sosyal Sigorta
Kurumlar:
* Sosyal Giivenlik Ku-
rumu Baskanligi Tamamlayici
® SSK (Tarim Tgcileri Kamu Sosyal Sosyal
Dahil) Giivenlik Giivenlik
¢ Vakif Stattisiindeki Harcamalar: Miiesseseleri
Sandiklar (506 Say-
I Kanun, 20. mad. e Kamu Yardimlan * OYAK
geregi kurulan) e Hizmete Cevrilerek * Amele Birligi
* TC Emekli Sandifn Sunulan Kamu Sos- * Ozel Sigortalar
e Bag-Kur (Tarm Is- val Giivenlik Harca- ¢ BES-Bireysel Emek-
vereni Dahil) malarn lilik Sistemi

Sekil 1.1: Sosyal Giivenlik Kurumu Baskanligi

Kaynak : Sebnem Uralcan , Bireysel Emeklilik Sistemi ve Alt Yapisi , Beta Yaymevi, 2005, s. 22.

¥ Sakar, s. 67-68.
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1.7.1.Diizenleyici Sosyal Giivenlik Kuruluslar

1.7.1.1.Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandig1

Tiirkiye’de modern anlamda ilk sosyal giivenlik kurulusu, T.C.Emekli Sandig1’dir. 1866
yilinda kurulan Askeri Personel Sandigi'ni, 1880 yilinda kurulan Miilki idare Sandig
izlemis, daha sonra bu iki sandik birlestirilerek ad1 Asker? ve Miilki Memurlar Sandig1
olmustur. 1930 yilina kadar prim alarak faaliyetlerini siirdiiren sandigin, bu tarihten
sonra giderleri devlet biit¢cesinden karsilanmistir. Bu sandik yaninda 1934 yilindan sonra
diger kamu kurum ve kuruluslarinda c¢alisanlar1 kapsamina alan 9 sandik daha kurulmus
ve her biri ¢alismasini ayr1 ayn ylriitmiistiir. Emekli Sandigi, bu 10 emekli sandiginin
birlesmesiyle, 01.01.1950 tarihinde, yaklasik 200 bin iiye ve 6 bin emekli ile faaliyete
gec;mistir.3 % 08.06.1949 tarihinde kabul edilen ve 01.01.1950 tarihinde yiirlirliige giren
5434 sayili Kanun ile kamu kesiminde c¢alisgan memurlarla askeri personelin ve
bakmakla yiikiimlii olduklar1 aile fertlerinin sosyal giivenlikleri saglanmaya
calistlmistir. 5434 sayilh T.C.Emekli Sandigi Kanunu'nda “Istek iizerine emeklilik,
Re’sen emeklilik, Yas haddinden emeklilik ve malulen emeklilik” olmak {izere dort tiir

emeklilik dijzenlenmistir.31

2006 yil1 itibariyle T.C.Emekli Sandig1 toplam 9.382.970 kisiyi kapsamaktadir. Bunun
2.413.558’1 aktif sigortali, 1.606.579’u aylik alanlar ve 5.362.883’i de bunlarin

b.’:lg“glmhlandlr.32

1.7.1.2. Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK)

16.07.1945 yilinda 4792 sayih Isci Sigortalar: Kanunu ile kurulan SSK, 1964 yilinda
506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu ile “Sosyal Sigortalar Kurumu” adimi almis
06.08.2003 tarihinde yiiriirliige giren 4958 sayili Kanunla yeniden yapilandirilarak iki
genel miidiirliikten olusan “Sosyal Sigortalar Kurumu Baskanligi” halini almustir. Ug

ana sosyal giivenlik kurumundan biri olan SSK iki programu yiiriitmekle gorevlidir.

30 Seving Akbulak ve Yavuz Akbulak , Tiirkiye’de Reel ve Mali Sektor , Beta Yayinevi , 1.Baski
2005, s. 620.

3 Demirci, s. 167.

32 Giizel, s. 573.
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Birincisi, 506 Sayil1 Sosyal Sigortalar ile diizenlenen, ikincisi 2925 sayili Tarim Iscileri
Sosyal Sigorta Kanunu ile belirlenen sosyal sigorta programidir. Bu programlar ile SSK
sekiz sosyal risk icin sosyal giivenlik saglamaya calismaktadir. Bunlar: “Is kazasi
meslek hastaligi, hastalik, malulliik, yashlik, 6liim, issizlik, sosyal tehlikeleridir.
Ancak 2925 sayilh Kanuna tabi olanlar analik ve issizlik sigortalarindan
yararlanamazlar.”® Kurum, 2006 yili sonu itibariyle yaklastk 31 milyon kisiye yani iilke
niifusunun % 45’ine hizmet vermekte olup bunun yaklasik olarak 8.500.000°1 aktif
sigortali, 4.500.000’u aylik alanlar ve 18.000.000’u bunlarin bagimhilaridir.

1.7.1.3. BAG-KUR

1971 yilinda kabul edilen 1479 sayili Kanun ile kurulan ve son olarak 2003'te 4956
sayili Kanunla yeniden yapilandirilan Bag-Kur, 1972'den beri belirli bir prim
karsihiginda devlet eliyle esnaf ve sanatkdrlarin ve bagimsiz calisanlarin sosyal
giivenligini saglamaya calismaktadir. Bag-Kur’da iki program yiiriitmektedir. Birincisi,
1479 sayil1 Bag-Kur Kanunu'nda yer alan; ikincisi 2926 sayili Tarimda Kendi Adina ve
Hesabina Calisanlar Sosyal Sigortalar Kanunu'nda diizenlenen programdir. 1479 sayil
Kanun programi; mahlulliik, yashlik ve oliim riskleri icin sosyal sigortalara yer verir.
Ayrica, hastalik ve is kazas1 hallerinde saglik yardimi yapilmasini 6ngoren ve Saglik
Sigortast adiyla 1985'de 3235 sayili Kanunla eklenen bir sigorta kolu da bu programda
yer almaktadir. 2926 sayili Kanunla diizenlenen program ise yalnizca malulliik, yaslilik
ve Oliim risklerini kapsamaktaydi. 04.11.1998 tarihli ve 4386 sayili Kanun ile Saglik

Sigortast yardimlar1 da saglannnstur.34

Bag-Kur, 2006 yili rakamlariyla toplam 16.118.766 kisiyi kapsamaktadir. Bunun
3.377.111°1 zorunlu aktif sigortali 238.000°1 istege bagh aktif sigortali, 891.000’
tarimda aktif sigortali, 1.622.616’s1 ayhk alan, 11.119.039’u da bunlarin

bagr,lmhlandlr.35

3 Sakar, s. 68.
i Sakar, s. 68.
* Giizel, s. 634-635.
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1.7.2. Tamamlayic1 Sosyal Giivenlik Kuruluslar

1.7.2.1.0rdu Yardimlasma Kurumu (OYAK)

Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK), 1 Mart 1961 tarihinde 205 sayili Yasa ile
kurulmus, 6zel hukuk hiikiimlerine bagl bir sosyal giivenlik kurulusudur. Kurumun
yapacag1 emeklilik, maluliyet ve 6liim yardimlarindan daimi iiyeleri yararlanir. Gegici
liyeler ise sadece maluliyet ve 0liim yardimlarindan ve iiyelikleri devam ettigi miiddetce

yararlanirlar.®

OYAK mensuplarma emeklilik yardimi, oliim yardimi, maluliyet
yardimi, emekli maasi sistemi, bor¢ verme hizmetleri, konut edindirme hizmetleri,
konut 6n biriktirim fonu, yiizde 80 bor¢ verme, bagisa dayali emekli geliri sistemi, ordu
pazart mal kredisi, yedek subaylik hizmet siiresinin birlestirilmesi gibi hizmet ve
tiriinler sunmaktadir. Merkezi Ankara'da bulunan OYAK'in cesitli sektorlerde faaliyet

gdsteren 29 istiraki bulunmaktadir.”’

1.7.2.2. Amele Birligi

1921 yilinda 151 sayili kanun ile kurulan Amele Birligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanligi’na bagh yonetim, isleyis ve denetimi kendi yonetmeligine gore yapilan, idari
ve mali acidan Ozerk tiizel kisilige sahip bir sosyal giivenlik kurulusu olarak faaliyet
gostermektedir. Tiirkiye Taskomiiri Genel Miidiirliigii, Karaelmas Elektrik Dagitim
A.S., Catalagz Isletme Miidiirliigii ve Tiirkiye Elektrik Uretim-Iletisim A.S. Kuzey-
Bati Anadolu Sebeke Isletme Grup Miidiirliigii’niin Zonguldak ve Eregli Komiir
Havzasinda calisan iscilere ilave sosyal giivenlik yardimi yapma amaci tasimaktadir.
Amele Birligi, kapsaminda bulunan personele gecici is goremezlik yardimi, tedavi
yardimlari, Ogrenim, cenaze, defin, i3 kazasi yardimlari ile ikraz yardimlari

yapmaktadir. *®

3 Tuncay, s. 93.

7 OYAK , http://www.oyak.com.tr/oyak-kisaca.html , (25.11.2007)

* Suat Ugur , Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarimn Yeri ve Gelisimi , TISK
Ankara, Yayin No:244 , http://www.tisk.org.tr/vayinlar.asp?sbj=ic&id=1141 , (05.06.2007)
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1.7.2.3. ilkokul Ogretmenleri Saghk ve Yardimlasma Sandigi (ILKSAN)

1943 yilinda kabul edilen “Hususi idarelerden maas alan ilkokul 6gretmenlerinin
kadrolarina, terfi, taltif ve cezalandirilmalarina ve bu 6gretmenler icin teskil edilecek
saglik ve ictimai yardim sandigi ile yapi sandigina ve ogretmenlerin alacaklarina dair
kanun” ile kurulan ILKSAN mensuplarma bor¢ para verme, evlenme yardini yapma,
Oliim yardimi yapma, maluliyet yardimi1 yapma ve emeklilik yardimi1 yapma gibi sosyal

yardimlar saglanmaktadir.
1.7.2.4. Sigorta Sirketleri

Sigortacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevi, 30/12/1959 tarihli ve
7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na verilmistir.
Daha sonra, 7397 sayili Kanun ve ilgili diger mevzuatin sigorta hizmetleri hususunda
Sanayi ve Ticaret Bakanligina vermis oldugu gorev ve yetkiler, 18.12.1987 tarih ve 303
sayili K.H.K. ile Bagbakanliga ve miiteakiben Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’'na
devredilmistir. 20/12/1994 tarihli ve 4059 sayili Hazine Miistesarlig1 Teskilat Kanunu
ile de Sigortaciik Genel Midiirliigic (SGM) kurulmustur. Sigortacilik Genel
Miidiirliigii, Hazine Miistesarligi'min bir birimi olarak, tiim sigortacilik sektoriiniin

diizenlenmesinden ve gozetlenmesinden sorumlu tek kurumdur.*

Tiirkiye’de 30 Haziran 2006 tarihi itibariyle 47 adet sigorta sirketi bulunmaktadir.
Bunlardan 46’°s1 sigorta 1’1 ise reasiirans sirketidir. Sigorta sirketlerinden 25 tanesi hayat
dis1 branslarda faaliyet gosterirken digerleri, hayat ve emeklilik dallarinda faaliyet
gostermektedir. Son yillarda Tiirkiye’de sigortacilik sektoriine yonelik yabanci sermaye
girisi dikkat ¢cekmektedir. 2006 yili itibariyle yabanci sigorta sirketi sayisinin toplama

orant % 34’e ulagmustir.*’

% Hazine Miistesarligt SGM , http://www.sigortacilik.gov.tr/# , (10.03.2008)
“0 Hatice Dogukanli ve Serpil Canbas , Finansal Pazarlar , Karahan Kitabevi , 4.Baski, 2008 , s. 341.
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1.7.3.Bireysel Emeklilik Sistemi

Genel olarak devlet kontroliindeki emeklilik sistemleri ile 6zel emeklilik sistemleri
arasindaki onemli fark, refahimn ve ortalama insan Omriiniin artisiyla sistemde artan
bagimlilik oranindan (maas alanlarin caliganlara orani) dogan yiikiin kargilanmasinda
ortaya c¢ikmaktadir. Mevcut maas diizeyleriyle bile kamu dengesinde cok biiyiik bir
delik agan sosyal sigorta sistemimizi rahatlamanin bu nedenle tek yolu ¢oziimiin 6zel

ekonomiye tasinmasi ve 6zel emeklilik sistemlerinin gelistirilmesidir.*’

Bu acidan, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu basta Maliye
Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve Sermaye
Piyasast Kurulu olmak {izere ilgili tim kesimlerin goriis ve Onerilerinin
degerlendirildigi ortak bir metin ve sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak
TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366
saylli Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra 7

Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmistir.**

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi, ikinci emeklilik geliri ile bireylerin
emeklilikte refah seviyelerinin artmasina, alt yap1 yatirnmlar1 ve uzun vadeli yatirimlara
kaynak yaratilarak sistemin yeni is ve istihdam olanaklar1 yaratmasina, sosyal
giivenligin kapsaminin artmasina ve kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin
azaltilmasina, mali sektdrde uzun vadeli fonlarin artmasina bdylece mali sektoriin daha
saglikli islemesine, enflasyonla miicadele ve istikrarli biiyiimeye olumlu katki
saglamasina, kurumsal yatinm stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalarin ve
spekiilasyonlarin azalmasina, sermaye piyasasinin derinlesmesine olanak saglayacak bir

ozel emeklilik sistemidir

Bireysel emeklilik sistemi arastirma konumuzu olusturmast nedeniyle ilerleyen

boliimlerde detayli olarak incelenecektir.

* Yusuf Demir ve Ali Yavuz ,"Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasalarina Etkisi ve Sistemin
Gelismesinde Vergisel Tesviklerin Onemi",Siileyman Demirel Universitesi, IIBF Dergisi 1,2004,s. 284.
a2 Bireysel Emeklilik Sistemi , http://www.bireyselemeklilik.gov.tr/tarihce.htm_, (10.01.2008)
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1.8.TURK SOSYAL GUVENLIK SISTEMININ TEMEL SORUNLARI

Ulkemizde sosyal giivenlik sisteminin yetersiz hile gelmesi ve talepleri
karsilayamamasi, kotii yonetim ve sorumsuzluga baglanabilir. Buna teknolojik
gelismeler (0zellikle tibbi) ve sosyal giivenlik ihtiyacinin artmasina bagl olarak maliyet
artisgin  ilave etmek miimkiindiir. Erken emeklilik, kayit dis1 istihdam, prim karsiligt
olmayan 6demeler, af ve bor¢lanma yasalar1 ve hizmetin sunumunda ihtiya¢ faktoriiniin
dikkate alinmamasi1 gibi gelismelerin olusturdugu sorunlar, sosyal harcamalardaki artis
egilimine ragmen ihtiyacin nitelik ve nicelik bakimindan kargilanamadigi bir yapinin

olugmasina yol acmustir.”® Tiirk sosyal giivenlik sisteminin temel sorunlar1 sunlardir;
1.8.1.Niifus Yapisindaki Degisim

Bir sosyal giivenlik sisteminin uzun dénemde siirdiiriilebilir olup olmadigini belirleyen
en onemli degiskenlerden biri, niifusun yas gruplarina gore dagilimidir. Tiirkiye halen
genc bir niifus yapisina sahiptir. Yaklasik yedi calisabilir niifusumuza karsin bir yash
niifus diismektedir. Bu c¢cok ©nemli bir avantajdir. Oysa mevcut sosyal giivenlik
sistemimizde yaklasik 1,8 calisana karsi bir aylik alan vardir. Bu durum aslinda
caligabilir niifusun yarisinin isgiiciine katilmamasi katilan yarisinin da kayit disi
caligmasindan ve tabi emekli ayligi alanlarin Onemli bir boliimiiniin de yash
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ne var ki gelecege iliskin projeksiyonlar, niifusun
yaslanmakta oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak 65 yas ve iizeri niifus ile 0-14 yas
aras1 niifusun calisabilir niifusa oranmi yani toplam bagimlilik orani, 6niimiizdeki 20 yil
azalacak buna karsilik calisabilir niifus artacaktir. Bu doneme “demografik firsat
penceresi” adi veriliyor. Bu donem, ayni zamanda gerek biiylime hizinin gerek toplam
tasarruflarin yiikselmesinin beklendigi bir dénemdir.* Asagidaki tabloda 65 yas ve
tisti niifusun 0-64 yas arasindaki niifusa oraninin %7’den %14’e gegis siiresi
gosterilmektedir. Ulkemizin geng bir niifusa sahip olmasmna ragmen niifusun hizla
yaslanacagi ve 27 yillik bir siire i¢inde 65 yas ve iistii niifusun toplam niifus i¢indeki

oraninin %7’den %14’e ¢ikacagi goriilmektedir.

* Abdulhalim Celik , Kiiresellesme Siirecinde Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Doniisiimii ve Tiirkiye
Kamu Isletmeleri Isverenleri Sendikas1 , 2002 , s. 115.
“ A.Tuncay Teksoz , “Sosyal Giivenlikte Reform Cabalar1”, Biit¢ce Diinyas1 ,Cilt 2 ,Say1 26 , 2007, s. 11.
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Tablo 1.1: Baz1 Ulkelerde ve Tiirkiye’de Yaslanma Hiz1

Ulkeler %7 oranina ulastigi yil %14 oranina ulastig: yil Gegcis Siiresi
Japonya 1970 1996 26
Fransa 1865 1980 115
Almanya 1930 1975 45
isvec 1890 1975 85
ingiltere 1930 1975 45
ABD 1945 2020 75
Turkiye 2012 2039 27

Kaynak : Calisma ve Sosyal Giivenlik Bagkanligi, Sosyal Giivenlik Sistemi’nde Reform,
Beyaz Kitap, Nisan 2005 , s. 6.

1.8.2.Kurumlarin Aktiieryal Dengesinin Bozulmasi

Primli sosyal giivenlik rejimlerinde sosyal sigorta kuruluslarinin mali dengelerinin
degerlendirilmesinde kullanilan en yaygin kriter, aktif/pasif sigortali oranlaridir.
Kuruma bagl olarak aktif sekilde calisan sigortalilarin, kurumdan aylik alanlara orani,
bize aktif/pasif oranini verir. Bu bir anlamda, bir emekliyi kac calisanin finanse ettigini
ortaya koymaktadir. Sosyal sigorta teknigine gore aktif/pasif sigortali orani en az 4/1
olmalidir. Yani, en azindan 4 calisanin 1 emekliyi finanse etmesi gerekmektedir. Bu
oran OECD iilkelerinde 6/1 dolayindadir. Sosyal Sigortalar Kurumu’nun sigortalilarina
ilk kez aylik baglamaya bagsladigr 1975 yilinda, bir emekliye karsilik prim 6deyen
sigortali sayis1 6,29 iken, bu say1r 1980°’de 3,47°ye, 1990°da 2,16’ya, 2000°de 1,9°a
diismiistiir. Emekli Sandiginin aktif/pasif dengesi 1975 yilinda 3,7 iken, bu say1 1980°de
3,3’e, 1990°da 2,7’ye, 2000’de 1,9’a diismiistiir.

Tablo 1.2: Aktif Pasif Oranlar1

Yillar Emekli Bag-Kur SSK
Sandigi

1999 1,9 2,6 2,2
2000 1,9 2,6 1,9
2001 1,8 2,5 1,7
2002 1,9 24 1,8
2003 1,8 2,3 1,7
2004 1,7 2,3 1,7
2005 1,7 2,1 1,8
2006 1,6 2,1 2

2007 1,6 2,1 1,9

Kaynak : Cetin Alceylan , “Sosyal Giivenlik Agiklar1 ve Diinden
Bugiine Sosyal Giivenlik Sistemimiz”, Biit¢e Diinyas1 , 2007 , s. 77.
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1.8.3.Erken Yasta ve Yiiksek Ucretle Emeklilik
Emeklilik yasindaki diisiikliik, aktiieryal dengeyi olumsuz yonde etkilemis ve olusan
biitce aciginin en onemli kalemini olusturmustur. Asagidaki tabloda yillar itibariyle

emeklilik yaginda yapilan diizenlemeler yer almaktadir.

Tablo 1.3: Ulkemizde Emeklilik Yasinda Yapilan Diizenlemeler

Kanun Yirirlik Emeklilik Hayatta Kalma En az En az Prim Odeme
No Tarihi Yasi Umidi (*) Sigortalilik Gin Sayisi
Siresi
5417 01.04.1954 Kadin 60 41.04 25 Yilda ortalama en az
Erkek 60 38.82 25 200 glin

6391 01.04.1954 Kadin 60 46.10 25 5.000
Erkek 60 42.90 25 5.000
6900 01.06.1957 Kadin 60 48.80 25 5.000
Erkek 60 45.60 25 5.000
506 01.03.1965 Kadin 55 54.82 25 5.000
Erkek 60 51.66 25 5.000
1186 01.03.1969 Kadin - 57.00 25 5.000
Erkek - 53.90 25 5.000
1992 26.05.1976 Kadin - 62.59 20 5.000
Erkek - 57.28 25 5.000
3246™* 10.01.1986 Kadin 55 67.04 - 5.000
Erkek 60 62.19 - 5.000
3774 20.02.1992 Kadin - 69.50 20 5.000
Erkek - 64.90 25 5.000
4447 08.09.1999 Kadin 58 7.000
Erkek 60 7.000

Kaynak : Sevin¢ Akbulak ve Yavuz Akbulak , Tiirkiye’de Reel ve Mali Sektor, Beta Yayinevi
2005, s. 695.

Ulkemizde yashilik sigortasi uygulamalarinin basladigi 1950 yilinda, emeklilik yast
kadm ve erkekler i¢in 60 iken, 1965 yilinda 506 Sayili Yasa ile kadinlar i¢cin 55°e
indirilmis, erkekler icin 60 yas sinir1 korunmustur. 1969 yilinda uygulamaya konulan
1186 Sayili Yasa ile de, maalesef yas kosulu kaldirilmistir. 24.12.1985 tarihli ve 3246
Sayili Yasayla emeklilik kadinlar i¢in 55, erkekler icin 60 yas ve 5000 giin prim édeme
stiresi ve kadin i¢in 20, erkek icin 25 yil sigortalilik siiresi zorunlulugu getirilmistir.
Fakat bu olumlu adim ¢ok uzun siirmemis 20.02.1992 tarihinde 3774 Sayili Yasa ile
3246 Sayili Yasayr uygulamadan kaldirmistir. Bu yasa ile, emeklilik yas simir
kaldirilarak, kadinlar i¢in 20, erkekler i¢in 25 yillik sigortalilik siiresi ve 5000 giin prim
O0deme siiresi zorunlulugu getirilmistir. Bu Yasanin yiirlirliige girmesinden sonra,

erkeklerde 43, kadinlarda 38 yasinda emekli olabilme olanagi getirilmistir. “

# Cetin Alceylan , “Sosyal Giivenlik Aciklar1 ve Diinden Bugiine Sosyal Giivenlik Sistemimiz”, Biitce
Diinyas1 , 2007, s. 77.
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Ancak 1999 yilinda 4447 Sayili Yasayla bu erken emekliligin dogurdugu sorunlar
giderilmis, 08.09.1999 tarihinden sonra ilk defa sigortali olanlarin yaslilik ayligindan
yararlanabilmeleri icin, kadin ise 58, erkek ise 60 yasint doldurmast ve 25 tam yil
sigorta primi 0demis olmasi esasi benimsenmistir.*° Asagidaki tablo 1.4.°de cesitli

tilkelerde uygulanan emeklilik yaslar1 gosterilmistir.

Tablo 1.4: Baz1 Ulkelerde Emeklilik Yaslar1

ERKEK KADIN
1969 1979 1989 2003 1969 1979 1989 2003
ABD 65 65 65 65 65 65 65 65
ALMANYA 65 65 65 65 65 65 65 65
AVUSTURALYA 65 65 65 65 60 60 60 62,5
AVUSTURYA 65 65 65 65 60 60 60 60
BELCIKA 65 65 65 65 60 60 60 63
DANIMARKA 67 67 67 65 67 67 67 65
FINLANDIYA 65 65 65 65 65 65 65 65
FRANSA 65 65 60 60 65 65 60 60
HOLLANDA 65 65 65 65 65 65 65 65
INGILTERE 65 65 65 65 60 60 60 60
IRLANDA 70 66 66 66 70 66 66 66
ISPANYA 65 65 65 65 65 65 65 65
ISVEC 67 65 65 65 67 65 65 65
ISVICRE 65 65 65 65 62 62 62 63
ITALYA 60 60 60 65 55 55 55 60
JAPONYA 65 65 65 65 65 65 65 65
KANADA 66 65 65 65 66 65 65 65
KORE - = 60 60 - - 60 60
LUKSEMBURG 65 65 65 65 62 60 65 65
MEKSIKA - 65 65 65 = 65 65 65
NORVEC 70 67 67 70 67 67 67 67
PORTEKIZ 65 65 65 65 65 62 62 65
YENI ZELLANDA 65 60 60 65 65 60 60 65
YUNANISTAN 60 60 65 65 55 55 60 65

Kaynak : OECD , “The Labour Force Participation of Older Workers” , Economics Departmant
May 2004 , s. 5.

Tablo 1.4.'de dikkati ceken 6nemli bir husus standart emeklilik yasinin kadin ve erkek
acisindan esitlenmesi yoniindeki gayrettir. Bu gayretin, gelecege yonelik planlarda da
yer aldig1 goriilmektedir. Nitekim, kadinlar i¢in standart emeklilik yasini, Avustralya,

2003-2013 doneminde 62.5'ten 65'e, Avusturya 2024-2033 doneminde 60'tan 65'e,

46 Alceylan, s. 77-78.
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Belgika 2009'da 63'ten 65'e, Isvigre 2005'te 63'ten 64'e, Ingiltere ise, 2010-2020
doneminde 60'tan 65'e yiikseltmeyi 6ngérmektedir. Ayrica ABD, erkek ve kadinlar i¢in
standart emeklilik yasin1 2000-2022 doneminde 65°den 67’ye, Kore ise 2011-2033
doneminde 60’tan 65’ yiikseltmeyi Ongormektedir. Bunun yani sira ltalya ve

Yunanistan’da emeklilik yasinin erkeklerde 60’tan 65’¢ yiikseltildigi goriilmektedir.*’

Almanya’da yashilik ayligindan yararlanma siiresi erkeklerde 10.5 yil kadinlarda 16.5
yil, Hollanda’da erkeklerde 11.1 yil, kadinlarda 16.3 yil, Isveg’te erkeklerde 13.1 yil,
kadinlarda 17.6 yil iken Tiirkiye’de yashlik ayligindan ortalama yararlanma siiresi 19

yildir ki bu oldukga uzun bir siiredir.*®

1.8.4.Kayit Digi istihdam

Ulkemiz bakimindan kayit digt ekonominin en somut ve en olumsuz etkilerinin ortaya
ciktig1 sosyal politika alani, sosyal giivenlik sistemine yoneliktir. T.C. Emekli Sandig1
icin herhangi bir kayit disilik s6z konusu degilken, SSK ve Bag-kur i¢in yaygin bir kayit
disilik s6z konusudur. Sosyal Sigortalar Kurumu bakimindan kayit disilik su sekillerde

kendisini gostermektedir: 9

* Sigortali olarak calismasi gerekenleri sigortali olarak bildirmeme (kacak sigortalilik),
* Sigortali olarak bildirme, ancak gec bildirme.

» Sigortal1 olarak bildirme, ancak ¢alisma giin say1sini eksik bildirme.

* Sigortali olarak bildirme, ancak prime esas kazanglari eksik bildirme.

 Zorunlu sigortali olmas1 gerekenlerin istege bagl sigortali olarak gosterilmesi.

Bunlardan biri veya birkac¢i ayni anda ortaya c¢ikabilmektedir. Nitekim SSK’ya gec
bildirilen sigortalinin calisman giin sayist ve/veya prime esas kazanclar1 da eksik

bildirilmektedir.

*7 Ercan Usun , Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Yasanan Kaynak Sorunu : Uygulanan Parametrik ve
Sistematik Reformlar , Maliye ve Hesap Uzmanlar1 Vakf1 Yarigsmasi , Yayin No:17 , 2004 , s. 59-60.

48 Tuncay, s. 364.

4 Alceylan , s. 78.
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Kayit dig1 isttihdamin en 6nemli nedeni, {iilkemizde vergi ve SSK prim yiiklerinin
agirhigidir. Tiirkiye istihdam vergilerinde diinya sampiyonudur. 30 OECD iilkesi i¢inde
isttihdam vergilerinin agirligi bakimindan en iist siradadir. Tiirkiye'de iscilik maliyetinin
%42'si istihdam vergilerine ayrilirken, bu oran OECD genelinde %24'tiir. Isletmelerin
prim yiikiiniin net {icretin yarisina ulagmis olmasi, is¢i ve isverenleri kayit dis1 kalmaya
tesvik etmektedir. Bu olgulardan dolayi, iilkemizde toplam istihdamin %54'i kayit
digidir. Ucretliler bakimindan kayit disihik oram1 %31,5 olup, diger bir ifadeyle, her ii¢
isciden biri kayit disi olarak calismaktadir.™ ikinci olarak, sigortasiz calismay1
onleyecek yeterli idari cezai tedbirler alinmis olmakla birlikte, yine de kayit dis1 ¢calisma
yaygin olduguna gore, denetim ve kontrol yetersizliginden bahsedilebilir. Diger bir
sebep ise; Ozellikle sigortalilarin sigortali ¢alisma konusundaki bilgi ve biling

eksikligidir.

B Etkin
\ Olmayan
Denetim
Bilgi ve .
Biling Istihdam
Eksikligi Maliyetlerinin
: Yitksekligi
isci I%a}"}llthlgl i
Isveren stihdam
Biirokrasi
Egitimsizlik trokrasi
Kurumlar Arast
Koordinasyon
Eksikligi

Sekil 1.2: Kayit Dig1 istihdamin Nedenleri

Kaynak: Mehmet Tekinarslan , “Kayit Dist [stihdamla Miicadele Programi , 2006
http://www.calisma.gov.tr/sgb_web/sunum/tr.pdf , (10.02.2008)

Kayit disiligin ekonomik olarak en onemli olumsuz etkilerinden birisi, devletin temel
gelir kaynagi olan vergi gelirlerini azaltmasi ile ortaya cikmaktadir. Bazi ekonomik

faaliyetlerin kayit disinda kalmasi, vergilerin eksik ya da hic 6denmemesine neden

5' 0 Ercan Duygulu ve Pinar Pehlivan , Sosyal Giivenlik Kurumlarinin Kaynak Sorunlari ve Coziim
Onerileri , Maliye ve Hesap Uzmanlar1 Vakfi, Yaym No: 17, 2004, s. 34-38.
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olmakta ve sonucta devletin vergi gelirlerini de azaltmaktadir. Devletin vergi
gelirlerinin azalmasi sonucu dogan biitce aciklar1 ya bor¢lanma ya da para basma
yoluyla karsilanir. Biitce aciklari, bor¢lanma yoluyla karsilandigi takdirde faiz oranlart
yiikselmekte dolayisiyla 6zel sektoriin yatirim maliyetlerini artirarak yatirimlari
azaltmaktadir. Yatirimlarin azalmasi, issizligi arttirarak issiz kitlelerin kayit dist
ekonomide calismasina neden olmaktadir. Biitce agiklarinin bor¢lanma yoluyla
karsilanmasi sonucu artan faiz oranlar1 nedeniyle kamu bor¢lanma maliyeti de artmakta
dolayisiyla biitce aciklar1 daha da artmaktadir. Biitce agiklarmin merkez bankasi
araciligiyla para basilarak karsilanmasi, enflasyon oranin yiikselmesine dolayisiyla

gelir dagiliminin bozulmasina neden olmaktadir.”’

1.8.5.Kapsam Y etersizligi

Sosyal giivenlik sistemlerinin temel amaci, tiim niifusa yeterli bir koruma saglamaktir.
Tirkiye'de ise sosyal giivenligin kapsami yillar itibariyle genislemekte, ancak biitiin
niifusu kapsamaya yetmemektedir. Dolayisiyla sosyal giivenlik sisteminin tikandigi
noktalardan biri de kapsam yetersizligidir. Sigorta kapsami disinda kalmanin
maliyetinin ¢ok yiiksek oldugu bilinci sigortalilar ve isverenlerce hala
anlagilamamaktadir. Aslinda sosyal giivenlik sistemi tam istihdamin varligim1 ve her
calisanin ve is sahibinin zorunlu sigortaya dahil olacagimi varsaymaktadir. Fakat bu
varsayim iilkemiz icin gecerli degildir. Ayrica demografik nedenlerden dolay1 kendisi
sigortali olamayacak bagimlilarin sayisi, prim 6deyen aktif sigortalilarin sayisina oranla
sistemin kaldiramayacag1 kadar yiiksektir. Tablo 1.5.'deki veriler, niifusun % 93 gibi
Oonemli bir bolimiiniin sosyal giivenlik kapsamina alindigimmi gostermesine ragmen
kapsam, her kesime ulagsmas1 gereken bir sosyal giivenlik sistemi gercegi gbz Oniine
alindiginda, yetersiz kalmaktadir. Sosyal giivenlik sisteminde, kayith sigortalilardan
toplanmas1 gereken primlerin toplanamamasi, 6deme yapmayanlarin belirlenememesi
ve dolayisiyla alacaklarin tahsil edilememesi nedeniyle diisen sosyal giivenlik fonlari,

kapsam yetersizligini agiklamaktadir. >

3! Mustafa Ali Sarili, “Tiirkiye’de Kayitdist Ekonominin Boyutlari Nedenleri Etkileri ve Almmast
Gereken Tedbirler” , TBB , Bankacilar Dergisi , Say1 :41 , 2002, s. 43.

32 Tekin Akgeyik , Binhan Elif Y1lmaz ve Murat Seker , En biiyiik karadelik; Sosyal Giivenlik Aciklari
ve Reform Tartismalarinin Sosyo-Ekonomik Yansimalar:, TSEV Yayinlari , 2007, s. 68-69.
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Asagidaki tablo 1.5’den calisan niifusun hangi sosyal giivenlik agina bagli oldugunu

inceleyebiliriz.
Tablo 1.5: Sosyal Giivenlik Kapsamindaki Niifus

KURULUSLAR 2002 2004 2006*

AKTIF SIGORTALILAR 2.372.777 2.408.148 2.404.091 2.402.409 2.413.558

BAGIMLILAR 5.192.696 5.294.345 5.331.249 5.285.504 5.362.833

AKTIF SIGORTALILAR 6.563.187 6.750.460 6.952.848 7,544.167 7.766.565

BAGIMLILAR 22.993.730 24.610.697 26.771.763 29.123.424 29.963.341

AKTIF SIGORTALILAR 3.321.332 3.383.849 3.448.549 3.354.372 3.377. 10

BAGIMLILAR 10.832.989 11.051.955 11.266.245 11.035.587 11.119.039

AKTIF SIGORTALILAR 71.641 70.925 73.412 75.552 77.743

BAGIMLILAR 174.923 153.013 153.662 154.590 154.590,00

AKTIF SIGORTALILAR 12.328.937 12.613.382 12.878.900 13.376.500 13.634.977

BAGIMLILAR 39.194.338 41.110.010 43.522.919 45.599.105 46.599.803

(CSGB, SSK., E.S., Bag-Kur, DPT).

Kaynak : Tekin Akgeyik, Binhan Elif Yilmaz, Murat Seker, En Biiyiik Karadelik;Sosyal Giivenlik
Aciklar ve Reform Tartismalarinin Sosyo-Ekonomik Yansimalar1, TSEV Yayinlari , 2007, s. 69.
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1.9.TURK SOSYAL GUVENLIK SiSTEMINiIN FINANSMAN SORUNU

Sosyal giivenlik sistemimizde yasanan finansman sorunlarinin ¢oziimii amaciyla 1999
yilinda yapilan reform caligmalarina ragmen sosyal giivenlik sistemimize aktarilan
kaynagin biitce icindeki payi siirekli artarak 1994 yilinda % 4,32’den 2006 yilinda %
13,05’e ulasmustir. IMF tahminleri sosyal giivenlik sistemindeki aciklarin 2010 yilinda
GSMH’nin %7,4’iine, 2020 yilina kadar ise GSMH’nin %]11,2’sine ulasacagini
gostermektedir.”  Avrupa Birligi Maastricht Kriterleri'ne gore sosyal giivenliklerde
dahil olmak iizere toplam biitce agiklarinin milli gelire oraninin % 3’ii gecmemesi
gerekiyor. Oysaki asagidaki tabloda goriildiigii lizere sadece sosyal giivenlik
kurumlarinin aciklar1 bile bu oranin iizerindedir. Asagidaki tablo 1.6.’da sosyal giivenlik
sistemimizden kaynaklanan acgiklarin biitce icindeki orami yillar itibariyle

gosterilmektedir.

Tablo 1.6: Sosyal Giivenlik Kuruluslarina Yapilan Biit¢e Transferleri (1999-2006)

BIN YTL 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
SSK 1,105,000 400,000 1,108,000 2,386,000 4,809,000 5,757,000 7,507,000 8,527,000
BAG-KUR 796,145 1,051,460 1,740,000 2,622,000 4,930,000 5,273,000 6,926,000 4,330,000
EMEKLI 1,035,000 1,775,000 2,675,000 4,676,000 6,145,000 7,8000,000 8,889,000 10,035,000
SANDIGI
TOPLAM 2,936,145 3,226,460 5,523,000 9,684,000 15,884,000 18,830,000 23,322,000 22,892,000

BUTCE HARCAMALARININ (%)’Si

SSK 3,93 0,85 1,37 2,06 3,42 4,08 5,19 4,86

BAG-KUR 2,83 2,25 2,16 2,27 3,51 3,74 4,79 2,47

EMEKLI 3,69 3,8 3,32 4,04 4,37 5,53 6,15 5,72

SANDIGI

TOPLAM 10,45 6,90 6,85 8,37 11,30 13,35 16,13 13,05
GSMH’NIN (%)’Si

SSK 1,41 0,32 0,63 0,87 1,35 1,34 1,54 1,6

BAG-KUR 1,02 0,84 0,99 0,95 1,38 1,23 1,42 0,8

EMEKLI 1,32 1,41 1,52 1,70 1,72 1,82 1,83 1,9

SANDIGI

TOPLAM 3,75 2,57 3,13 3,52 4,45 4,39 4,79 43

Kaynak : Tekin Akgeyik, Binhan Elif Yilmaz, Murat Seker, En Biiyiik Karadelik;Sosyal Giivenlik
Aciklar: ve Reform Tartismalarinin Sosyo-Ekonomik Yansimalari , TSEV Yayinlari, 2007 , s. 104.

>3 Suat Teker ve Onur Miiminoglu , “A Solution for the Turkish Social Security System :Private Pension
Funds” , iTU Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi , 2005 , s. 26.

30



Sosyal giivenlik sistemimizin finansman dengesini bozan temel faktorler sunlardir;

1.Finansman dengesini bozan faktorlerden en onemlilerinden biri, erken emekliliktir.
Geng emekli sayisinin yiiksekligi, erken yasta emeklilik daha kisa calisma siiresi, daha
uzun emekli aylig1 alma siiresi demektir. Oyle ki SSK kurumlarinda ki bir erkek 28 yil
kadin ise 35 yil boyunca emekli aylig1 alabilmektedir. Bu ise OECD iilkelerinde goriilen
uygulamanin ¢ok iistiindedir.”* Ulkemizde aylik baglama oranlar1” diinyadaki diger
lilkelerden daha yiiksektir. Mevcut net iicretinin % 100’iiniin iistiinde oranlarda aylik
baglanmaktadir. Lilksemburg disinda AB iilkelerinde emekli ayliklarinin son alinan net
ve briit ticrete gore oram iilkemizden diisiiktiir. Ayrica, iiyesi bulundugumuz OECD

iilkelerinin ortalamasi su anda % 68.7"dir.”®

2.Finansman dengesini bozan ikinci faktor, fonlarin verimsiz kullanimidir. Sosyal
sigorta kurumlari, fon biriktirme esasina gore kurulmustur. Sisteme katilanlarca
biriktirilen fonlarin verimli alanlarda isletilerek ek gelir elde edebilmesi ve kapsamdaki
sigortalilara daha iyi hizmet verebilmesi, bu esasa yoOneliktir. Dolayisiyla sosyal
giivenlik kurumlarinin  prim toplamalar1 kadar topladiklart bu primleri etkin
degerlendirerek nemalandirmalar1 ve artan ihtiyaclara gore kullanilabilir hale
getirmeleri 6nem tagimaktadir. Ancak 6zellikle SSK fonlarinin i¢ bor¢larin finansmaninda

kullanilmasi ise bir bagka yanlis olmustur.”’

3.Finansman dengesini bozan iiclincli neden, devletin sosyal giivenlige olan katkisinin
azalmasidir. Devletin sosyal giivenligin finansmanina katilmasimin en onemli nedeni
vatandaglara sosyal giivenlik hakki saglamanin devlete anayasal bir gorev olarak
verilmis olmasidir. Devletin sosyal giivenligin finansmanina katilmasi isci ve

isverenden alinacak primlerin daha 6l¢iilii bir diizeyde kalmasini saglayacaktlr.5 s

4 Tuncay, s. 74.

>3 Aylik baglama orani, kisinin sigortali olarak gecirdigi her yil basina ¢alisma siiresi boyunca prime esas
kazanclarindan hesap edilen ortalama aylik kazang veya gelirinin yiizde kacini emekli ayli§i olarak
alacagini gosterir.

*°50 Soruda Sosyal Giivenlik , http://www.ssk.gov.tr , (15.02.2007)

37 Akgeyik, s. 63-64.

* Giizel, s. 69.
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Diinyada sosyal sigortalarin finansmanina c¢alisan ve calistiranla birlikte devletin

katilmas1 yayginlik gostermektedir. Ancak Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemi hemen

hemen 6zel kesimce finanse edilmektedir.>

Tablo 1.7: Cesitli Ulkelerde Sosyal Giivenlikte Katki Paylar1 (%)

Ulkeler isverenin  Iscinin
Katkisi Katkisi
(%) (%)

Belcika 42,05 19,72
Danimarka 11,36 04,38
Almanya 41,09 30,44
Irlanda 23,10 14,89
ingiltere 27,93 16,96
Ispanya 52,21 19,36
Fransa 51,82 27,44
Portekiz 49,37 20,33
Italya 52,42 14,95
Liiksemburg 33,23 23,22
Hollanda 32,41 36,21
Tiirkiye 58,21 41,79

Devlet
Katkisi

(%)

27,46
77,52
25,23
61,12
43,35
26,03
18,25
25,56
29,88
37,23
14,56

Diger (%)

10,77
6,74
3,24
0,89

11,76
2,37
2,50
4,74
2,76
6,26

16,82

Toplam
(%)
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

Kaynak :ISMMMO , “Sosyal Giivenlikte Sorunlar ,C6ziim Onerileri ve Yeniden Yapilandirma

Reformu” , ISMMMO Paneli , 2003

4 Finansman dengesini bozan dordiincli faktdor prim tahsilatinin yapilamamasidir.

Ankara Ticaret Odas1 (ATO) nin 2005 yilinda diizenledigi rapora gore, sosyal giivenlik

kurumlarinin prim alacaklarinin tahsil edilememesi nedeniyle ciddi boyutlarda prim

alacaklar1 s6z konusudur. Rapora gore, sosyal giivenlik kurumlarimin biitce iizerinde

yiik olusturmasinin bir nedeni de prim alacaklarinin tahsil edilememesidir. SSK'nin 2.8

katrilyonu prim alacagi, 3.3 katrilyonu da gecikme zammi olmak iizere toplam 6.1

katrilyon lira birikmis alacagi vardir. Bag-kur’un prim ve gecikme zammi alacag: ise

23.3 Kkatrilyon liradir. Her iki kurumun toplam alacagr da 29.4 Kkatrilyon liray1

bulmaktadir.*

¥ Akgeyik, s. 78.

% ATO , http://www.atonet.org.tr/turkce/bulten/bulten.php3?sira=329 , (10.01.2008)
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5.Finansman dengesini uzun donemde ciddi anlamda bozabilecek besinci bir faktor
olarak demografik degisimleri gosterebiliriz. Tiirkiye son 20-25 yilda heniiz farkina
varilamayan ancak uzun donemli etkileri 6nemli olabilecek bir demografik doniisiim
siireci yasamaktadir. Niifus artis hizinin diismesi, niifusun yaslanma hizi, dogurganlik
sayisindaki diisiis ve dogusta beklenen yasam siiresindeki artig gibi etkenler bir
doniisiim siirecinin yasanacagina isaret etmektedir.®’ Dogusta beklenen yasam siiresinin
uzamasi ise toplanan primlere karsilik ¢cok daha fazla emekli ayligi 6demesi anlamina

gelecek ve sosyal giivenligin finansmanini olumsuz yonde etkileyecektir.

1.10.DUNYADA EMEKLILIiK REFORMLARININ NEDENLERI

Cagdas emeklilik politikasi, is¢ilere yardim etmek ve sosyalist hareket programinin
Oniine gegmek i¢in Alman Sansolyesi Otto von Bismarck yonetimi tarafindan kurulup
baslatilan bir plan ile baglamistir. Bismark¢i plan, isveren ve is¢i primleri kadar
kapitalizasyonlara da dayanmistir.” Gelismis iilkelerdeki ¢agdas emeklilik sistemi,
1930’larin ve II. Diinya Savasi sonrasi ilk on yillik dénemin ekonomik, sosyal ve politik
sartlarin1  yansitmaktadir. Son zamanlarda, yeni sosyoekonomik sartlar, var olan
emeklilik sistemlerinin yenilenmesi icin hem mantiksal temeller hem de politik
kuvvetler yaratmlstlr.63 Emeklilik sistemleri, ileriki yas, bir sakatlik/maluliyet
yasanmast ya da ailedeki iicret kazanan kisinin Oliimii durumunda verimlilik/para
kazanma kapasitesinde yasanan kayip yiiziinden sikinti ¢cekip zarar goren bireylere bir
gelir saglamak icin tasarlanmistir. Bazi durumlarda, sistem, devletten bu belirtilen hedef
gruplara, dogrudan transferi kolaylastirmak icin dizayn edilmis ve bdyle
degerlendirilebilmekteyse, ¢ogu durumda, iizerinde vurgu yapilarak durulan nokta,
bireyin, sayesinde gelecek kazan¢ kayiplarina karsit kendi kendisini garanti altina
alacagi/sigortalayacagi bir mekanizma saglama iizerine olmustur. Emeklilik
sistemlerine neden ihtiya¢ duyulmustur? Cogu geleneksel toplumlarda, ileri yaslara
ulasan, sakat/malul olan, ya da iicret kazanan kisinin 6liimiinden zarar goren bireylere

aileler ve toplum bakmaktadir. Ancak yine de bu orneklerde bile onlara bakacak

! Brdénmez, s. 76.

2 Worldbank , Pension Reform and The Development of Pension Systems , 2004 , s. 8.

% Assar Linbeck , “Pensions and Contemporary Socieconomic Change” , Social Security Pension
Reform in Europe , 2002 , s. 19.
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cocuklart olmayan bireyler yada aileleri ve iginde bulunduklari cemiyetleri yeterli
bakimi sunamayacak kadar fakir olan ya da bunun disinda bakim/ilgi saglayamayacak
ya da saglama konusunda isteksiz olanlar her zaman vardir. Toplumlar modernlestikce
ve insanlar biiyliyiip yetistikleri toplumlardan ¢ikip ayrildik¢a, toplum ve aile baglar
zayiflar ve yash-sakat/malulleri yeterli bir sigortadan yoksun birakir. Bireyler
birikim/tasarruf yapmay1 deneyebilirler, ancak giivenli finansal piyasalarin yoklugunda,
birikim/tasarruf genelde gayrimenkul, mal ya da miicevherat seklini almakta ve bunlarin
hepsi fiyatlardaki dalgalanmalar/degisim, hastalik, hirsizlik, ya da savastan dolay1
ortaya cikan potansiyel talihsizlik/felaketlerden zarar gormektedir. Bu nedenlerden
dolay1, devlet/hiikiimetler baz1 tiirde emeklilik sistemlerini mevcut héale getirme roliinii
iistlenmektedir.** Sunu her zaman vurgulamak onemlidir ki, yliksek verimlilikte daha
genis potansiyel faydalarina ve bunun ardi sira gelebilecek olan ekonomik biiyiimeye
ragmen, finansal piyasalarin gelisimi, emeklilik reform/yeniliklerinin oncelikli hedefi
degildir ve olmamasi gerekir. Emeklilik reformlarmim iic temel amaci vardir; ®
1.Emeklilik reformunun temel amaci ve emeklilik sistemlerinin var olus nedeni daha
cok, yeterli, ekonomik olarak satin alinabilir ve siirdiiriilebilir hak/6deneklerin
hazirlanip saglanmasidir. Bu amacin basarilmasi ve fonlanmis ve 6zel olarak idare
edilen emeklilik planlarinin bunda oynayacagi rol, finansal piyasalarin verimliligi icin
genis kapsamli sonug/cikarimlara sahiptir. Fakat bunlar yan etkilerdir. Bu tiir seyler
biiylime ve gelisim iizerine faydali/kazancli etkileri nedeniyle oldukca memnuniyetle
karsilanmaktadir, fakat bunlar emeklilik reformlar1 igin baghica/ilk nedeni teskil

etmemektedirler.

2.Isci piyasasinin islemesi konusunda herhangi tesvik edici/cesaretlendirici bir bozulma
ve carpikli§1 minimize etmek icin primlerle ddenekler arasinda giiclii bir bag yaratma ve
istikrarsiz/degisken enflasyon ve tutarsiz (emeklilige) hak kazanim sartlarin1 yol actig
degisken ve normalden sapmis bir yeniden dagilimdan kaginma amacidir. Bu hedefin
basarilmasi1 fonlanmis planlarin olusturulmasini gerektirmez fakat sadece belirlenmis

katki planlarinin tesis edilip uygulanmasini ya da hayat boyu elde edilen kazancin

% Anita M. Schwart ,“Pension System Reforms”,Social Protection Discussion Paper No:0608,2006,s. 5.
% Dimitri Vittas , Pension reform and Capital Market Development :Feasibility and impact
Preconditions , Worldbank , 2005, s. 2.
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kullanilmasini, daha az ertelenmis hak/6denekleri ve tam hak kazanim ve belirlenmis
fayda planlar1 durumunda bir calisanin hak/6denekleri Onceki isinden sonrakine

tasiyabilmesini gerektirir.

3.Sermaye piyasalarinin gelisimini tesvik edip 0zendirilmesine yardimci olacak uzun
vadeli birikimlerin/tasarrufun  olusturulmasidir. Fonlanmis emeklilik planlarin
kullaniminin bir iilkedeki birikim/tasarruf oranmini arttiracagi genelde tartisilip iddia
edilmistir. Belirli kosullar altinda bunun miimkiin olmasina ragmen, bu hicbir suretle
kesin degildir. Fakat fonlanmis emeklilik planlarinin yaratilmasinin, finansal varliklarin
bilesimini degistirecegi ve uzun vadeli sozlesmeye dayali birikim/tasarruf arzim

arttiracagi konusunda ¢ok az bir siiphe vardir.

Emeklilik reformu ti¢ farkli sekil alabilir: Parametrik, kavramsal belirli katki ve
sistematik. ®® Normal emeklilik yasinin yiikseltilmesi, erken emeklilik ve maluliyet
emekli maaslar1 icin sartlarin sikilastirilmasi, ddenek oranlarinin diisiiriilmesi, bordro
vergilerinin yiikseltilmesi, vergi kacakciligi ile savasma ve sosyal giivenlik
kurumlarmin idari verimliligini arttirma gibi parametrik reformlar, geleneksel olarak
finanse edilmeyen sosyal giivenlik sistemlerin finansal ¢okiisiinii engellemeyi
amaglamaktadir. Kavramsal belirli katki planlarina dayanan reformlar, yiiksek vergi
kacirma ve gayri resmi isgiicll piyasasinin bilyiimesinden kaynaklanan isgiicli piyasasi
bozukluk/sapmalarint ortadan kaldirmayi hedeflemektedir. Ne parametrik ne de
kavramsal belirli katki reformlar1 uzun vadeli birikim/tasarruf yaratir ve finansal
piyasalarin gelisimine dogrudan etkiye sahiptir. Fonlanmis emeklilik planlarinin
olusturulmasini iceren sistematik reformlar sadece bu tiir bir etkiye sahiptir. Daha
gelismis bankacilik ve menkul kiymetler borsasinin daha fazla bir ekonomik biiylimeye,
bagimsiz ve ilave bir katki yaptig1 olciide, sistematik reformlar da ekonomik biiytimeyi
gayri resmi isgiicii piyasasinin boyutunun kiiciiltiilmesiyle ulasilacak noktanin da

otesinde hizlandiracaktir.

Yeni emeklilik sistemlerinin kabul edilip benimsenmesi i¢in bir¢ok sayida neden vardir
ancak siiphesiz bunlardan en Onemlisi, cogu iilke tarafindan karsilagilan demografik

zorluklardir.

 Vittas, s. 2-3.
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Diinya o6nemli bir demografik gecis siirecinin ortasindadir. Niifus artisinin
yavaslamasinin yani sira yash niifusun artmasi ve genc niifusun azalmasi niifusun
yapisint da degistirmektedir. 1900 yilindan Once diinya niifusunun gelisimi yavas
seyretmis ve insanlarin ortalama Omiirleri 65 yasin altinda olmustur. Bu durum
20.yiizyilin ilk yarisinda degismis dogumda yasam siireleri®’ artmigtir. 20.ylizyilin
ikinci yarisinda ise bagka bir gegis siireci yasanmis dogum oranlarinin diismesi niifusun
biiytime hizinin yavaslamasina sebep olmustur. Diinyada yasanan demografik degisimin
tasarruf, yatinm ve sermaye akimlarimi etkileyecegi goriilmektedir. 2050 yilina kadar

niifusun yapist ile ilgili asagidaki sonuglart glkar‘[abiliriz.68

eGlobal niifusun gelisimi yavaslamaya devam edecek,
eDiinyanin niifusu yaslanmaya devam edecek,
eCalisma yasindaki niifusun pay1 gelismis iilkelerde azalacak fakat ¢cogu gelismekte

olan tilkede artacak.

Grafik 1.1’de diinya niifusu i¢inde 65 yas ve iistii niifusun orani verilmektedir.
Birlesmis Milletler verilerine gore 2000 yilinda diinya niifusu icindeki 65 yas ve isti
niifus %7 iken 2025 yilinda bu oranin %I11’e ¢ikmasi beklenmektedir. Gelismis

ilkelerin Asya ve Afrika iilkelerine gore daha hizli yaslandig gbriilmektedir.69

Grafik 1.1: Diinyada 65 Yas ve Uzeri Niifus (%)

21

Diinya Afrika Asya Latin Amerika Geligmis Ulkeler

W 2000 m 2025

Kaynak: UN World Population Prospects: The 2004 Revision (medium scenario), 2005

" Dogumda yasam siiresi, yeni dogmus bireylerin tiim yasami boyunca dogum anindaki 6liim
kosullarinin ayn1 oldugu varsayimi altinda beklenen ortalama yasam siiresidir.

% Bartini N;Callen T;Mc Kubben W. “Global 1mpact and Demographic Change” , www.img.org , 2006
% Berna Balci izgi , Avrupa Birligi Dersleri: Yaslanma ve Sosyal Giivenlik ; AB ve Tiirkiye
Karsilastirllmasi , Nobel Yaym Dagitim , 2005 , s. 146-147.
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II. Diinya Savasi’ndan sonra dogmus Baby Boomerslar’’ simdilerde emeklilik yasina
yaklasmaktadirlar. Emeklilerin sayisi, isgiiciindeki daha geng¢ insanlarin sayisina
nazaran cok hizli bir sekilde yiikselmektedir. Buna ilaveten, kisiler daha uzun
yasamaktadirlar, bu ylizden emeklilik yasina ulasanlar daha once aldiklarindan ¢ok daha
uzun zaman 6denek/maag aliyor olacaklar. Simdi ve gelecek yillarda, altmis bes ve daha
iistll yasta olan kisilerin sayisinin, yirmi ile altmig dort yas arasi olanlarin sayisina orani
grafik 1.2°de gosterilmistir.”' Artis neredeyse her iilkede dikkat ¢ekici/goze carpicidir.
En hizli niifus yaslanmasiyla Japonya’da oran 2020 yilina kadar iki misliden daha
fazlasma katlayacaktir ve 2050 yilima kadar neredeyse iice katlanacaktir. Bu
gidig/egilim, s6z konusu bu {ilkelerdeki sosyal giivenlik sistemlerinin finansal

kapasitesine muazzam baski yiiklemistir.”?

Grafik 1.2: Altmis Bes ve Daha Ustii Yastakilerin Yirmi ile
Altmis Dort Yas Arasindakilere Orani

Almanya

@ Simdi @2020 O2050

Kaynak : Jonathan Gruber ve David A. Wise ,“Different Approaches to Pension Reform
an Economic Point View” , Social Security Pension Reform in Europe , 2002, s. 51.

70 Baby boomers, ABD’de 1946-64 yillar1 arasinda dogan, sayilar1 76 milyonu bulan bebek patlamasi
kusagdir.

! Bu tasarlanmug/planlanmus trendler, bircok iilkede yavaslayan planlanmis dogum oranlariyla
aciklanmaktadir ve gelecek yillarda isgiiciindeki kisi sayisini diisiirecektir.

"2 Jonathan Gruber ve David A. Wise , “Different Approaches to Pension Reform an Economic Point
View” , Social Security Pension Reform in Europe , 2002, s. 50-51.
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Bu baski diger bagka bir trend ile birlesmistir: Cogu giivenlik sistemlerinin énemli bir
ozelligi, onlarin erken emeklilik icin sagladiklar1 tesviktir. Yukarida belirtildigi gibi,
yaslanan niifusun sosyal giivenlik sistemleri iizerindeki mali baskisi, isgiiciinden cekilip
cikan gittikce daha geng niifusla katlanmaktadir. Ironik olarak bir ¢ok iilkedeki sosyal
giivenlik provizyonlarinin kendisi isgiiciinii erkenden birakmak icin biiyiik tesvik
sunmakta, bu nedenle de karsilastiklar1 mali problemleri kendi yapilar: ile kotiilestirip

siddetlendirmektedir

Demografik degisim siirecinde niifusun yaslanmasiyla birlikte kamunun tasarruf
oraninin daha da diismesi, saglik ve emeklilik iicretleri gibi harcamalarin ise ciddi
Ol¢iide artmasi beklenmektedir. 65 yas ve iistii yas grubunda niifusta hizla goriilen artis,
Oniimiizdeki donemde sosyal giivenlik sistemleri ac¢isindan en 6nemli tehditlerden birisi
olarak goriilmektedir. Bu siirecte Ozellikle gelismis {iilkelerin finansal sektorlerinde

beklenen olas diger gelismeler su sekilde 6zetlenmektedir.”

1.Bankalarin aktif taraflarinda gen¢ niifusun azalmasiyla birlikte kredi taleplerinin
azalmasi nedeniyle bireysel kredi hacminin diismesi beklenmektedir.

2.Bankalarin pasif tarafinda ise, yaslanan niifusla birlikte yeni tasarruf araglarinin
olusturulmast i¢in kamu tarafindan gerekli vergi tesvikleri ve siibvansiyonlarin
saglanmas1 giindeme gelebilir. Ayrica, diisen kredi talebinin yagh ve emekli niifusa
yonelik bagka iirtinlerle telafi edilmesine yonelik calismalar baslamistir. Amerika’da
yaygin bir sekilde tahsis edilen ve Avrupa’da da yaygimlasmasi planlanan ters ipotek
liriinii (reverse mortgage) buna 6rnek teskil edecek bir uygulamadir.

3.Banka dis1 finansal kurumlarin (sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim fonlart
gibi) 6neminin artmas1 ongoriilmektedir.

4 Bankacilik sektoriinde yasanacak daha yogun rekabetin banka aracilik oranlari (kredi
ve mevduat) ve faiz marjlar1 iizerinde de asag1 yonlii bir baski yapmasi beklenmektedir.
5.Hane halki portfoylerinin yapisinin da degismesi beklenmektedir. Son yillarda hane
halklarinin portfdy tercihlerinde banka mevduatlarindan ziyade uzun donemli fonlara
yonelme olmustur. Ornegin euro bolgesinde son donemde hane halklarinin yatirim

tercihleri sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarina olmustur. Emeklilik fonu y6neticileri

3 Pelin Ataman Erddénmez , “Kiiresel Demografik Degisim Siireci ve Finansal Sektor Uzerine Etkisi” ,
TBB, Say1 62,2007 , 5.66.
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son donemde piyasa, enflasyon ve uzun dénem riski yonetebilmek icin belli nitelikteki
finansal tirlinlerin arzina ¢ok daha fazla 6nem vermeye baslamistir.

6.Hane halklarinin gelirlerinin ¢ok 6nemli bir béliimii konuta yatirilmaktadir. ABD ve
Ingiltere’de yapilan calismalarda niifusun yaslanma siirecine girmesiyle birlikte konuta
olan talebin ve akabinde konut fiyatlarinin diisecegi Ongoriilmiistiir. Ciinkii hane
halklar1 emeklilik donemlerinde daha az veya hi¢ tasarruf etmedikleri gibi ellerindeki

aktifleri de satma egilimine girmektedir.

Niifusun yaslanmasina bagli olarak artan emeklilik harcamalar1 2040 yilinda Japonya,
Almanya ve Ispanya’da onemli boyutlara ulasacaktir. Asagidaki tablo 1.9."da OECD
ilkelerinde, emeklilere yapilacak harcamalarin GSMH’ye oranina iligskin projeksiyon
yer almaktadir.

Tablo 1.9: OECD Ulkelerinde Emeklilik Harcamalarinin GSMH’ye Oranina iliskin
Projeksiyon (2000-2040)

2000 2010 2020 2040
ABD 42 4,5 5,2 7,1
Japonya 7,5 9,6 12,4 14,9
Almanya 11,5 11,8 12,3 18,4
Fransa 9.8 9,7 11,6 14,3
Italya 12,6 13,2 15,3 21,4
Ingiltere 45 5.2 5,1 5,0
Kanada 5,0 5,3 6,9 9,1
Avustralya 2,3 2,3 2,9 4,3
Ispanya 9,8 10,0 11,3 16,8
Hollanda 5,7 6,1 8,4 12,1
Belgika 9,7 8,7 10,7 15,0

Kaynak : Cagatay Ergenekon , Emekliligin Finansmam , TUGIAD Ekonomi Odiilleri , 2000, s. 17.

Asagidaki tablo 1.10.’da 60 yasin iizerindeki niifus ylizde tahminlerini ve gelecek 40
yilda secili iilkeler icin 20 ile 59 yas arasi niifus oranimin 60 yas lizeri niifusa oranini
gostermektedir. Tablo 1.10’dan da goriilebilecegi gibi, yaslanan niifus problemi
ozellikle Avrupa iilkeleri icin ciddidir. Oliim ve dogurganlik oranlarinda diisiis ve artan
yasam siiresi, yaslanan niifusun en biiyiik katki saglayicilanidir. *  Tiirkiye’de ise 60
yas ve iistii niifusun toplam niifus i¢cindeki oraninin 2010 yilinda % 6.2’ye, 2040 yilinda

ise % 15,6’ya ¢ikmasi tahmin edilmektedir.

™ Margo Thorning ve Pinar Cebi , “Private Pension Expansion In The Eu: Obstacles And Opportunities” ,
International Council for Capital Formation , 2004 , s. 2.
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Tablo 1.10: Baz1 Ulkeler i¢cin Demografik Projeksiyonlar

60 Yas Ustii Niifusun 20-59 Yas Arasindaki Niifusun
ULKELER Oram (%) 60 Yas Uzeri Niifusa Orani (%)
2010 2030 2040 2010 2030 2040
ABD 18,8 27,7 28 2,9 1,7 1,7
Almanya 25,1 36,3 37,6 2,3 1,2 1,1
Arjantin 14,1 17,9 21,3 3,8 3 2,4
Avustralya 19,3 28,1 30 2,9 1,7 1,6
Brezilya 9 15,9 19,4 6,3 3,5 2,7
Cin 11,9 21,7 24,8 5 2,4 2
Danimarka 23 29,3 30,2 2,3 1,6 1,5
Fransa 22,5 30 31,5 2,4 1,6 1,5
Hollanda 22,3 32,5 33,4 2,5 1,4 1,3
Ingiltere 23,3 30,1 30,8 2,3 1,6 1,5
Isvec 25,9 31,8 32,2 2 15 14
italya 26,1 35,6 39,2 2,1 1,3 1,1
Japonya 29,8 34,9 37,6 1,7 1,3 1,1
Kanada 20,3 31,4 32,4 2,8 15 1,4
Meksika 81 14,5 19 6,7 3,9 2,8
Polonya 18,2 25,2 27,7 3,2 2,1 1,8
Singapur 14,5 30,5 31,2 4,1 1,5 1,5
Sili 12,6 20,9 23,4 4,4 2,5 2,2
Tiirkiye 6,2 12,4 15,6 2,2 1,5 1,2

Kaynak : Robert Palacios ve Montserrat Pallares-Miralles, International Patterns Of Pension
Provision , N.Y, April 2000, s. 81-90.

Teknolojide yasanan hizli gelisimin bir sonucu olarak tip alaninda yasanan gelismeler
ve ekonomik kosullarin iyilesmesi bir yandan 6liimleri azaltirken, diger yandan hayatta
kalma beklentisini yiikselterek insanlarin ortalama yasam siirelerinin uzamasina neden
olmustur.”” OECD iilkelerinin hemen hepsi (demografik yapida meydana gelen
degisime bagli olarak) 1990 yilindan bu yana emeklilik sistemlerinde en azindan bazi
degisiklikler yapmistir. OECD iilkelerindeki yogun reform hareketleri, giiniimiizde
calisanlarin gelecekteki emeklilik donemine hazirlanmak i¢in zorunlu kamu emeklilik
sistemlerinin yani sira daha fazla bir seyler yapmak zorunda kalacaklari anlamina
gelmektedir.76 Bu gelismeler ise 6zel emeklilik fonlarinin tiim diinyada yayginlasarak

hizli bir bicimde biiyiimesinin en ©Onemli nedenlerinden birini olusturmaktadir

5 Jean- Jacques, Gollier, “Private Pensions; Regulatory Issues”, Insurance And Private Pensions
Compendium for Emerging Economies, OECD, Book 2 , Part 2:1)d , 2000, s. 6.
’® OECD, Pension at Glance , 2007 , s. 74.
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IKiNCi BOLUM
OZEL EMEKLILIiK FONLARI VE SECILMiS ULKE UYGULAMALARI
2.1.0ZEL EMEKLILIiK FONLARI

Ozel emeklilik fonlar1 (private pension funds); calisanlarin calisma hayat siiresince elde
ettikleri gelirden tasarruf ederek, emeklilik doneminde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi
saglamalarina olanak taniyan ve kosullart 6nceden belirlenmis bir “emeklilik plani”
cercevesinde igverenler, ¢alisanlar veya her iki grubun ya da, herhangi bir isverene bagh
olarak calismayan bireylerin, diizenli olarak yaptiklar1 belirli tutardaki katkilarin bir
fonda toplanarak, profesyonel portfoy yonetim ilkeleri c¢ercevesinde yatirima
yoneltildigi kurumsal yapilar olarak tanimlanmaktadir.”” Ozel emeklilik fonlarmin

bireylere ve finansal piyasalara bazi yararlar1 sunlardir;

1.0zel emeklilik fonlarinin en 6nemli ve birincil rolleri iiyelerine emeklilik geliri
saglamaktir. Emeklilik amagh tasarruflarin tesviki i¢in, emeklilik fonlarinin bir coguna
vergi avantajlart saglanmistir. Bu vergi avantajlar1 ekonomik olarak son derece
onemlidir ve calisanlar arasinda emeklilik amach tasarruf egiliminin artmasinda biiyilik

etkiye sahiptir.78

2.0zel emeklilik fonlar1, sermaye piyasalarinda finansal yeniliklerin meydana gelmesi
ve sermaye piyasalarinin modernizasyonu igin Onemli bir kaynaktir. Emeklilik
fonlarinin biyiikliigii ve sosyal giivenlik icerisindeki onemi arttik¢a, bu fonlarin yeni
finansal araclara ihtiyaci artmaktadir. ABD'de menkul kiymetlestirme uygulamalar1 ve
finansal tlirev enstriimanlarin gelismesi, daha yiiksek getiri saglama ve daha iyi risk
yonetimine ihtiya¢c duyan emeklilik fonlar1 ve benzer kurumsal yatirimcilara

atfedilmektedir.”

7 Deniz Derelioglu , Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar1 , TUGIAD Ekonomi Odiilleri Kitaplar1 ,2001
78 Batu Tunay , Finansal Sistem Yapsi isleyisi ,Yonetimi ve Ekonomisi ,Birsen Yaymevi ,2003, s. 396.
" Ayhan Algiiner , Kurumsal Yatirimcilar , Finansal Piyasalara Etkileri ve Tiirkiye Ornegi , SPK ,
Yaym No:199, 2005, s. 11.
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Kamusal sistemlerle karsilastirildiginda, 6zel sistemleri destekleyen noktalar soyle

siralanabilir;

1.Mevcut deliller, ©zel olarak idare edilen emeklilik sistemlerinin, sermaye
piyasalariin gelisimine katkida bulundugunu, sermaye maliyetini diisiirdiiglinii, giivenli
fiyat kararsizligim1 azalttigin1 ve daha yiiksek ticaret hacimlerine yol ac¢tigini isaret

etmektedir.

2.0zel olarak idare edilen emeklilik sistemleri yatirimi arttirirlar, dolayisiyla ekonomik
biiyimeyi ve iretkenlik/verimliligi giiclendirip pekistirmektedir. Ayrica finansal
kaynaklarin emeklilik reformlart araciligiyla olusturulup meydana getirilmesi, daha az
gelismis lilkelerde daha fazla biiyiime/gelisme konusunda onemli bir rol oynamaktadir.

Bu yeni AB iilkeleri i¢in hayati derecede dnemli olabilmektedir.

3.0zel emeklilik altindaki getiriler, geleneksel sosyal giivenlik sistemleri altindaki

getirilere olanlara daha yiiksektir.

4.Geleneksel sosyal sigorta/giivenlik sistemleri ile karsilastirildiginda, siyasi risk, 6zel

olarak yonetilen emeklilik altinda daha diistiktiir.

Bu avantajlarinin yaninda, baz iilkelerdeki uygulamalar 6zel emeklilik fonlarinin bazi

dezavantajlarinin oldugunu ortaya koymaktadlr.gl

1.Bu dezavantajlarin en onemlileri asir1 pazarlama maliyetleri ve yonetim giderleri ile
etkili diizenleme c¢ercevesi ihtiyacidir. Ozel emeklilik fonlarm yiiriirliige koyan
ilkelerde, miisteri cekebilmek icin girisilen rekabetin cok yiiksek oranda pazarlama
maliyetlerine neden oldugu goriilmiistiir. Yiiksek pazarlama maliyetleri, 6zel emeklilik
fonlarinin faaliyet kéarlarinin oldukca {izerinde olan genel yonetim giderlerini
beraberinde getirmis ve boylece 6zel emeklilik planlarinin getirileri dnemli oranlarda
azalmigtir. Ozel emeklilik fonlarmnda yonetim giderleri, Latin Amerika iilkelerinde
yapilan Katkilarin yaklasik olarak %18’i civarindadir. Bu oran ingiltere’de daha da
yiiksektir (%?25). Bu iilkelerde %?25’lik bir yonetim gideri, emeklilik varliklarinin net

reel getirisinde y1llik %1,2 ile %]1,5 arasinda bir azalmaya neden olmaktadir.

80 Thorning, s. 5-6.
81 Erol Yener , “Ozel Emeklilik Fonlari;Sermaye Piyasast Uzerine Muhtemel Etkileri ve Bir Ozel
Emeklilik Fonu Modeli” , (Yaymimlanmamis Doktora Tezi , Gazi Universitesi SBE , 2007) , s. 42-43.
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2.0zel emeklilik fonlara yonelik bir diger olumsuzluk, sistemin yonetim cercevesinin
iyi olusturulamamasidir. Boyle bir durumda, bireylerin sisteme olan giivenleri
kaybolacak ve sistemin basari ile uygulanmasi daha baslangic asamasinda zora

girecektir.
2.2. OZEL EMEKLILiK FONLARININ GLOBAL GELiSiMIi

Ingiltere'de ilk 6zel emeklilik fonu, esnaf ve zanaatkarlar icin 1375 yilinda Londra'da
olusturulan "Guild of St. James at Garlekhithe of London" olarak bilinmektedir. Bu
uygulama, esnaf ve zanaatkdrlarin bizzat kendileri tarafindan organize edilmistir.
ABD'de de ilk 6zel emeklilik fonu, 1875 yilinda demiryolu tasimaciligi faaliyetinde
bulunan American Express Company tarafindan olusturulmustur. ABD’de erken
baslayan ©6zel emeklilik fonu uygulamasi II.Diinya Savasina kadar fazla yayginlik
gostermeyen emeklilik fonu uygulamalari, savas sonrasi donemde 6zel emeklilik
fonlarinin biiyiik gelisme kaydetmesiyle yeni bir evreye girmjstir.82 ABD'de 6zel
emeklilik fonlart ile ilgili en 6nemli ve kapsamli gelisme ise 1974 yilinda Calisanlarin
Emeklilik Geliri Giivence Yasasi’nin (Employee Retirement Income Security Act-
ERISA) kabul edilmesi ile gerceklesmis, bu yasa ile emeklilik planlarina iliskin yasal
cerceve genisletilmis ve konu ile ilgili mevzuat konsolide edilerek calisanlarin hemen
hepsi emeklilik planlar1 kapsamina almmstir.”  Ozel emeklilik programlarinin
Avrupa'da yayginlik kazanmasi 1940l yillara denk gelmektedir. ABD'ye gore islevlik
kazanmalar1 daha sonraya denk gelmesine karsin bugiin i¢in ulastiklart seviye (6zellikle
Ingiltere, Hollanda, Isvicre'de) ABD emeklilik programlarinin iizerindedir.** Asagidaki
tablo 2.1°de segilmis iilkelerde 6zel emeklilik fonlarmin GSYIH’ye orani ve sistemin

uygulama sekli gosterilmistir.

82 Hiiseyin Al “Ozel Emeklilik Fonlari ve ABD Uygulamas1” , Active Finans Dergisi , 2002 , s. 4.
83 Derelioglu, s. 4.

8 Asli Ulga , “Ozel Emeklilik Fonlar1 ve Sermaye Piyasalarina Etkileri”, (Yayimlanmamns Yiiksek
Lisans Tezi , Uludag Universitesi SBE , 2003) , s. 44-45.



Tablo 2.1: GSYIH’nin Yiizdesi Olarak Bireysel Emeklilik Fonlar1

. Bireysel Emeklilik Ozel Emeklilik

Ulke Birikimleri (% GSYIH) Zorunlu mu? Yil

ABD 58,2 Hayir 1998
Almanya 5.8 Hayir 1996
Arjantin 3,3 Evet 1998
Avustralya 61,0 Evet 1996
Avusturya 2,6 Hayir 1998
Belgika 4.8 Hayir 1997
Bolivya 4,2 Evet 1998
Brezilya 14,0 Hayir 1999
Cek Cumbhuriyeti 1,2 Hayir 1999
Danimarka 23,9 Evet 1996
Ekvator 0,2 Hayir 1998
Elsalvador 1,0 Evet 1999
Endonezya 2,5 Hayir 1994
Finlandiya 40,8 Hayir 1996
Fransa 5,6 Hayir 1996
Giiney Afrika Cum. 57,0 Hayir 1990
Hollanda 87,3 Evet 1996
Ingiltere 83,7 Evet 1998
Ispanya 5,7 Hayir 1999
Isvec 32,6 Evet 1996
Isvigre 117,1 Evet 1996
italya 3,2 Hayir 1998
izlanda 45,0 Hayir 1996
Japonya 41,8 Hayir 1996
Kanada 47,7 Hayir 1998
Kazakistan 1,4 Evet 1998
Kenya 2,7 Hayir 1994
Kolombiya 2,9 Evet 1999
Kore 4,0 Hayir 1998
Kostarika 0,6 Hayir 1998
Liiksemburg 19,7 Hayir 1996
Macaristan 1,2 Evet 1999
Meksika 2,7 Evet 1999
Misir 1,6 Hayir 1995
Norveg 7,3 Hayir 1996
Peru 2,7 Evet 1998
Portekiz 12,0 Hayir 1998
Rusya 0,1 Hayir 1997
Sili 45,0 Evet 1999
Uruguay 1,6 Evet 1998
Urdiin 4,9 Hayir 1996
Yunanistan 12,7 Hayir 1996
Zambiya 0,2 Hayir 1994

Kaynak: Robert Palacios and Montserrat Pallares-Miralles, International Patterns Of Pension

Provision ,N.Y, April 2000, s. 19.
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2.3. OECD ULKELERINDE OZEL EMEKLILIiK FONLARI

Gecgtigimiz on yillik donemlerde OECD bolgesindeki demografik degisimleri goz
Oniinde bulundurarak, tiim OECD iiye iilkeleri yashlik donemi emeklilik sistemlerini bir
sekilde degistirip iyilestirmistir ve bir cok durumda devlet tarafindan fonlanan emekli
ayligi islevini baslatip ortaya koymus ya da bu islevi genisletmistir. Bu ge¢mise karsin,
OECD bolgesinde emeklilik ayligi fon pazar1 gectigimiz bir kac yil icersinde siiratle
genisleyerek 2005'te yaklasik olarak 18 trilyon ABD dolarma ulasmistir ve gelecek on
yillik donemlerde bu gidisatin siirecegini isaret eden bulgular vardir.®’ Gectigimiz
birka¢ yilda emeklilik fonlari, 2000’lerin ilk yilarindaki sermaye piyasasinin
cokiisiinden sonra siirekli olarak iyilesmis ve cok saglikli varlik bilyiimesi gostermistir.
OECD bolgesindeki toplam emeklilik fon varligr 2001'de 13.0 trilyon ABD dolarindan
2005'te 17.9 trilyon ABD dolarina tirmanmistir. ABD dolar1 bakimindan emeklilik fon
varliklarmin yillik toplam biiyiime oran1 2001 ile 2005 arasinda % 8.7 olmustur. Tablo
2.2.’de emeklilik fonlarinin toplam yatirimlarinin iilkeler bazinda ulastigt boyut
gosterilmektedir. OECD {ilkeleri icinde en biiyiik fon emeklilik fonu piyasasina sahip
tilke ABD’dir. ABD 9,7 trilyon dolarlik fon biiyiikliigii ile yaklagik olarak OECD
emeklilik fonu piyasasinin 2 kati biiyiikliige sahiptir ABD’nin disinda 6nemli fon
biiyiikliine ulasan diger OECD iilkeleri Ingiltere (1,8 trilyon dolar), Japonya (1 trilyon
dolar), Hollanda (0,9 trilyon dolar), Avustralya (0,7 trilyon dolar), Kanada (0,7 trilyon
dolar) ve Isvicre’dir (0,5 trilyon dolar). Bu alti iilkenin tiim OECD emeklilik fonu
piyasasinin sirasiyla %11.3, 6.3, 5.3, 4.2, 4.2 ve 2.8’dir. OECD iilkeleri icinde en kiigiik
fon biiylikliigline sahip iilke Tiirkiye’dir. Bunun sebebi elbette Tiirkiye'de ozel
emeklilik sisteminin oldukca yeni bir uygulama olmasindan kaynaklanmaktadir.
Tiirkiye’de 2004 yilinda 1,5 milyar dolar olan toplam fon biiyiikliigii 2006 yilinda 3,9
milyar dolara ulagmistir. 2006 yili rakamlarina gore OECD iilkeleri arasinda fon
biiyiikliigli bakimindan 6nemli biiyiikliige ulasan iilkeler arasinda Hollanda, Kanada ,
Avustralya ve Isvicre yer almaktadir. OECD digindaki iilkeler arasinda ise fon
biiytikliigii bakimindan dikkati ¢eken tilke Brezilya’dir.

8 OECD , Pension Markets In Focus , Ekim 2006, No:3 s. 4.
http://www.oecd.org/dataoecd/21/28/37528620.pdf , (20.04.2007)
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Tablo 2.2: Emeklilik Fonlarinin Toplam Yatirimlar1 (2004-2006)

TOPLAM YATIRIMLAR (MIiLYON $)

OECD ULKELERI 2004 2005 2006

ABD 8.599.308 8.979.361 9,721,120
ALMANYA 104,161 112,587 122,764
AVUSTRALYA 473,142 581,036 687,265
AVUSTURYA 12,882 14,573 15,611
BELCIKA 14,355 16,549 16,769
CEK CUMHURIYETI 3,884 5,152 6,462
DANIMARKA 75,328 87,032 89,57
FINLANDiYA 117,055 134,163 149.497
FRANSA 24,849 24,856 25,094
HOLLANDA 659,839 769,986 860,877
INGILTERE 1,467,118 1,763,762 1,831,290
IRLANDA 77.447 96.856 110,093
ISPANYA 69,147 81,551 92,527
ISVEC 26,373 33,211 36,397
ISVICRE 389,497 434,746 462,095
ITALYA 44351 49,52 55,681
IZLANDA 14,103 19,517 21,672
JAPONYA 892,762 1,047,819 1,020,807
KANADA 477,474 569,216 678,952
KORE 11,516 14,652 25,829
MACARISTAN 6,989 9,338 10,978
MEKSIKA 42,718 76,409 96,47
NORVEC 16,939 20,266 22.874
POLONYA 17,14 26,513 37,964
PORTEKIZ 18,868 23,591 26,581
SLOVAK CUMHURIYETI .. 293 1,537
TURKIYE 1539 3,245 3,965
YENI ZELENDA 11,157 12.446 13,120
OECD-DISI SECILMiS ULKELER

ARJANTIN 18,306 22,565 29,371
BREZILYA 105,587 137,558 165,937
BULGARISTAN 503 712 1,025
ESTONYA 213 370 632
GUNEY AFRIKA 72,123 .. .
ISRAIL 33,051 41,965 47,609
KOLOMBIYA 10,061 16,749 20,605
PERU 7,515 9,777 13,913
TAYLAND 7,594 8,6 10,32
URUGUAY 1,678 2,153 2,586
OECD TOPLAMI 13,670,059 15,008,637 16,243,886
EURO ULKELERI TOPLAMI 1,143,070 1,324,623 1,475,517
OECD-DISI SECILMISLERIN TOPLAMI 516,724 535,679 616,388
DUNYA TOPLAMI 14,186,783 15,544,316 16,860,274

Kaynak: OECD , Pension Markets In Focus , Kasim 2007, No:4 s. 7.
http://www.oecd.org/dataoecd/46/57/39509002.pdf (10.12.2007)
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Emeklilik fonlarinin toplam yatirimlarin1 gordiikten sonra iilkelerin GSYIH’leri iginde
ne kadar bir biiyiikliige ulastigin1i gérmemiz de yarar vardir. Buna gore OECD
bolgesinde toplam emeklilik fon varliklari, 2001'de GSYIiH'nin %86,7’sinden az
miktarda yiikselerek 2005'te %87.6'ya ¢ikmistir. Daha 6nceden ABD dolari cinsinden
verilen emeklilik fonu varliklarinin biiyiikk miktarda biiyiiylip genislemesinin aksine,
GSYIH’ye doniik emeklilik fonu varliklarmin oranmdaki ufak artis daha ¢ok OECD
iilkelerindeki GSYIH’nin degerinde gerceklesen benzer artistan dolay1 olmustur. Bu
arada, sermaye piyasasinin sikinttli dénemi sirasinda, yani 2001-2002 arasi, GSYIH’ye
doniik varliklarin oran1 % 8.8 diislis olmustur. Piyasanin diizelme ve/veya iyilesme
doneminde, yani 2002-2005 arasi, oran bir artig gostererek dnceki seviyesine ulasmistir.
2001-2002 zamaninda, Hollanda emeklilik piyasas1 % 17.1°lik oranla (GSYIH’nin %
102.6’sindan GSYIH’nin % 85.5’¢) cok onemli bir sekilde kiiciiliirken, Fransiz piyasasi
%?2.7 oranla genislemistir (GSYIH’nin % 3.9’undan GSYIH'nin % 6.6’sma)
Karsilastirma amaciyla, GSYIH’ye gore emeklilik varliklarindaki biiyiime oran1 2002
ile 2005 aras1 2001 ile 2002 arasinda oldugundan daha fazladir. Verilerin mevcut
oldugu 27 iilke icersinde, sadece iki iilke GSYIH’ye gore varliklarda negatif biiyiime
oranina sahip olmustur ;Belcika ve Yeni Zelanda. Aynm1 dénemde, Hollanda ve Izlanda,
kendi ekonomilerine gore en biiyiik emeklilik fon piyasasina sahip olmuslardir. Tablo
2.3.’de gosterildigi gibi, 2005 yilinda, GSYIH’ye gore emeklilik fon varliklarinin oram
sirastyla % 124.9 ve %123.2 olmustur ki bunun bir dereceye kadar nedeni, bu iilkelerin
gelismis finansal ve emeklilik fon piyasasina nazaran kiiciik 6l¢ekli ekonomilere sahip
olmasidir. Liikksemburg, Tiirkiye ve Yunanistan’da yelpazenin 6teki ucuna bakildiginda,
emeklilik fon piyasasi, iilke sirasina gére % 0.3, % 0.3 ve % 0 oranlariyla gelisimin ilk
asamasmdaydl.86 Ayrica yapilan tahminlere gore emeklilik fonlarinin gelecekte daha
biiyiik boyutlara ulasarak iilke ekonomileri i¢in ¢ok daha onemli bir fon potansiyeli
yaratacag1 tahmin edilmektedir. Ornegin Hollanda icin 2050 yilina iliskin olarak yapilan
ongoriilere gore emeklilik fonlarin varliklarinin GSYIH’ye oraminin % 243,7 diizeyine

ulasacagi beklenmektedir.®’

8 OECD ,Pension Markets In Focus , Ekim 2006, No:3 , s. 4.
http://www.oecd.org/dataoecd/21/28/37528620.pdf , ( 20.04.2007)
 Dalgar, s. 111.
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Tablo 2.3: GSYIH nin Yiizdesi Olarak Emeklilik Fonlarinin Yatirimlari

GSYiH'YE ORANI (%)

OECD ULKELERI 2001 2002 2003 2004 2005

ABD 96,2 84,1 96,2 99,6 98,9
ALMANYA 3.4 3.5 3,6 3.8 3.9
AVUSTRALYA 57,7 58,1 54,4 51,4 58
AVUSTURYA 3,9 3.9 4,2 4,5 4,7
BELCIKA 5,5 4,9 3.9 4,1 42
CEK CUMHURIYETI 2.3 2,8 3.1 3,6 4,1
DANIMARKA 27,2 25,5 27,4 29,8 33,6
FINLANDIYA 8,2 8 8,3 453 66,1
FRANSA 3.9 6,6 7 6 5.8
HOLLANDA 102,6 85,5 101,3 108,7 124.9
INGILTERE 72,5 68,9 65,1 68.8 70,1
IRLANDA 44,3 35,1 39,4 42 52,8
ISPANYA 5,8 5,7 6,2 9 9,1
ISVEC 8,2 7,6 7,7 12,4 14,5
ISVICRE 104.4 96,7 103,6 108,5 117.4
ITALYA 2,3 23 2,4 2,6 2,8
IZLANDA 84,7 85,7 99,9 108 123,2
JAPONYA 13,9 14,1 153 152 18,8
KANADA 53,3 478 52,1 48,9 50,4
KORE 1,5 1,6 1,7 1,9
MACARISTAN 4 45 5.3 6.9 8.5
MEKSIKA 43 52 5.8 6.3 7.2
NORVEC 4 4 4,6 6.6 6.8
POLONYA 2,5 4 5,5 7 8,7
PORTEKIZ 11,5 11,5 11,8 10,6 12,9
SLOVAK CUMHURIYETI 0,6
TURKIYE 0,1 0,3
YENI ZELENDA 14,7 13 113 113 113
TOPLAM 86,7 75,5 84,8 87,3 87,6

Kaynak: OECD , Pension Markets In Focus , Ekim 2006, No:3, s. 4.
http://www.oecd.org/dataoecd/21/28/37528620.pdf , (20.04.2007)
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2.4.0ZEL EMEKLILIiK PLANLARININ TURLERI

Ozel emeklilik sistemlerinin finansman1 “Fonlama Sistemi” adi verilen sistem ile
yapilmaktadir. Fonlama sistemi kendi igerisinde 6zel emeklilik vaatlerinin
hesaplanmasinda esas alinan Olciitlere gore ikiye ayrilmaktadir: Tanimlanmis katki

planlar1 ve tanimlanmis fayda planlari.
2.4.1. Tanimlanmis Katki Planlar1 - (Defined Contribution Plins)

Bu sistem, her ¢alisan icin planda bir hesap agarak katilimer ve isverenlerin bu hesaba prim
yatirmast ve bu primlerin sagladigt gelirlerin emeklilik doneminde katilimciya 6denmesi
esasina dayanir. Bu yontemde emeklilikte elde edilecek ayligin tutart bilinmez. Tutar
emeklilik giiniinde katilimcinin hesabindaki bakiyeye dayanir. Ancak yatirim sonuglarindan
etkilendigi icin emeklilik ddenegi bastan belli degildir. Bu nedenle planin gelecekteki
maliyetinin tahmin edilebilir, faydasmin ise tahmin edilemez oldugu sdylenebilir.*®
Tanimlanmis katki planlarinin sagladigi emeklilik maaginin fon varliklarinin diizeyine
bagli olmasi, yatirimlardan elde edilen getiri diizeyinin calisanlar agisindan tasidigi
Onemi arttirmaktadir. Getiri diizeyinin O6neminden dolayi, calisanlarin emeklilik

tasarruflarinin menkul kiymet piyasalarina volatilitesine olan hassasiyeti artirmustir.*

Eskiden tanimlanmis fayda planlarinin egemen oldugu Birlesik Devletler’deki o6zel
emeklilik yapisi, bugiinlerde tanimlanmis katki ve tanimlanmis fayda planlari arasindan
boliinmiistiir. Tanimlanmis katki planlarindaki varlik birikimi, katilimcinin katk: tarzina
ve finansal piyasa getirilerine baghiyken, tanimlanmis fayda planlari icersindeki birikim,
katillmcinin  isgilicli  piyasast deneyimine ve plan parametrelerine duyarhdir.
Tanimlanmis katki planlarinin biiytimesi, iscilere emeklilik varliklarini idare etmeleri
icin yeni sorumluluklar vermis ve emeklilik varlik birikimini, ¢alisanin katki paylarinin

ve varlik tahsis/ayirma kararlarinin bir islevi/fonksiyonu yapmlstlr.90

8 Ender Yusuf Kahya , “Ozel Emeklilik Sistemleri ve Belirlenmis Katki Modeli ile Risk-Getiri , Katki-
Odeme Olciimlemesi icin Olusturulan Emeklilik Yatirim Fonu Uygulamasi , (Yayimlanmamis Doktora
Tezi , Marmara Universitesi BSE , 2004) , s. 16.

% Cagatay Ergenekon , Ozel Emeklilik Fonlar : Sili Orneginden Alinacak Dersler , IMKB Yaynlar: ,
1998, s. 11-12.

% James Poterba “Defined Contributions,Defined Benefit Plans and Accumulation of Retirement Wealth”
www.nber.org/papers/w12597 , 2006, s. 1.
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2.4.2. Tanimlanms Fayda Planlari - (Defined Benefit Plans)

Tanmimlanmis fayda saglamay1 amaglayan fayda esash emeklilik programlari, yapilacak
harcamalara gore tesis edilmekte ve bu dogrultuda sadece varliklarla dolayli olarak
baglanti kurmaktadir. Tanimlanmis fayda planlari, yatirnm ve 6liim riski, herhangi bir
kaynak yetersizliginden sorumlu olan ve ig¢inin ne kadar yasadigina bakmaksizin maas
O0demesini garanti eden igveren tarafindan istlenilmektedir. Yani, tanimlanmis fayda
planlarinda yer alan fayda sozii genelde, yazili garantiyi yerine getirecek bir igveren

gerektirmektedir.”’

Tanimlanmis fayda planlarinda, fona yapilan katkilarin tutar1 ile saglanan emeklilik
gelirleri arasindaki iliski, aktiieryal (nimet-kiilfet) hesaplar yoluyla izlenir ve gerekli
goriildiigiinde katki paylarinda ya da maaslarda degisiklik yapilarak sistem revize edilir.
Revizyon yapilmamasi hélinde, fonun yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi veya tersine
emeklilere kisith bir maag ddenirken fonun asir1 zenginleserek biiyiimesi gibi durumlar
ortaya cikabilir. 2 Tammlanmus katki ile tammlanmus fayda planlarint birbirinden
ayiran en onemli ozellik isgorenlerin cari sosyal giivenlik katkilarinin boyutu ile aym

isgorenlerin gelecekteki sosyal giivenlik faydalarmin boyutu arasindaki iliskidir.”

Tablo 2.4: Fayda ve Katki Esasli Emeklilik Programlarinin Kiyaslanmasi

FAYDA ESASLI EMEKLILIK KATKI ESASLI EMEKLILIK
Onceden belirlenmis bir fayda sunar Odenecek faydaya iliskin bir taahhiit sunmaz
Fayda miktari ile katki miktar1 arasinda dogru orant Fayda miktari ile katki miktar1 arasinda dogru orant
yoktur vardir
Fonlama riski igveren iizerindedir Fonlama riski ¢alisan iizerindedir
Aktiieryal fazla verildiginde igveren katkis1 azaltilir, Calisan 6dedigi katki paylari sonucunda olusan
aktiieryal acik olustugunda isveren katkisi artirilir fonun miktarindan bireysel olarak sorumludur
Yiiksek enflasyon ve belirsizligin hakim oldugu Enflasyonun olmadig: ve istikrarin hakim oldugu
kosullara daha uygundur kosullara daha uygundur
Dagitim yonteminde kolaylikla uygulanabilir Fon yonteminde kolaylikla uygulanabilir
Sosyal sigortalarda daha yaygin olarak kullanilir Ozel sigortalarda daha yaygmn olarak kullanilir

Kaynak: Ugur Suat , Sosyal Giivenlik Sisteminde Ozel Emeklilik Programlarmm Yeri ve Gelisimi
Tiirkiye Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu Yayinlar1 , No:244 , 2004

! Ugur, s. 98.

2 Akgeyik, s. 51.

%3 Saadet Tantan , Sosyal Giivenlik Kapsaminda Emeklilik Sisteminde Reform Arayislar1 ve Ozel
Emeklilik Fonlar1 , Beta Yayinevi, 1.Baski, 2001, s. 9.
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2.5.0ZEL EMEKLILIK SISTEMLERININ MAKRO EKONOMIK ETKIiLERi

Sosyal giivenlik sistemine destek olmasi ve calisanlara ikinci bir emeklilik geliri
saglamasi amaci ile kurulan 6zel emeklilik sistemlerinin kurulus amacinin yani sira
makro ekonomik etkileri, tasarruflarin artmasi, finans piyasalarinin = gelisimi,

ozellestirme siirecine etkisi, emek piyasalarina etkisi olarak gerceklesmektedir.
2.5.1.Tasarruflarin Artirilmasi

Emeklilik donemleri i¢in tasarrufta bulunan bireyler, 6zel emeklilik fonlartyla, mikro
bazda kendi ekonomik ¢ikarlar1 ve gelecekleri i¢cin hareket ederken, makro ekonomik
bazda Ozel tasarruflarin ve/veya ulusal tasarruf diizeyinin artmas1 katkida
bulunmaktadir. Ozel emeklilik fonlarmin bir iilkede 6zel tasarruflari artmasi cesitli

safhalarda gerceklesmektedir: o

1.Bireysel hesaplarda emeklilik tasarruflarinin  birikmeye baglamasindan sonra,
emeklilik donemi i¢in tasarruf yapilmasinin gerektigine iliskin bireylerin farkindaligi

artmaktadir.

2.Emeklilik fonu varliklarinin yiiksek getiri elde etmesi bireyleri daha fazla tasarruf

yapmaya tesvik etmektedir.

3.0zel emeklilik fonlar1 tiim galisanlara zorunlu tutulmast durumunda, bireylerin erken

yaslardan itibaren emeklilik i¢in tasarruf yapma disiplinine girmelerini saglamaktadir.

4.Dagitim sisteminden fonlama sistemine gecisin vergilerin arttirilmasi suretiyle finanse

edilmesi halinde bireylerin tiiketim seviyeleri diismektedir.

5.Reform sonrasi artan biiyiime hizi1 kisi basia geliri arttirmak suretiyle zorunlu
harcamalarin gelir igerisindeki paymi diisiirerek insanlarin tasarruf kabiliyetini

artirmaktadir.

% Ergenekon, s. 27-28.
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Sermaye birikimi saglayan diizenli ve uzun siireli tasarruflar arttikca ekonomide
bliylime kaydedilir. Artan tasarruflar yatinm araclarina (sermaye piyasalarinda)
yonlendirilmekte bu yatirimlar ekonomiye canlilik getirmekte, daha fazla yatirim
yapilmasini saglamakta ve ekonomide bir biiylime etkisi yapmakta bunun bireylere
dogal sonucu her jenerasyonun kendisinden 6nceki jenerasyondan daha fazla gelir elde
etmesini saglamakta bu durum daha fazla tasarruf edilmesini saglamakta tasarruflar
artmaktadir. Ozel emeklilik programlarinin yaratacagi tasarruf artigi sistemin ilk
emeklilerini vermesine kadar devam edecektir. Ozel emeklilik sistemini belirli bir
finansal olgunluga ulasip ilk emeklilerini verdigi asamaya kadar 6zel emeklilik fonlar
sermaye piyasalarinda net alici pozisyonundadir ve bu durumda sermaye piyasalarim

ciddi derecede gelistirecektir.

Bireysel emeklilik fonlarin toplam tasarruflar iizerinde etkili olmasinin sebeplerinin
basinda bu sistem i¢in uygulanan vergi tesvikleri gelmektedir. Kisiler bireysel emeklilik
fonlarinda elde ettikleri getiriler icin emeklilik donemine kadar herhangi bir vergi
o0demezken, diger yatirimlari i¢in elde ettikleri getiri oranina gore vergi ddeyeceklerdir.
Daha yiiksek getiri beklentisi kisilerin tasarruf egilimini arttirmalarina sebep
olmaktadir. Tasarruf seviyesini diisiik tutmak kisilerin emeklilikte hedefledikleri
tilketim seviyesi icin yeterli olsa bile, vergi tesvikleri ile beraber daha yiiksek getiri
saglamak ve emeklilikte tiiketim seviyesini daha yiikseklere cekmek icin kisiler daha

fazla tasarruf yapmaya y(')'nelirler.95
2.5.2.Finansal Piyasalarm Gelisimi

Milli gelirin biiylimesi ile finansal piyasalarin gelismesi arasinda dogrudan bir iligki
bulunmaktadir. Finansal hayatin bircok sahasini etkileyen ekonomik biiyiime ile
sermaye piyasalarinin derinlesmesi, piyasa endekslerinin ve kapitalizasyonunun
gelisimi arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Sermaye piyasasi icerisinde
ozellikle hisse senedi piyasasi etkinlesip derinlestikce, 6zel sektOriin finansmanina
yonelik imkanlarin artmasi, riskin dagitilmasina katkida bulunup, uzun vadede yiiksek

getirili projelere finansman saglanmasinda ve ekonomik biiyiime iizerinde uyarici etki

% 1dil Ozlem Kog ve Mehmet Ozgiir Yavru , “Bireysel Emeklilik Sistemlerinin Sermaye Piyasalarina
Etkileri , Turkiye Uzerine Bir Uygulama” ,TSRSB , 2004, s. 5.
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yapmaktadir.”® Emeklilik fonlar1, sermaye piyasalarinda finansal yeniliklerin meydana
gelmesi ve sermaye piyasalarinin modernizasyonu icin 6nemli bir kaynaktir. Emeklilik
fonlarinin biiylikliigli ve sosyal giivenlik icerisindeki 6nemi arttik¢a, bu fonlar yeni
finansal araclara ihtiya¢ duyacaktir. Emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarina bir baska
katkis1 da, menkul kiymetlere sabit bir talep yaratmasi sonucunda, piyasada likidite ve
istikrar saglayarak, yatirimcilar icin islem maliyetlerini diisiirmeleri olacaktir. Tiim
bunlarin bir sonucu olarak kisa vadeli stratejik amacli alim satim islemleri, yerini biiyiik
Olciide uzun vadede getiri elde etme amacina yonelik kurumsal yatirimlara
birakacaktir.”” Ozel emeklilik sisteminde olusturulan fonlarin degisik yatirim
alanlarinda degerlendirilmesi, ozellikle de sermaye piyasasi araglarina plase edilmesi
bu sistemde yaratilan fonlarin sermaye piyasalarinin gelisimindeki Onemini
artirmaktadir. Ozel emeklilik fonlarmin sermaye piyasasi iizerine etkisi asagidaki

basliklar itibariyle verilmistir;”®

Kaynak Dagiliminda Etkinlik: Emeklilik fonlarinin uygulamaya alinmasinin, bir
ilkedeki sermaye piyasasi lizerindeki en 6nemli etkisi, kaynak tahsisinin optimizasyonu
alaninda goriilmektedir. Hesap sahiplerinin tasarruflarini belli kosullar altinda bir
emeklilik sirketinden digerine transfer edebildigi serbest rekabet ortaminda pazar
paylarin1 genisletmek ya da korumak isteyen sirketler en iyi risk-getiri kombinasyonunu
tastyan finansal alanlara yOnelmektedir. Veri risk kosullart altinda getiri
maksimizasyonu saglamayir hedefleyen bu cabalar sonucunda, atil alanlardaki
plasmanlarin genislemeye acik sektorlere, biiylime potansiyeline sahip sirketlere ve
uzun vadede karlilig1 yiiksek projelere yonelmesi, hem fon arzeden emeklilik fonlarinin,

hem de fon gereksinim duyan kesimlerin elde ettigi fayday1 artirmaktadir.

Proje Finansmam: Verimli alanlarda degerlendirilmek istenen emeklilik fonlari, uzun
vadede getirisi yliksek, biiylik montanli projelerin finansmani i¢in ideal bir kaynak
teskil etmektedir. Ciddi kaynak gerektiren baraj, santral, koprii, otoyol, tiinel gibi ciddi

altyap1 projeleri, emeklilik fonlarinin sundugu gii¢lii ve giivenilir finansman destegiyle

% A Biilent Sabuncu ,“Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sorununa Céziim Getirecek ve Sermaye
Piyasalarmin ~ Gelisimini Uyaracak Bir Oneri Olarak Ozel Emeklilik Fonlari” , (Yaymmlanmamis
Doktora Tezi , Istanbul Universitesi SBE , 2001) , s. 102.

" Dogan Cansizlar , “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Sermaye Piyasalart” , isveren Dergisi, Cilt 82,Say1:3
% Demirci, s. 265-266.
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kisa siirede neticelendirilerek, finansor konumundaki emeklilik fonunun orta-uzun

vadede rantabilitesini artirmaktadir.

Birincil ve ikincil Piyasalarda Derinlik, Etkinlik, Verimlilik: Emeklilik varliklarinin
piyasa degeri borsada belirlenen menkul kiymetlere yatirim yapmalari, bu kiymetlerin

islem gordiigii borsalarin islem hacminin katlanarak biiytimesine yol agmaktadir.

Birincil piyasalar 30-40 yil siireyle net kaynak girisi saglayan emeklilik fonu
plasmanlarinin izleyen yillardaki olgunluk devresinde de piyasalarda kalacak olmasi,
derinligin, etkinligin ve verimliligin saglanmasinda baska hi¢cbir kurumsal yatirimcinin

basaramayacag bir etki yaratmaktadir.

Risk-Getiri Kosullarinda Normallesme: Sermaye piyasalarinda arz ve talebin yeterli
derinlige ulagmasi, dogal olarak piyasalarda islem goren menkul kiymetlerinin gercek
degerlerine erismesini saglamaktadir. S1g piyasalara 6zgii asir1 degerlenmis ve/veya
degerini bulmamis finansal araclarin serbest piyasa kosullarinda tespit edilen degerlerde

islem gormesi, piyasalarda rasyonelligin hakim olmasina imkan tanimaktadir.

Finansal Hizmet Alanlarinda Genisleme: Ozel emeklilik uygulamalarmin yayginlikla
kullanmldig iilkelerde, fon varliklarini idare eden portfoy yonetim sirketleri, 6zellikle
belirli fayda fonlar1 dizayn ve takip eden aktiierler, defter ve kayitlarin yasalara
uygunlugunu saglayan muhasebeciler ile bunlarin denetimini yapan denetciler, cesitli
alanlarda danmismanlik hizmeti veren damismanlar, hukuki ihtilaflarin ¢oziimiinde
uzmanlagmis avukatlar ve bilgi islem yazilim sirketleri basta olmak iizere bir¢ok kisi ve
kurulug gorev almaktadir. Emeklilik fonlarindaki varliklar arttikga bu alandaki

hizmetlerin yayginlasmasi beklenmelidir.

Menkul Kiymetlestirme ve Yeni Finansal Uriinler: Emeklilik fonu portfoyleri
biiytiditkce ortaya cikan yatirim ve cesitlendirme ihtiyaci, fon arzim1 da artiracaktir.
Emeklilik fonlar1 gibi profesyonel kurumsal yatirnmcilarin fon arzettigi piyasalarda,
mevcut ekonomik birimlerin halka acgilmasi, atil finansal kapasitelerin menkul
kiymetlestirilmesi, tlirev iirlinlerin yaratilmasi gibi finansal yenilikler hizli bir gelisim

gostermektedir.
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Ulkelerin ekonomik gelismelerine bakildiginda, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin
ilkenin tasarruf egiliminin artmast ve uzun vadeli fonlarinin olusmasi ile yakindan
ilintili oldugu goriilmektedir. Bir c¢ok iilkede, 6zel emeklilik sistemlerinde toplanan
fonlar o iilkelerin bankacilik sektorlerinde toplam mevduatlardan ¢ok daha fazladir.
Kurumsal yatirime1 olarak emeklilik fonlar1 mali piyasalarda oldukca aktif rol
oynamaktadirlar. Ulkemizde de bireysel emeklilik sistemi ile yaratilacak fonlarin
artmasi, mali sistemde ©nemli degisimleri de beraberinde getirecektir. Bu fonlar,
tilkemizde zaman zaman kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri sonucu ortaya ¢ikan
finansal krizleri engelleyecek veya en azindan krizin derinligini azaltacak bir etki

yaratacaktlr.99
2.5.3.0zellestirme Siirecine Etkisi

Ozel emeklilik sistemleri kamu iktisadi kuruluslarmin ozellestirilmesi siirecinde bu
kuruluslara ait, ihra¢ edilen menkul kiymetlere yiiksek montanli yatirim yapabilme
giiciine sahiptir. Ozellestirme kapsamindaki sirketlerin 6z yatirimeilar tarafindan satin
alinmast ulusal ekonomi agisindan dnem arz eden hassas bir konudur. Oz yatirimci
olarak 6zel emeklilik programlar tarafindan, satisa cikarilmis olan kamu iktisadi
tesekkiillerinin satin alinmasi, hem yerel alici saglanmasini hem de programlar

acisindan kisa siirede tasarruflarin fonlanmasini saglamaktadir.

Ozellestirilen kuruluslarin hisse senetlerinin degerinin yatirim kriterleri acisindan uygun
olup olmadigim tespit etmek i¢in emeklilik fonlar1 tarafindan yaptirilan deger tespit
analizleri Ozellestirme islemlerinin optimum degerler iizerinden gerceklesmesine de
katkida bulunmaktadir. Bu husus ozellestirme islemlerinde seffafligin saglanabilmesi

acisindan da biiyilik onem tasimaktadir. 100

Ozel emeklilik sistemlerinin 6zellestirmeye katkilari ii¢ sekilde olmaktadir: !

% Namik Dagalp , “Bireysel Emeklilik Sistemi : Son Gelismeler ve Beklentiler” , Banka , Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi , 5 Nisan 2002, s. 2.

190 Sabuncu , s. 103.

' yYap1 Kredi Emeklilik , Bireysel Emeklilik Sistemi Egitim Kitabi , 2004 , s. 76.
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1.0zellestirme siirecinde satin alma talebinde bulunmak kaydiyla talebi artirmak.

2.0zel emeklilik programlari, dzellestirilecek kurumlara talip olmadan &nce, kurumlarin
hisse senetlerinin deger tespit analizleri yardimiyla, kendi yatirim kriterleri i¢in uygun
olup olmadigini inceler ve yapilan bu calismalar 6zellestirme islemlerinin en verimli

oldugu degerler iizerinden gerceklesmesine katkida bulunur.

3.Yukaridaki maddede belirtilen 6zellik ayni zamanda Ozellestirme faaliyetinin

seffafligini da saglamis ve onaylamis olur.
2.5.4.Emek Piyasasina EtKisi

Ozel emeklilik programlari ile calisan kitleler sermaye piyasalarinda yaptiklart
yatinmlar sayesinde sermaye miilkiyetine sahip olmakta ve boylece sermaye
miilkiyetinin genis toplum kesimlerine yayilmasi saglanmaktadir.'” Yine bu programlar
yardimiyla, calisan ve emekliler menfi olarak sahip olamayacaklar1 6lciide gesitlenmis
bir yatirrm portfoyiinden tasarruflar1 oraninda pay almaktadirlar. Bu programlar
sayesinde c¢alisanlar ekonominin isleyis mekanizmasindan daha fazla dahil
olmaktadirlar. Boylelikle, iilkede calisma alaninda uzlasma ve is bransini saglamak
kaydiyla ana gorevi olan tasarruf saglamanin ¢ok daha Otesinde bir gorevi yerine
getirmektedir. Genel olarak emeklilik programlari, sirketlerin veya kurumlarin personel
politikalarinin ayrilmaz bir parcasi olarak kabul gormekte ve is verenler calisan
sadakatini saglamak icin maasin yaninda bir de emeklilik hakki sunmaktadirlar. Bu
insan kaynaklart stratejisi ¢alisanin kurum kimligini benimsemesini ve daha yiiksek bir
motivasyonla daha yiiksek bir performans sergileyerek ¢aligmasini saglamakta, bu da
sirketlerin basar1 ve gelirlerini olumlu etkilemektedir. Bunlarin yani sira 6zel emeklilik
sistemleri kurulduklar1 gelismis veya gelismekte olan iilkelerde, gerek kurulacak olan
emeklilik sirketleri, gerekse olusturulacak satig kanallar itibariyle yeni bir istihdam
alam1 yaratmasi bakimindan da emek piyasalart ve ekonomi icin 6nemli bir alan

olmaktadir.'®”

12 yves Guerard ve Glenn Jenkins , “Building Private Pension Systems : Center for Economic Growth”
Harvard Institute for International Development , 1993 | s. 6-7.
"% Yap1 Kredi Emeklilik, s. 76.
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2.6.0ZEL EMEKLILIK FONLARININ VERGILENDIRILMESI

Ozel emeklilik programlarimin gelismesinde rol oynayan temel faktor; programa yapilan
katkilarin, emeklilik fonu varliklarinin yatirim gelirlerinin ve emeklilik donemindeki
O0demelerin vergilendirme usuliinde odaklanmaktadir. Gelismis iilkelerde uygulanan
vergi tesvikleri sonucunda, emeklilik fonlarinda biriken tasarruflar, orta gelir
grubundaki calisanlar icin gayrimenkul sahibi olmaktan sonra gelen en onemli tasarruf
alan1 haline gelmistir. Diinya ilkelerinin biiylik boliimiinde emeklilik programina
yapilan prim 6demeleri ve fon portfoyiiniin yatinm gelirleri ile sermaye kazanglar

belirli bir diizeye kadar ya da tamamen vergiden istisna tutulmaktadar.'®*

Ozel emeklilik fonlarinmn vergilendirilmesi ii¢ asamada gerceklesmektedir. Bu asamalar;
emeklilik fonuna isverenler ve/veya calisanlar tarafindan ©Odenen primlerin
vergilendirilmesi (katihm asamasi), emeklilik fonunun yatirnmlarindan elde ettigi
sermaye kazancinin vergilendirilmesi (yatirrm asamasi) ile emeklilik fonu
katilimeilarina yapilan son Odemelerin (6deme asamasi) vergilendirilmesidir. 103
Asagidaki tablo 2.5.°de cesitli iilkelerde 6zel emeklilik fonlarinin vergilendirme

yontemlerine iliskin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 2.5: Ulkelerin Ozel Emeklilik Fonlarinin Vergilendirme Yontemleri

Emeklilik Fonuna Yatirim Gelirleri Geri Odemede
Yatirilan Primler Uzerinde Vergi Vergi
Uzerine Vergi

ABD Yok Yok Var
ingiltere Yok Yok Var
Almanya Var Yok Var
Japonya Yok Var Var
Kanada Yok Yok Var
Hollanda Yok Yok Var
isveg Yok Var Var
Danimarka Yok Var Var
isvigre Yok Yok Var
Avusturya Var Var Var
Fransa Yok Yok Var
Tarkiye* Yok Yok Var
Yeni Zelenda Var Var Yok

Kaynak : Davis E.P. , Pension Funds : Retirement —Income Security and Capital Markets
An International Perspective, Clarendon Press , Oxford ,1995 , *EGM, BES Gelisim Raporu , 2005

104 Ergenekon, s. 64.
195 Erol, s. 164.
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Tablo 2.5.’de goriildiigli iizere ABD, Ingiltere, Kanada, Hollanda, isvigre ve Fransa’da
emeklilik fonuna yatirilan primlerin ve emeklilik fonu yatirim gelirleri izerinde vergi
yiikiiniin ~ bulunmadigi, sadece emeklilik ©demelerinin vergiye tabi oldugu
goriilmektedir. Avusturya'da ise primlerin, yatirnm gelirlerinin ve emeklilik
ddemelerinin tamaminin vergilendirilirken, Almanya'da katki paylarinin ve emeklilik
odemelerinin vergilendirildigi goriilmektedir. Ozel emeklilik fonlarmda uygulanan
ayricalikli vergi rejiminin temelinde amaglanan, harcamalarin vergilendirilmesi,
tasarruflarin ise vergi kapsami diginda tutulmasi olmalidir. Bu kapsamda tasarruf edilen
ve tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesinde elde edilen gelirin emeklilik donemine
kadar vergilendirilmemesi, diinyada da yaygin olarak uygulandigi dikkate alindiginda,
en uygun vergi diizenlemesi olarak goriinmektedir. Ayrica emeklilik doneminde elde
edilen gelir diizeyi, ¢calisma doneminde elde edilen gelir diizeyinden diisiik olacagi igin,
vergilendirmenin bireylerin marjinal vergi diliminin geriledigi emeklilik 6demelerinin
yapildig1 asamada gerceklesmesi, bireyler acisindan 6zel emeklilik fonlarini1 daha cazip
kilacaktir. Ayrica calisanlarin  emeklilik donemlerinin  baslangicina kadar bu
tasarruflarin vergilendirilmemesi emeklilik fonlarmin vergisiz getirilerle hizli bir
biiylime gostermelerine olanak saglayacaktir. Devlet ise donem basinda vergi ertelemesi
sagladigi primi emeklilik asamasinda vergilendirerek islenmis faiz ve temettii

gelirleriyle birlikte daha yiiksek diizeyde vergi geliri elde edebilecektir.'®

Sisteme Odenen katkilarin ve sz konusu katkilarin yatirim gelirlerinin vergiye tabi
tutulmas1 emeklilige yonelik tasarruflari dolayisiyla da sisteme katilimi olumsuz yonde
etkileyebilir. Yeni Zelanda'da 1987 yilinda emeklilik fonuna yapilan 6demelerin ve
fonun yatinm gelirlerinin vergilendirilip, emekli ayliklarinin vergiden muaf tutuldugu
bir sisteme gecilmis, uzun vadeli tasarrufta bulunmayi tesvik etmeyen ve hatta caydirici
nitelikte olan bu model bireyleri tiiketime, isverenleri de emeklilik fonlarin1 kapatmaya
ya da sinirlamaya yoneltmistir. Bu iilkede yasanan deneyim, 6zel emeklilik fonlar1 mali
tedbirlerle desteklenmediginde, calisanlarin ve isverenlerin uzun vadeli tasarruf egilim-

lerinin degismekte oldugunun agik bir 6rnegini teskil etmektedir.'”’

106 Derelioglu, s. 28.
7 Demirci, s. 256.
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2.7.0ZEL. EMEKLILIK SISTEMLERI iLE iLGIiLi FAALIYET GOSTEREN
ULUSLARARASI KURULUSLAR

2.7.1.Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitiic (OECD)

OECD son yillarda, ozellikle 1998'de yayimladigi “Yashh Toplumlardaki Refah
Diizeyini Devam Ettirmek™ adli kitaptan sonra, tiye iilkeleri kapsayan emeklilik polige
sistemleri iizerine ¢alisan kuruluslar icinde lider konuma gelmistir. Bu tarihten itibaren
bu kurulus, ©6zel emeklilik sisteminin gittikce bilyilyen Oneminden kaynaklanan
diizenleme ve police sistemleri ile ilgili cabalar konusuna odaklanmistir. Bu ozel
emeklilik kuruluglar1, emeklilik geliri saglayan isveren, finansal kuruluslar ve pazarlara
bagli olan zorunlu ve goniilli programlardir. Arastirma ve police analizleri, 6zel
emeklilik icinde yer alan “Calisma Grubu” tarafindan saglanmaktadir. Bu kurum,
kapsam ve icerigi essiz olan uluslararasi bir forum yaratmak i¢in denetleme ve
diizenleme yetkililerini, akademisyenleri ve 6zel sektdr sorumlularim bir araya getirir.
Gorevi; tiyelerinin haklarin1 ve ¢ikarlarini koruyup, emeklilik planlarinin ve emeklilik
fonlarinin finansal giivenligini saglayan iilkelerin, denetleme ve diizenleme sisteminin

gelismesine yardime1 olmaktir. '%®

Calisma Grubu bu gorevi; standart diizenlemeler ile istatistiksel aktiviteler
dogrultusunda yerine getirir. Diizenleyiciler ve police hazirlayanlar arasinda diizenli bir
diyalog saglamasinin yani sira 6zel emeklilik alanindaki reformlari inceleyen ve bunlara
rehber olusturan son derece modern bir analiz sunar. Hiikiimetlerin emeklilik
sistemlerini daha etkin hale getirebilmek ve siirekli yaslanan niifusa kalic1 ve yeterli bir
koruma saglayabilmek amaciyla ihtiyaci olan nitelikler i¢in, Calisma Grubu hatir sayilir
veri toplama caligsmasi, police analizleri yapmakta ve bunlara rehberlik saglamaktadir.
Ozel emekliligin tanimi ve OECD siiflandirmasma dayali bir istatistiksel projeyle,
global emeklilik istatistiklerini ve gostergelerini sistematik bir sekilde incelenmesi i¢in
analitik bir veritabanmi gelistirmektedir. Birincil kaynaklardan toplanmis olan ulusal
emeklilik verilerinin genis kapsamli sistemi, emeklilik sektoriiniin Olciilmesi ve

gozlemlenmesi icin ¢ok degerli bir arac olusturacaktir.

1% OECD , Private Pensions Private Pensions OECD Classification And Glossary , 2005 , s. 34-35.
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Bu da OECD iilkeleri ve OECD disi iilkelerde, emeklilik sistemiyle ile ilgili giiniimiize
kadar gelen istatistik ve gostergeler dogrultusunda uluslararasi kiyaslamalar yapmaya
miisaade edecektir. Calisma Grubu, Sigorta ve Ozel Emeklilik Komitesi ve Finansal
Pazar komitesi gibi diger OECD guruplarinin aktivitelerinden de yarar saglar ve IOPS
ve Ozel emeklilik sistemine ilgisi olan diger uluslararasi kurumlarla yakin isbirligi
yapar. OECD'nin 6zel emeklilik sistemi iizerine yaptig1 calismalardan beklenen sey;
iilke vatandaslarinin emeklilikteki gelirlerini daha da arttirmak ve iilkelere emeklilik

reformlar1 konusunda hiz kazandirmaktir.

2.7.2.Uluslararasi Ozel Emeklilik Diizenleyici ve Denetleyicileri Kuruluslari(IOPS)

Uluslararast Ozel Emeklilik Diizenleyici ve Denetleyicileri Kuruluslar1 Teskilati
(International Organisation of Pension Supervisors — IOPS) 6zel emeklilik sistemlerinin
denetimi ile ilgili kuruluslar1 bir araya getiren, cesitli lilkelerden 40’1n {izerinde iiyesi
bulunan uluslararast bagimsiz bir teskilattir. Teskilata, T.C. Basbakanlik Hazine

Miistesarligi ile birlikte Emeklilik Gozetim Merkezi (Subat 2004) de iiyedir.lo9

IOPS’un ana hedefi, 6zel emeklilik sistemlerinin denetiminde kalite ve etkinligi
artirmak, boylece sistemlerin gelisim ve operasyonel verimliliklerini gelistirerek
mimkiin oldugunca c¢ok iilkenin giivenli emeklilik geliri kaynagi olusturmasini
saglamaktir. Farklt 6zel emeklilik sistemlerini de dikkate alarak emeklilik sistemleri
denetimi ve bu sistemlerin denetimi ile ilgili diizenleyici konular hakkinda standart
belirleyici bir teskilat olarak hizmet sunmak, emeklilik denetimi konusunda uluslararasi
igbirligini tesvik etmek ve denetleyiciler, politikacilar, arastirmacilar ve 6zel sektor
temsilcilerinin dahil oldugu diger ilgili gruplar arasinda temas: saglamak, konuyla ilgili
politika diyalogu ve bilgi aligverisi icin diinya capinda forum olusturmak, diger
uluslararast kuruluslarin bu alandaki caligmalarina katilmak, istatistiksel bilgi toplama
ve analizler icin ortak faaliyetlerde bulunmak, arastirmalarin dagitim ve iletisimini ve
ilgili uluslararasi kuruluslarla bilgi toplama isbirligini tesvik etmek, yiiriitmek ve

kolaylastirmak IOPS’un 6nemli amaglarindandir.

199 EGM , http://www.egm.org.tr/IOPS.asp , ( 20.03.2007)
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2.7.3.Diinya Bankasi

1990°’h  yillarda diinyanin ¢esitli  lilkelerinde sosyal giivenlik sistemlerinin
Ozellestirilmesinin arkasindaki Onde gelen giic Diinya Bankasi olmustur. Diinya
Bankasinin sosyal giivenlik sistemlerine iliskin politikalarinin temelini, bu sistemlerin
stirdiiriilemez oldugu tezi olusturmaktadir. 20. yiizyilda diinyanin pek c¢ok iilkesinde
ozellikle yaslilar ve oOziirliiler arasinda yoksullugun ortadan kaldirilmasi yolunda biiyiik
ilerlemeler saglayan sosyal giivenlik sistemleri neden 90’11 yillarda birdenbire
siirdiirilemez héle gelmistir? Diinya Bankasinin buna verdigi temel cevap niifusun
yaglanmasidir. Diinya Bankasinca 1994 yilinda yayimnlanan “Yashhik Krizinden
Kacinmak” baslikli raporu temel tez olarak bu yaklagimi islemektedir. Diinya
Bankasi’na gore toplumsal zenginlik arttikca ve tibbi teknoloji ilerledik¢e insanlar daha
uzun yastyor olmuslardir. Eger sosyal giivenlik sistemleri degistirilmezse, bu uzun
yasayan niifusun yiikiinii ne bu sistemler ne de ulusal ekonomiler c¢ekebilecektir.'"”
Raporun iizerinde durdugu temel nokta, emeklilik sistemlerinin hem makroekonomik
dengeleri bozmadan biiyltimeyi artirmasi hem de genis bir sosyal koruma ag1 yaratmasi

gerektigiydi.'"!

Diinya Bankasi’nin, emeklilik sistemleri reformu ile ilgili dort onemli kaygi ve

endiseleri vardir; '

- Kisa vadeli finansman ve uzun vadeli finansal kapasite,
- Ekonomik biiylimeye etkileri,
- Yeterlilik ve diger dagilimsal meseleler,

- Siyasi risk,

mKisa vadeli finansal/mali kaygi ve endiseler: Dagitim Modeli (pay as you go-
PAYG) ya da fonlanmayan planlara sahip bir ¢ok iilke, bir takim genel vergi veya
kamu/devlet borcu kombinasyonu ile karsilanip kapsanan, cari donem biitce acigi ile

karsi karsiyadir. Ancak dengeli emeklilik planlart bile, yiiksek katki pay1

"9 Seyhan Erdogdu , "Tiirkiye'de Emeklilik Sisteminde Degisim", Kamu Yonetimi Diinyasi, Y11:6
2005 , Say1 23

""" Emin Alper ,“Emeklilik Reformlari: Diinya Bankasi , Avrupa Birligi ve Tiirkiye” , B.U.Sosyal
Politika Forumu , 2005 , s. 3.

112 Robert Holzmann , “The Worldbank Approach to Pension Reform” , World Bank Social Discussion
Paper , No:9807, 1999 , s. 5-6.
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gerekliliklerinin genel devlet hazinesini/gelirlerini, gelir vergisi ya da uzun vadeli
yatirimlar icin kullanilmasi daha iyi olacak bor¢ kapasitesini emmesi gibi durumlarda
sikistirdig1 zamanlarda mali problemler yaratmaktadir. Her iki etki de (yliksek katki ve
vergiler ya da mevcut tiikketim i¢in artan borc) bir {ilkenin biiylimesine ve istihdam

beklenti/ihtimallerine zarar verebilir.

mUzun vadeli finansal/mali kaygi ve endiseler: Cogu banka miisterilerinin {iilkeleri,
diisiik dogum oran1 ve yiikselen yasam beklentisi ihtimal ve tahminleri ile bogusup
miicadele eden finanse edilmemis emeklilik planlarina sahiptir. Bu gidisat ve egilim
diinya capinda boyledir. Endiistrilesmis iilkelerde, bu egilim ve gidisat zaten yiiksek
olan yash bagimlilik oranlarinda daha ileri ve belirgin yiikseliglere yol agacaktir. Ancak
diger iilkeler de (Latin Amerika, Dogu Avrupa, Orta Asya) 65 ve iizeri yasindaki niifus
oraninin 15 ile 64 yas arasi niifus oraninda, giiniimiiz ile 2050 arasinda ¢ogu kez kabaca

ikiye katlanarak, asir bir artis yasanacagini tahmin etmektedir.

mEkonomik Kaygi ve Endiseler: Gelismis ve gelisen iilkelerdeki deneysel bulgularin
one siirdligii gibi, yetersiz ve kotii bir sekilde dizayn edilmis kamu emeklilik sistemleri,
tam kayiplara, daha diisiik ¢cikt1 seviyesi ve ciktilar i¢in daha diisiik biiytime politikasina
yol acarak yasam siireci birikimlerini ve calisma/is kararlarini bozup degistirebilir. Daha
da onemlisi, alenen vekalet edilen emeklilik planlari, toplam birikim/tasarruflar1 ve
sermaye piyasa gelisimini etkileyebilir ki bunlarin her ikisi de ekonomik biiyiimeyi

etkileyebilir.

mDagitimsal Kaygi ve Endiseler: ideal olarak, toplam niifusun, en azindan yoksulluk
seviyesinde olanlarin, bazi yaslilik gelirine erisimi olmasi gerekir ve her ¢alisana, kendi
caligma/is sicili ve katki ¢abasina uygun olarak, kendi kazancinin bir kismi/hissesi geri

odenmelidir.

mSiyasi Riskler: Kamu emeklilikleri bir cok siyasi risk kaynagina tabidir. ilki ve en
acik olani, sistemin olgunlasip vadesi gelmedigi ve katki gelirlerinin harcamalari
kolayca karsiladigi zamanlarda, var olan mevcut emeklilere nispeten yiiksek 6denek

vermesidir.
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Diinya Bankasi 1994 yilinda yayinladigi raporla asagida belirtilen ii¢ ayakli bir

emeklilik sistemi Onerisinde bulunmustur;

Tablo 2.6: Diinya Bankasi'nin U¢ Ayakli Emeklilik Sistemi Onerisi

1.Ayak 2.Ayak 3.Ayak

Zorunlu Zorunlu Gonulla
Kamu Kamu/Ozel* Ozel

Dagitim Dagitim/Fonlama* Fonlama

Yoksulluk Onleyici*/Yasliya Yeniden Zorunlu Tasarruf Bireysel Tasarruf
Dagitma
Tanimli Fayda Tanimli Fayda / Tanimli ~ Tanimli Fayda / Tanimli

Katkr* Katki
Primli/Vergiyle Finansman Primli Primli

Evrensel/Yoklamal Gelir - -

Kaynak: Richard Hemming,“Should Public Pensions be Funded?”, IMF Working Paper No. 98/35,
1998 ,s. 6.

Onerilen sistemde 1 ve 3. ayaklar biiyiik 6lciide tutarsizlik icermemektedir. Birinci ayak
yaslilar i¢in bir giivenlik agi/sigorta saglamast ve kamu sektoriinden sorumlu olmasi
gerektigi konusunda bir goriis birligi s6z konusudur. Ucgiincii ayak yonetmelik ve
diizenlemelerle sinirli kamu ilgi ve katilimu ile birlikte, 6zel emeklilik tasarruf/birikim
secenegini icermelidir. 1 ve 3. ayaklar arasindaki ayirt edici 6zellik, kamu ve 6zel
provizyonlarin baglica goreceli avantajlarin1 acik¢a yansitmaktadir. Kamu sektorii
emekliler i¢in bir giivenlik agi/sigorta sunmaktadir c¢iinkii kamu sektorii vergi ve
transfer iktidarina ve emekli maaslarin1 endeksleme yeterliligine/becerisine sahiptir.
Ozel sektor, genis oranda de@isen bireysel ihtiyac ve tercihlere karsilik bir dizi
esnek/degisken emeklilik diizenlemesi sunma durumundadir. 2. ayak ise daha c¢ok
tartismalidir. Diinya Bankasi, kamu emeklilik fonlarinin 6zel yonetimi vasitasiyla kismi
Ozellestirme ile birlikte finanse edilmis bir belirli katkiyr ikinci siray1 tercih

etmektedir.'"

'3 Richard Hemming , “Should Public Pensions be Funded?”, IMF Working Paper No. 98/35, 1998
S. 6.
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Strateji, emeklilik sistemlerinin amag¢ ve islevi konusunda agik bir tanimlama

vermektedir ve

resmi

sektordeki yashilik geliri gilivencesinin gelisiminin, diinya

genelinde bircok iilkenin basariyla yiiriittiigli “coklu dayanak™ sistemine odaklanan

“esnek bir yaklasimla” baslayacagini gostermektedir. Sekil 2.1°de Diinya Bankast’nin

emeklilik stratejisi 6zetlenip gercevesi ¢izilmistir.

Hedefler

Gelisim
Sonuglart

Ciktilar

Faaliyetler

Girdiler

ikincil Amaclar (Ekonomik
Biiyiime)

1Artan ulusal birikim/tasarruf
2.Sermaye piyasast biiyiimesi
3.Isci piyasast tesvikleri

Oncelikli Amagclar

1.Yagshlar arasinda yoksullugu
azaltmak

2.Yasam boyu tiiketim
diizeltmesi/yumusatmasi

f

Siirdiiriilebilir bir
¢oklu siitun/dayanak™*
(pillar) sistemi

Coklu- siitun/dayanak (pillar)
Sisteminin Tasarlanmasi

1.Alenen yonetilen, fonlanmayan belirli
katki plant

2. Ozel olarak yonetilen, fonlanmis
belirli katki plan:

3.Goniilli emeklilik birikim/tasarruflart

Tatmin edici-
yeterli

Sirdiiriilebilir bir

Modeli) sistemi

PAYG (Dagitim —

Gayri resmi
sektorlerdeki
yasglilar i¢in
provizyonlar

PAYG (Dagitim
Modeli) sisteminin
gelistirilmesi

Reform Baslangi¢c Sart/durumlar:

1. Makroekonomik ortam
2. Finansal Sektor
3. Yonetim

f

Banka Uriinleri
1. Analitik ve tavsiye niteliginde
analiz (AAA)
2. Borglar ve krediler.

Sekil 2.1: Diinya Bankast’nin Emeklilik Stratejisi Nedir?

Tatmin edici/yetersiz

Kaynak : Worldbank , Pension Reform and the Development of Systems , 2006, s. 5.
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2.8.0ZEL EMEKLILIK FONLARININ DENETIiMi
VE ULUSLARARASI STANDARTLAR

Ozel emeklilik denetiminin ana amaci, emeklilik fonlar1 ve planlarinin desteklenip
gelistirilmesi, istikrari, giivenligi ve iyi yonetimi ve emeklilik fon iyeleri ile lehdarlarin
(faydalanan kimselerin) korunmasidir. Emeklilik denetimi, emeklilik kurumlarinin
gbzetimi (yonetimi) ile emeklilik fon ve planlarinin yapisi ve isletilmesi ile ilgili
diizenlemelere uyum gostermeye bagliligi icermektedir. Bunlar1 yaparken iistlendigi
hedef emeklilik sektoriiniin iyi bir sekilde isleyip ¢alismasini destekleyip gelistirmektir.
Ilaveten, emeklilik sektorii icersinde siireklilik ve istikrar1 basarmak, finansal sistemin
istikrarin1 bir biitiin olarak giivene almanin énemli bir parcasidir. Emeklilik denetimi

finansal yenilikleri 6nemsemeli, ayrica finansal suca da dikkat etmelidir.'"*

IOPS Emeklilik Denetim ilkeleri, mesleki ve ferdi emeklilik planlart ve emeklilik
fonlarin1 kapsamak icin tasarlanmislardir. Emeklilik denetimi, emeklilik fon ve
planlarmin hukuki c¢ercevenin gereklilik ve sartlar1 igersinde kalmalarimi saglayip
garanti etmek icin bu plan ve fon faaliyetlerinin izlenip denetlenmesini, dzellikle de
kurallara uyumu zorlamay1 kapsamaktadir. Denetleyici faaliyetler, diizenleyici ve yasal
cevreye, police tercihleri ve cesitli diger faktorlere bagli olarak degisip cesitlilik
gostermektedir. Genel olarak bunlar emeklilik denetim amaglarinin gergceklesmesine,
ya dogrudan araya girmeyle ya da rehberlik vasitasiyla, katkida bulunan emeklilik

provizyonlarindaki tesir edici degisiklikler olarak tanimlanmaktadirlar.

Emeklilik iirtinleri ayrica bir¢ok farkli bicimde gelmektedir (belirlenmis katki,
belirlenmis fayda, zorunlu olana kars1 ihtiyari/goniillii vb) ve ayrica iilkelerin emeklilik
sistemleri de, bircok faktor tarafindan sekillendikten sonra (devletin tiiriinden,
ekonomik gelisim seviyesine, ve emeklilik piyasa yapisina kadar), birbirinden énemli
Ol¢iide ayrilip farklilagmaktadir. IOPS boyle bir farkliligi hesaba katmistir ve bu
ilkelerin evrensel olarak tatbik edilebilecegi iyi uygulamalar1 saptayip tanimlamay1

amaglamaktadir.

"4 10PS, “IOPS Annual General Meeting IOPS Principles Of Private Pension Supervision” |
http://www.iopsweb.org/datacecd/59/7/40329249.pdf , istanbul, 2006
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Ilke 1: Amaclar/Hedefler : Ulusal yasalar, emeklilik denetleme otoritelerine agik/net
ve kesin amaclar belirleyip tahsis etmelidir. Emeklilik denetleme otoritesinin baslica en
onemli stratejik amaclar1 acik ve alenen belirtilmis, belirlenmis olmalidir. Bunlara,
emeklilik tiyelerinin ve lehtarlarin ¢ikarlarini korumaya odaklanma da dahildir. Amaclar
ayrica, emeklilik fon ve planlarinin istikrar/tutarliligina ve giivenligine, emeklilik
sektoriiniin bir biitiin olarak siirdiiriilebilirligine, emeklilik provizyonlarinin iyi bir

sekilde yonetiminin ve tesvik edilmesinin desteklenmesine doniik olarak yoneltilebilir.

flke 2: Bagmsizhk : Emeklilik denetleme otoritelerinin islevsel/operasyonel
bagimsizliga sahip olmalart gerekir. Emeklilik denetleme otoritesi kendi
gorev/iglevlerini ve giiciinii uygulayip kullanirken siyasi otorite ve ticari miidahalenin

her ikisinden uzak operasyonel bagimsizliga sahip olmalidir.

ilke 3: Yeterli Kaynaklar : Emeklilik denetim otoriteleri yeterli finansal, beseri ve
diger kaynaklara ihtiya¢c duymaktadirlar. Emeklilik denetim yetkililerine yeterli

personel/kadro ve kaynaklara erisim imkani verilmelidir.

Ilke 4: Yeterli Gii¢/Yetki: Emeklilik denetim yetkililerinin, kendi gorevlerini
yapmalar1 ve amagclarini gerceklestirip yerine getirmeleri i¢in gerekli arastirma ve icra
giiciine sahip olmalhdir. Emeklilik denetleme otoritelerinin denetlemeyi girisip
istlenmesi i¢in kanunen gorevlendirilmesi ve bu yetki ve giicii uygulamalart i¢in yeterli

giicin verilmesi gerekir.

flke 5: Risk Yonetimi : Emeklilik denetimi, emeklilik sistemine doniik en biiyiik
potansiyel riskleri azaltip hafifletmeye cabalamalidir. Ozel emeklilik denetiminin
amaglar risk temelli olmalidir. Emeklilik denetleme yetkilileri, denetcinin amaclarini
basarmada en yiiksek risk teskil eden emeklilik fon ve planlart {izerindeki hafifletici
hareket ve faaliyetleri hedef alan kendi sinirli kaynaklarini ayirip tahsis etmek icin bir
stratejiye sahip olmalidir. Bu, onlarin potansiyel risklerin olasiligini ve etkisini

anladigini varsaymaktadir.
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ilke 6: Olciiliiliik ve Tutarhhk : Emeklilik denetleme yetkilileri, arastirmayla ilgili ve
icra/uygulama gereklilik ve sartlarinin, hafifletilen risk ile ol¢iilii olmasindan ve kendi
faaliyetlerinin tutarli olmasindan emin olmalidirlar. Yapilan diizeltici/iyilestirici
eylemler ve gerekli oldugu durumlarda, emeklilik denetleme otoritesi tarafindan
empoze edilen yaptirimlar isaret edilen problem ile orantili olmalidir. Hafifletici
eylemlerin alinmasinda ya da desteklenmesinde, emeklilik denetleme yetkilileri, riskin
ciddiyetine gore onlara mevcut olan yetki ile isaret edilen uyum basarisizlig1 arasinda

secim yapmalidir.

Ilke 7: istisare/damisma ve Isbirligi :Emeklilik denetleme otoriteleri denetledikleri
organlarla istisare/miizakere etmeli ve diger denetleme otoriteleriyle isbirligi
yapmalidir. Emeklilik denetleme otoritesi, denetime doniik olarak kendi yaklagimini

belirlerken uygun sekilde emeklilik sektorleriyle miizakere yapip onlara danigmalidir.

Ilke 8: Gizlilik :Emeklilik denetim otoriteleri gizli bilgileri uygun sekilde ele
almalidir.Emeklilik denetimi gizli bilgileri ancak kanun yoluyla izin verilmisse ifsa edip

yayabilir.

Ilke 9: Seffaflik : Emeklilik denetim yetkilileri kendi calisma ve operasyonlarim seffaf
bir usulde yapmalidir. Emeklilik denetim yetkilileri acik, seffaf ve tutarli bir denetleme
yontemini benimsemelidir. Emeklilik denetleme otoritesinin kural ve prosediirleri, ve bu
nedenle giincellestirmeler yayimlanmalidir. Emeklilik denetleme otoritesi genelde,
seffaf bir ortam ve cevrede calismali ve en azindan yillik ve yerinde/zamaninda yapilan

diizenli bir rapor sunup yayimlamalidir .

Ilke 10: Yonetim : Denetleyici otorite kendi yonetim kanunnamesine bagl kalmalidir
ve sorumlu olmalidir. Emeklilik denetleme otoritesi, uygun dahili kontrolleri, checks ve
balances-devlet icersinde bir organin tam ve {iistiin giice sahip olmamasi i¢in bunun
stnirlandirilmasi ve organlarin birbirlerini denetlemeleri sistemi ve risk ve performans
yonetimi i¢in etkili yoOntemlerin ana hatlarim ¢izen bir yonetim kanunnamesi
olusturmali ve bagli kalmalidir. Davranis kurallari olusturulmali ve tiim personele

doniik uygulanmalidir.
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2.9.0ZEL EMEKLILIK SISTEMLERINDE ULKE UYGULAMALARI

Gerek gelismekte gerekse gelismis olan iilkelerin tiimiinde, sosyal giivenlikle ilgili
biiyiik veya kiiciik bir kriz yasanmaktadir. Krizin nedenleri her iilkede ayn1 degildir. Bu
konuda gelismis olan iilkelerle gelismekte olan iilkeler birbirinden az veya ¢ok farklilik
gosterirler. Gelismis iilkelerde; sosyal refah devleti anlayisinin sonucu aylik ve
o0demelerdeki hizli artislar, niifusun yaslanmasi, dogumlarin azalmasi, siirekli ve yiiksek
oranl igsizlik, saglik hizmetlerinin maliyetindeki artislar ve aile yapisindaki degisikler
sosyal giivenlik sistemlerinin finansman yiikiinii artirmasiyla sosyal giivenlik sistemleri-
ni krize siiriiklemistir. Gelismekte olan iilkelerde ise sosyal giivenlige tahsis edilen
ekonomik kaynaklar yetersizdir.'” 1990 yillarin baslarinda ¢ogu iilkenin sosyal
giivenlik yardimlarinda kapsami genisletmek yerine genellikle mevcut koruma diizeyini
devam ettirmeye calistiklart gozlemlenmektedir. Bu gelismeler cok sayida iilkenin
sosyal giivenligin minimum diizeyde koruma saglayan programlara doniistiiriilmesi
tizerinde durmalarina yol agmistir. Bu yaklasima gore, sosyal giivenlik toplumda
miimkiin oldugunca c¢ok kisiye minimum bir gelirin saglanmasiyla yiikiimlii tutulmakta,
bunun iizerinde bir imk&nin saglanmasi ise ©zel programlarla bireylere

birakilmaktadir.''®

Ozel emeklilik fonlar1, gelismis ekonomilerde yatirimlarin 6nemli bir boliimiinii
olusturuyor. OECD verilerine gore 2000 yilinda Amerika'daki fon varliklarinin % 25'i
ozel emeklilik fonlarina ait iken, Avrupa'da Ingiltere, Almanya, Fransa, 1sveg, Isvigre,
Belcika, Hollanda gibi iilkelerde % 13'ii 6zel emeklilik fonlarina aittir. Sosyal giivenlik
reformlari, devlet tarafindan saglanan imkanlar ve ©zel sistemlere verilen tesvikler
dogrultusunda degiskenlik gostermekle beraber, genel olarak fonlanmamis kamu
sistemlerinden, kisilerin kendi hesaplarinda birikim yaptiklar1 ve belirlenmis katki

esasina dayanan fonlanmis 6zel sistemlerin uygulanigina dogru gidiyor.

!5 flhan Ege , “Diinyada Ozel Emeklilik Sistemleri ve Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununa Elestirisel Bir Bakis” , iktisat isletme ve Finans Dergisi , 2002 , s. 1.

"% Elif Buzlupinar , Emeklilik Fonlar1 Sermaye Piyasasina Kaynak Aktarim Tiirkiye Uzerine
Degerlendirmeler , SPK Yayin No:47, Ankara ,1996 , s. 59.
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Diinyanin en biiyiikk emeklilik fonlarina sahip olan ilkesi Amerika Birlesik
Devletleri'nde 1978 yilinda uygulamaya konulmus olan U401 (k) planlarma bugiine
kadar 25 milyon kisi kaydoldu ve bu planlardaki varliklarin biiyiikliigii 1.8 trilyon
dolarin iistiine ¢ikti. Amerika Birlesik Devletleri'nde sigorta fonlarinin GSMH'ye orani
yiizde 45'lere, 6zel emeklilik fonlarinin orami ise yiizde 85'lere ulasti. Ote yandan
Avrupa iilkeleri arasinda en biiyiik emeklilik fonuna sahip Ingiltere'de, calisan niifusun
yaklagik ytizde 40" bir mesleki emeklilik planina dahil olmasina ragmen, 6zel emeklilik
sistemi de biiyiimeye devam ediyor. Diinyada emeklilik reformlarinin en 6nemlilerinden
ve en radikallerin biri Sili’deki reformlardir. Bu iilkede, kisisel hesaplarda katki
paylarimin birikip fonlama yontemiyle deger kazandig1 ve fonlar1 6zel sektor tarafindan
yonetilen emeklilik planlarma 1981 yilinda gecilmistir.''” Ulkede bu anlamda bireysel
emeklilik zorunlu hale getirilmistir ve ©6zel emeklilik planlarinda toplanan fonun
biiytikliigii yaklasik 40 milyar dolar olup, GSMH'nin yiizde 50'sinin iizerine ¢ikti. Diger
Latin Amerika ilkeleri Sili 6rneginden yola ¢ikarak 1990-1995 yillar1 arasinda o6zel
emeklilik sistemlerini uygulamaya koydu. 1994 yilinda goniillii katilm esasina dayanan
ozel emeklilik sistemini uygulamaya koyan Brezilya'da ise emeklilik planlarinda 87

milyar dolarlik fon birikmigtir.

Tablo 2.7: Latin Amerika Ulkelerinde Ozel Emeklilik Sistemi

Baslama Emeklilik Katilimcl Fon Biiyiikliigii (Milyar $)

Tarihi  Sistemleri (milyon) 1999 2001 2005 2015%
Arjantin 1994 Ihtiyari 8.3 16.8 26.1 55.2 181.4
Bolivya 1997 Zorunlu 0.6 0.7 1.7 4.3 8.9
Brezilya 1997 Ihtiyari 24 68.3 87.1 118.4 282.1
Sili 1981 Zorunlu 6.2 34.5 40.8 59.5 126.8
Kolombiya 1994 Thtiyari 3.8 2.9 4.9 11.7 58.3
Meksika 1997 Zorunlu 17.2 18.4 38.6 67.1 196.5
Peru 1994 Ihtiyari 24 2.4 3.7 7.8 27.5
Uruguay 1995 Ihtiyari 0.6 0.6 0.9 1.8 5.1

Kaynak : Smith Barney Salomon , Private Pension Funds in Latin Amerika , 2000

17 Kog, s. 5.
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Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde ise sosyal giivenlik reformlar1 ¢cok daha yakin bir
gecmiste yapildi. Macaristan (1994'te goniilli, 1998'te zorunlu), Polonya (1999) ve
Bulgaristant (2000) takiben, Hirvatistan, Kazakistan ve Rusya da ©zel emeklilik
planlar1 konusunda calismalar yapti. Macaristan'da emeklilik fonlarinda biriken fonun
biiytikliigiiniin 2050 yilinda GSMH'nin yiizde 65'ine yaklagmasi bekleniyor.118
Asagidaki tablo 2.8’de bireysel emeklilik reformunu gerceklestiren baz iilke drneklerini

ve bu iilkelere iliskin uygulama yontemleri gosterilmistir.

Tablo 2.8: Bireysel Emeklilik Sistemine Gecen Ulke Ornekleri

Ulke Reform Tarihi Cahsmaya yeni Halen
Baglayanlar I¢cin - Calganlar icin
Macaristan 1997 Zorunlu Istege bagh
ingiltere 1998 Istege bagh Istege bagh
Polonya 1998 Zorunlu 40 yasindan
< kiiciikler icin
% zorunlu
E Bulgaristan 1999 Zorunlu Zorunlu
<
Hirvatistan 2000 Zorunlu 40 yasindan
kiiciikler icin
zorunlu
Hollanda 1998 Istege bagh Istege bagh
Sili 1981 Zorunlu Istege bagh
Peru 1993 Istege bagh Istege bagh
é Arjantin 1994 Istege bagh Istege bagh
oh— . 0
5 Kolombiya 1994 Istege bagh Istege bagh
>
; Uruguay 1996 Zorunlu 40 yasindan
= kiiciik ve yiiksek
! gelirler icin
2 zorunlu
Bolivya 1997 Zorunlu Zorunlu
Meksika 1997 Zorunlu Zorunlu

Kaynak : William Mercer, European Pensions Fund Managers Guide , 2001 , s. 29.

"8 ITO ,Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Yaklasim: Bireysel Emeklilik , Yayin No :2006-21 , s. 65.
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2.9.1.ALMANYA

2.9.1.1. Almanya Emeklilik Sistemi

Alman emeklilik sistemi, Bismarck tarafindan neredeyse 120 yil dnce tamamlanmus,
diinyadaki ilk resmi (kanunlara gore yapilmis) sistemdir. Bu sistem, makul katki pay1
oranlariyla gecmiste yiiksek ve giivenilir diizeyde emeklilik geliri saglamada ve diinya
cevresindeki bir ¢ok sosyal giivenlik sistemi icin 6rnek/model olmada c¢ok basarili

olmustur.'" Almanya’da ii¢c basamakli emeklilik sistemi uygulanmaktadir.

Devlet Emekli Sandig1 (State Pension Provision) adi altinda Almanya’da sosyal
giivenlik  sistemleri devletin  sorumlulugunda, uzman kuruluslar tarafindan
yonetilmektedir. Farkli sosyal giivenlik sistemleri altinda memurlar, isciler, ciftciler ve
belirli serbest meslek sahipleri i¢in plan zorunludur. Mesleki bir birligin sosyal giivenlik
plan1 kapsamindaki ¢alisanlar, devletin zorunlu sisteminden muaf tutulmaktadir. Yasal
emeklilik yasinin 65 oldugu bu planda, emeklilik doneminde alinacak para, kisinin
planda ka¢ yil kaldigi ve odedigi ortalama prim ile baglantili olarak

hesaplanmaktadir.'*

Isveren ve Mesleki Emeklilik Kurumlar1 (Employer and Occupational Schemes)
maas esasli bir emeklilik planidir. Belirlenmis bir emeklilik yast yoktur. Isveren
goniillii calisan zorunlu olarak katilir. Kayitlarda ayrilan karsiliklar plani ve tesis edilen
destek fonlar1 sistemin esasidir. Bunlar sigortalanarak korunmaktadir. Kayitlarda ayrilan
karsiliklar planindaki isveren katki paylart vergiden muaftir. Destek fonlarindaki
isveren katki paylarinin ise belirli bir limite kadar olan kisimlar1 vergiden muaftir.
Emekli Sandigi, isveren katki paylarini %20 maktu bir oranla vergilendirilirken,
emeklilik siiresi dolduktan sonra hak edilen kazan¢ toplu olarak ©dendigi taktirde
vergiden muaf tutulmakta, aniiite olarak ©6denmesi halinde ise kismi olarak

vergilendirilmektedir.

Almanya’da yeni bir emeklilik reformu, sosyal sigortalar arasinda denge, mesleki

hazirlik planlar1 ve 6zel emeklilik sigortasi olmak iizere icinde ii¢ ayakli diisiincenin

19 Christina Wilke ve Axel H. Borsch-Supan ,“Reforming the German Public Pension System”,2006,s. 2.
120 Erol, 5. 196-197.
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oldugu bir igerikle 2001'de yapildi. Emeklilik reformunun 6nemli bir yonii, devlet
tarafindan tesvik edilen 6zel sigortalarin tanitilmasinda olmustur. Herkes icin zorunlu
bir 0zel sigorta planlanmasina ragmen gelen biiyiik elestiriler nedeniyle, degistirilerek
goniillit yapilmistir. Katkilarda artist smirlamak amaciyla ulusal sigorta programi
faydalari, 2030 yilina kadar kademeli olarak azaltilacak ve emeklilik kapsaminin yeterli
bir miktarin1 garanti etmek amaciyla devlet, tamamlayic1 mesleki emekliligi veya ozel
emeklilik planlarmi tesvik edecektir.'”' Faydalar1 tam olarak elde etmek icin hane
halkinin, 2002 yilinda gelirlerinin yaklasik %1’ ini emeklilik sistemine yatirmasi ve her
yil bu oram1 %1 artirarak 2008’de maksimum %4’e ulagsmalari gerekmektedir.
Biriktirme donemindeki emeklilik geliri vergiye tabi degilken dagitim asamasinda
bireysel emekli maas1 hesaplarindan kaynaklanan 6demeler tamamen gelir vergisine
tabidir.'"” 2001 yilinda, kamu emekli maasi harcamalari 200 milyar Avro’ya kadar
vararak, kamu harcamalarinin % 21’ini ve GSYIH nin % 11,8’ini temsil etmektedir.
Son OECD plan ve tasarimlarina gore, yaslilarin payi, 2030 yilinda niifusun ¢eyregini
asacaktir ve Alman bagimlilik oran1 2000 yilindaki % 24,0 oranini ikiye katlayarak
2030’da % 43.3’e ulasacaktr.'?

Asagidaki sekil 2.2.’de Almanya’da emekliligin basamaklar1 gosterilmistir.

3.Basamak FON LANM'S Gonilla
2. Basamak Gonilla
FONLANMIS
PAYG
1.B k Z 1
e (Belirlenmis Menfaat) or

Ihtiyaca Gore Belirlenen Asgari Odeme Sosyal Yardim

Sekil 2.2: Almanya’da Emekliligin Basamaklar1

121 Ugur, s. 89.
122 Uralcan, s. 46.
12 Wilke, s. 3-4.
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Kaynak : David Natali , “La Methode Ouverte De Coordination en Matiere des Pensions et de
L’mtegration Europeenne” , Supported By The Service Public Fédéral Sécurité Sociale , Almanya ,
2004

2.9.1.2. Demografik Egilimler
Almanya’nin demografik yapisina baktigimizda goze carpan temel noktalar sunlardir;

mDemografik yap: ile ilgili ilk Onemli nokta niifusun yillar itibariyle azalmaya
baslamasidir. Soyle ki , 2005 yilinda 82 milyon olan niifus 2030 yilinda 79 milyona
2050 yilinda ise 74 milyona inecektir.

mDemografik yap ile ilgili ikinci 6nemli nokta toplam niifus i¢inde 65 yas ve iistii
niifusun artacagidir. 2000 yilinda toplam niifusun % 16’sim1 olusturan 65 yas ve iistii
niifus, 2030 yilinda toplam niifusun % 27’sine, 2050 yilinda % 30’una ulasacaktir.

m Demografik yapr ile ilgili iiclincii 6nemli nokta dogumda beklenen yasam siiresinin
artmasidir. 2000 yilinda 78 olan dogumda beklenen yasam siiresi 2010 yilinda 80’e,
2030 yilinda 82’ye, 2050 yilinda ise 84 e cikacaktir.

Tablo 2.9: Almanya Niifusu Icin Demografik Tahminler

Demografik Egilimler 2000 2005 2010 2020 2030 2040 2050
Niifus (Bin) 82309 82652 82365 81161 79348 76852 74088
Niifusun Bilyiime Hiz1 0.08 -0.07 -0.13 -0.20 -0.30 -0.36 -0.37
Erkek Niifus (Bin) 40144 40389 40307 39697 38682 37295 35791
Kadmn Niifus (Bin) 42164 42264 42059 41463 40666 39557 38297
0-14 Yas Niifusun % 15,6 14,4 13,5 12,8 13,2 13,2 13,7
0-14 Yas Niifus (Bin) 12,853 11,870 11,103 10,398 10,508 10,147 10116
15-64 Yas Niifusun % 68 66,9 66 64,8 59,5 56,5 56,2
15-64 Yas Niifus (Bin) 55,997 55257 54393 52,587 47,202 43,441 41,613
65+ Niifusun % 16,4 18.8 20,5 22,4 27,3 30,3 30,2
65+ Niifus (Bin) 13,459 15,525 16,869 18,176 21,638 23264 22,360
Toplam Dogum Orani 1.35 1.36 1.39 1.49 1.59 1.69 1.74
Kaba Oliim Orani 10.3 10.7 11.3 12.4 13.3 14.2 14.7
Dogumda Yasam Siiresi 78.7 79.4 80.0 81.2 82.4 83.5 84.1
Dogumda Yasam Siiresi (Erkekler) 75.7 76.5 77.2 78.5 79.7 80.8 81.4
Dogumda Yasam Siiresi (Kadinlar) 81.5 82.1 82.8 84.0 85.2 86.3 86.8

Kaynak: UN World Population Prospects , The 2006 Revision Database,
http://esa.un.org/unpp/p2k0data.asp , Medium Variant , (04.10.2007)
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2.9.2.iSVEC

2.9.2.1.isvec Emeklilik Sistemi

Isve¢ emeklilik sistemi, uzun bir siire boyunca yashlik riskinin evrensel/genel bir
kapsami ile birlikte, sosyal-demokratik modelin paradigmatik ©rnegi olmustur. Bu,
(sadece calisan smifi degil) tim niifusu kapsayan sabit oranli bir emeklilige
dayanmakta, vergilerle finanse edilmekte ve (sadece sosyal taraflar tarafindan degil)
devlet tarafindan idare edilmekte, daha sonra niifusun etkin/faal kismi i¢in homojen
provizyonlar tarafindan tamamlanmalidir.'** Isvec eskimis emeklilik sistemini radikal
olarak yeniden diizenlemek icin 1992’de calismalara baglamistir ve 1998°de yeni sistem
icin gerekli yasalarm cogunu gecirmistir. isve¢’in onceki emeklilik sistemi, vergi ile
finanse edilmis, bilyiik oranda (pay as you go) dagitim modeli programi olan ve diisiik
gelirli emekliler i¢in sabit bir sosyal yardim ile tamamlanmis ve biitiinlestirilmis bir
sistemdir. Reformlar altinda Isvec, “milli hesap (national account)” sistemi olarak
adlandirilan, (pay as you go) dagitim modeli ve bireysel hesap (individual account)
bilesenli bir sisteme kaymustir. Yeni sistemde, bir birey emeklilik i¢in gelirinin %
18.5’ini bir tarafa koymalidir. Bu miktar icersinden, % 2.5’lik kisim, bireysel finansal
hesaplara yatirilabilir. Geri kalan % 16’lik kisim, yillik olarak kisinin millf hesaplarina
yatirilmaktadir. Odeneklerden fazla olan taksitler/ddemeler, sistemin tampon fonuna

transfer edilmektedir.'?

Reform siireci icin Onemli bir diirtii/itici gii¢, biiyiiyen
ekonomik problemler, artan yasam beklentisinin neden oldugu ve katki payi/prim
Odeyenlerle alicilar arasinda kotiilesen oran sonucunda ortaya c¢ikmis, beklenen
fonlama/finansman problemleridir. Ayrica yeni fikirler ve talepler de, gelir (ve ddenen
primler) ile emekli maas1 ddemeleri diizeyi arasindaki iligki konusunda gittik¢ce artan

sikayet gibi, reform siirecinde 6nemli bir rol oynamls‘ur.]26

124 Natali, s. 2.

125 Urban Institue , “Social Security in Nine European Countries: A Portrait of Reform” , 2002 , s. 6.
126 Joachim Hiilsman , Josef Schmid ve Sarah Scholl , “Pension —Reforms in Six West — European
Countries —-Which Lessons can be drawn for Germany?” , 2000, s. 15.
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1998 yilinda, Avrupa igersindeki en radikal reformlardan biri baslatilmistir. Bu, diger
Avrupa ilkeleri icin potansiyel bir model olarak algilanmistir. Yeni sistem, biiyilik
bolimii hala ( kamu emeklilik programlari tarafindan olusturulup temsil edilen farkli

dayanak ve siitunlara dayanmaktadir. Bunlar; 127

Birinci basamak, ii¢ farkli seviyeden/katmandan olusmaktadir. Yaygin olan ve temel
seviye, Garantilenmis/Teminat altina alinmis emekliliktir (Guaranteed Pension-GP). Bu,
65 yas {izeri insanlar icin 40 yillik ikamete dayali sabit oranli bir emekliliktir ve
vergilerle finanse edilir. Ayrica bu, gelire bagl emeklilik ile de ilgilidir. Aslinda sadece
bir emeklilik geliri hakkina sahip olmayanlar GP'yi en iist seviyesinde alabilirler. Sabit
ve degismeyen garantilenmis seviyenin altinda bir emeklilik geliri hakkina sahip olan
insanlar icin, GP bir ilave durum olmaktadir. Bu isleyis (diisiik olsa bile) katki pay1
Odeyen etkin ve faal insanlarin, herhangi bir kaynaga sahip olmayan muhtag insanlardan
daha yiiksek bir hak aldigr anlamina gelmektedir. Kamusal birinci dayanaginikinci
kismi, gelire baglh emeklilik (Earnings Related Pension-ERP) tarafindan temsil
edilmektedir: Isveren ve calisanlar tarafindan esit Slciide 6denen primler araciligiyla
finanse edilir (emeklilik kazanclar1 izerinde katki paylarinin %18.5 ‘i). % 16’s1, bir
‘belirlenmis katki’ hak/6denek formiili ile PAYG (Dagitim Modeli) programlari i¢in
kullanilmaktadir. Katki paylar1 esas itibariyle toplanmakta ve bir kar oranina
baglanmaktadir. Emeklilik yasi, en az 61 ve en yiiksek 67 olmak {iizere esnektir

(Calisanlarin bu yastan sonra ¢alismaya devam etme haklar1 yoktur).

Kamu sisteminin ikinci seviyesi/katmani Prim Emeklilik Plani’dir (Premium Pension
Scheme). Toplam katki payinin geri kalan %2.5’1 ( %18.5’ten geri kalan) aslinda tam
olarak fonlanmis ferdi hesaplara gitmektedir. Kaynaklarin bu kismi hald mecburidir ve

kamu otoriteleri tarafindan toplanmaktadir.

127 Natali, s. 2-3.
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Ikinci basamak, tamamlayici ve yari zorunlu fonlanmis emekliliklerdir. Bunlar, toplu
sOzlesmelere dayanan ve asagt yukar iscilerin % 90'mi1 kapsayan, yaygin mesleki bazl
uygulamalardir. Katki pay1 seviyesi genelde ticretin %?2 ile %5'i arasindadir. Finansman
yontemi, bir belirlenmis katki ve/veya belirlenmis fayda olabilir. 2000 yilinda, mesleki

emeklilik sigortalar1 toplam emeklilik harcamalarinin % 17'sini olusturmaktadir.

Uciincii basamak, vyashlik icin emeklilik fonlari ya da sigorta sirketlerine doniik
goniillii bir birikim hesabidir. Biiyiimesi vergi tesvikleriyle desteklenmektedir. 2000
yilinda toplam emeklilik harcamalarmin % 4'iinii simgelemistir. Ote yandan ilk
dayanagin fonlanmis kismini olusturan toplam varlik miktar1 ile ikinci ve ii¢lincii

dayanak GSYIH nin ortalama % 62'sidir.

Asagidaki sekil 2.3.”de Isvec’te emekliligin basamaklari gosterilmistir.

3.Basamak FONLAN MlS Goniilli

2. Basamak FON LANM'S Zorunlu

1. Basamak FONLANMIS Zorunlu
PAYG
(Belirlenmis Menfaat)

intiyaca Goére Belirlenen
Asgari Odeme

Sekil 2.3: isve¢’te Emekliligin Basamaklar

Kaynak : David Natali , “La Methode Ouverte De Coordination en Matiere des Pensions et gle
L’mtegration Europeenne” , Supported By The Service Public Fédéral Sécurité Sociale , Isve¢ , 2004
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2.9.2.2. Demografik Egilimler
Isve¢’in demografik yapisma baktigimizda goze carpan temel noktalar sunlardir;

mDemografik yapi ile ilgili ilk onemli nokta niifusun yillar itibariyle kiiciik capta
artacagidir. Soyle ki , 2005 yilinda 9 milyon olan niifus 2030 yilinda 10 milyona 2050
yilinda ise 10,4 milyona yiikselecektir.

mDemografik yapi ile ilgili ikinci 6nemli nokta toplam niifus i¢inde 65 yas ve istil
niifusun artacagidir. 2000 yilinda toplam niifusun % 17’sini olusturan 65 yas ve isti
niifus 2030 yilinda toplam niifusun % 22’sine 2050 yilinda ise % 24’iine ulasacaktir.
mDemografik yapi ile ilgili {iciinci 6nemli nokta dogumda beklenen yasam siiresinin
uzamasidir. 2000 yilinda 80 olan dogumda beklenen yasam siiresi 2010 yilinda 81,6’ya ,
2030 yilinda 83,8’e, 2050 yilinda ise 85,2’ ye ulagacaktir.

Tablo 2.10: Isveg Niifusu I¢in Demografik Tahminler

Demografik Egilimler 2000 2005 2010 2020 2030 2040 2050
Niifus (Bin) 8.868 9.038 9.242  9.652 10.012 10.238 10.481
Niifusun Biiyiime Hiz1 0,38 0.45 0,42 0,24 0,24 0,24 0,24
Erkek Niifus (Bin) 4385 4481 4591 4808 4986  5.095 5.221
Kadin Niifus (Bin) 4482 4557 4.651 4845 5.026 5.142 5.260
0-14 Yas Niifusun % 18,5 17,4 16,3 17,1 17,1 16,3 16,4
0-14 Yas Niifus (Bin) 1.634 1573 1.507 1.708 1.708 1,666 1.721
15-64 Yas Niifusun % 64.3 65.4 65.3 60.2 60.2 59,5 59.4
15-64 Yas Niifus (Bin) 5705 5.908  6.031 6.023  6.023  6.092 6.229
65+ Niifusun % 17,2 17,2 18.4 22,8 22,8 242 24,1
65+ Niifus (Bin) 1.529 1557 1704 2282 2282 2480 2.531
Toplam Dogum Orani 1,67 1,8 1,84 1,85 1,85 1,85 1,85
Kaba Oliim Orani 10,5 10,1 9.9 10 10,7 11,1 11
Dogumda Yasam Siiresi 80.1 80,9 81,6 82,7 83,8 84,7 85,2
Dogumda Yasam Siiresi (Erkekler) 77,8 78,7 79,6 80,8 81,9 83 83,5
Dogumda Yasam Siiresi (Kadinlar) 82,3 83,0 83,6 84,7 85,6 86,5 87,0

Kaynak: UN World Population Prospects, The 2006 Revision Database,
http://esa.un.org/unpp/p2k0data.asp , Medium Variant , (04.10.2007)
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2.9.3. INGILTERE

2.9.3.1.ingiltere Emeklilik Sistemi

Sanayi devrimi ile sanayilesmenin yogun olarak yasanmasi Ingiltere’de sosyal

politikalarin ve emekliligin gelisiminin hizli bir gekilde yasanmasini da beraberinde

getirmistir. Ingiltere’deki su anki mevcut emeklilik sistemi de bu paralel de uzun

reformlarin bir sonucudur ve ii¢ basamaktan olugsmaktadir. Birinci basamak devlete ait

emeklilik ve kazanca bagli emeklilik, ikinci basamak isverenler kanaliyla calisan

mesleki emeklilik ii¢iincii basamak calisan katkisi ve yonlendirmesi ile islerlik kazanan

fon sistemi icindeki bireysel emeklilik programidir. 128

llave Diger Tasarruflar
Ugiinci Basamak ~ Gondillu Serbest Katilima ve Sigorta
(Gonalia) Katkilar Bagh (I.G]_K_) (Hayat Sig.vs.)
(L.G.K)
* v A
Onayl Mesleki Nisan 2002'de( S2P)
Emeklilik Belirlenmig Bireysel Stakeholder ikinci Deviet Emeklilik
Menfaat ve Belirlenmis Emeklilik Emeklilik Plani Tarafindan
Katli ikame Edilen SERPS
T A
fkinci Devlet Sisteminden Cikis T
Basamak 4 Devlet Sistemine Girig
ilk Basamak Temel
(Zorunlu) Deviet <+— Asgari Gelir Garantisi
Emekliligi

Sekil 2.4: ingiltere’de Emeklilik Sisteminin Yapist

Kaynak : Gordon Clark ve Noel Whiteside , Pension Security in the 21st Century, Oxford University

Press, New York , 2003 ,s. 172.

128 Uralcan, s. 38.
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Ik basamak, 1948 yilinda sunulup baslatilan Temel Devlet Emekliligi'nden (Basic
State Pension) meydana gelmektedir. Bu, Sosyal Sigorta Katki Paylari/Primleri-
National Insurance Contribution (NICs) tarafindan finanse edilmektedir. Yasalarla
belirlenip tanimlanmis esas/temel basamak {izerinde kazanan insanlar icin primler
zorunludur. Boyle bir basamak altinda kazanca sahip olan insanlar i¢in, ddemeler
onlarin admna yapilir. Prim kredileri hastalik, issizlik ve sakathik periyodu igin de
belirlenip tayin edilmektedir. Emeklilik yas1 erkekler icin 65 ve kadinlar i¢cin 60'tir,
ancak yasalar 2020 yilina kadar devlet emeklilik yasin1 65'te esitlemek icin yerli yerine
konmustur. Hak ve ddenekler emekli olma kosulu altinda degildir, ancak hak/ddenekler
hala etkin/faal olan insanlara 6denebilmektedir. Bu plan bir dagitim modeli tiiriinde bir
plandir: katki paylarindan gelen kaynaklar sermayeye c¢evrilmez fakat o anki mevcut
hak ve ddenekleri 6demek icin kullanilir. Emekli maaslar1 boylece sabit oranl tiiriinde
olmaktadir: Odenekler prim kayit/sicili ile orantili degildir, minimum miktardaki
primler bile 6denmek zorundadir. Endeksleme fiyatlara dayanmaktadir ve boylece temel

emekli maasin1 bu seviyenin iizerine ¢cikarmak igin hiikiimetten bagimsiz olmaktadir.'*

Ikinci basamak, tamamlayici emeklilik tarafindan simgelenmektedir. Serbest meslek
caligsanlari haric alt kazang seviyesinin iizerindeki (LEL) tiim calisanlar i¢in zorunludur.
Bu basamak genis capta sigortalanan insanlarin tercih Ozgiirligiine dayanmaktadir:
Kisiler iiyesi olabilecekleri 4 farkli programu tercih edebilirler. Ilki kamusal Devlet
Ikinci Emekliligi (S2P). Aslinda ilk basta 1978°de sunulup baslatilmistir (Devlet
Gelirine Bagli Emeklilik Programi-SERPS), 2002’de ise yenilenmistir. Bu temel
plan/sistem, bir devlet kazanci ile iliskili emeklilik sistemi (SERPS- State Earnings
Related Pension Scheme) ile tamamlanmaktadir. Bu sistem, 1975 yilindaki sosyal
giivenlik yasasimi takiben, 1961°de sunulmus daha 1limli olan “artan oranli/kademeli”
emekliligin yerine gecmesi/yenilemesi igcin 1978’de baslatilmistir. Bu, primler
vasitasiyla finanse edilen ve dagittm modeli tiiriinde olan bir programdir. 2001’ den beri,
ilk diistiniilen firsat/elverisli  durum, bir Stakeholder Pension programini
birlestirmek/eklemek olmustur. Bu, Ozellikle diisiik iicretli isciler tarafindan uygun
bulunan, olduk¢a yiiksek diizeyde diizenlenip ayarlanmis bir maliyetle birlikte ek

O0demesiz/temel bir ferdi emeklilik sunmaktadir. Ayni1 zamanda bu program, katki

129 Natali, s. 2-3.
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paylarmin/primlerin yalnizca calisanlar tarafindan 6dendigi, tam olarak fonlanmis ve
belirlenmis katki programdir. Iscilere sunulan daha da ileri bir olanak ise kendi
emeklilik programlarin1  secebilmeleridir. Bunlar genelde belirlenmis fayda
mekanizmasi ile birlikte bir fonlanmis tabanda finanse edilen tipik mesleki fonlardir.
Kamu sektorii ¢alisanlari i¢in olan emeklilik fonlar1 dagitim modeli tiiriindeki planlarin
yerine gecmektedir. Son olarak, calisanlar, bireysel hesaba dayanan, kisisel bir
emeklilik programina katilabilirler. 1988’den sonra kisiler SERPS programlarindan
cikabilmekte, dolayisiyla, mesleki emeklilik planlarindan ayrilmakta sonugta kisisel
emekliligi tercih edebilmektedirler. Kendilerine bir prim sunuldugunda, bu planlara
baslamak iizere % 2’lik bir ulusal sigorta katkisi hiikiimet tarafindan 6denmis ayrica

hizmetlerin 6zellestirilmesi saglanmlstlr.13 0

Uciincii basamak, yaslilar icin emeklilik fonlarina ve sigorta sirketlerine doniik goniillii
bir birikim sistemidir. Primler vergi oncesi gelirlerden yapilmaktadir. Bireysel emeklilik
ve Stakeholder Emeklilik Sistemi is katki (money purchase) esashi olup, mesleki
emeklilik planlarindaki belirlenmis katkiya gore calismaktadir. "Stakeholder pension"
belirli aidatli goniillii bir emeklilik tasarrufu planidir. 2000 Nisanindan itibaren, tek ve
basitlestirilmis vergisel rejim bu yeni iirline, bireysel emeklilik ve diger tiim belirli
aidath planlara uygulanir. Bir birey isveren ya da kendisi tarafindan ddenen katkilarin
yillik 3.600 £ gecmemek kaydiyla, birden fazla ve stakeholder planlar1 da kapsayan
farkli planlara yatinm yapabilir. Belirlenmis menfaate bagl bir plana iiye olan kisiler
“stakeholder pensions"a {iye olma hakkina sahip degildirler. Yeni kontratlarda
katkipaymnin % 10'una esit bir bolim bir hayat sigortasinin satin alimina
yonlendirilebilir. Asgari katkipay1r 20 £ olarak belirlenmistir. Yonetim giderleri aktif

tutarinin % 11 ile sinirlanmastir. 3

130 Blundell Richard ve Emmerson Carl , “Fiscal Effect of Reforming The UK State Pension System”
The Institute For Fiscal Studies, Working Paper No: WO03/13 July 2003, s. 9.

131" Ahmet Naim Oktay, Sosyal Giivenlik ve Vergi Mevzuat: Isiginda ; Emeklilik Odenekleri

ve Vergilendirilmesi , Maliye ve Hukuk Yayinlari, 1.Baski, 2007, s. 247.
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2.9.3.2.Demografik Egilimler

Ingiltere’nin demografik yapisina baktigimizda goze ¢arpan temel noktalar sunlardir;

mDemografik yapi ile ilgili ilk onemli nokta niifusun yillar itibariyle kiiciik capta
artacagidir. Soyle ki , 2005 yilinda 60 milyon olan niifus 2030 yilinda 66 milyona 2050
yilinda ise 68 milyona ulasacaktir.

mGelecek yiizy1l boyunca Ingiltere niifusunun beklenen yaslanmasi diger bircok iilkede
beklenildigi kadar siddetli degildir. ingiltere’de 2000 yilinda 65 yas ve iistii niifusun
toplam niifus i¢indeki oram1 % 15,8 iken, 2030 yilinda % 21,6’ya 2050 yilinda % 24,1°e
ulasacagi tahmin edilmektedir.

m Demografik yapi ile ilgili tigiincii onemli nokta dogumda beklenen yasam siiresinin
uzamasidir. 2000 yilinda 78,5 olan dogumda beklenen yasam siiresi 2010 yilinda 80,1’e,
2030 yilinda 82,5’e, 2050 yilinda ise 84,1 e ulasacaktir.

Tablo 2.11: ingiltere Niifusu Icin Demografik Tahminler

Demografik Egilimler 2000 2005 2010 2020 2030 2040 2050
Niifus (Bin) 58868 60245 61517 64033 66162 67581 68717
Niifusun Biiytime Hizi 0,38 0,45 0,42 0,24 0,24 0,24 0,24
Erkek Niifus (Bin) 28679 29475 30193 31548 32640 33374 34003
Kadin Niifus (Bin) 30189 30770 31324 32486 33522 34207 34714
0-14 Yas Niifusun % 19 18 17,3 17,3 16,9 16,3 16,2
0-14 Yas Niifus (Bin) 11,176 10,826 10,649 11,078 11,206 11,002 11,160
15-64 Yas Niifusun % 65,2 66 66 63,8 61,5 60 59,7
15-64 Yas Niifus (Bin) 38,379 39,734 40,630 40,874 40,665 40,550 41,028
65+ Niifusun % 15,8 16,1 16,6 18,9 21,6 23,7 24,1
65+ Niifus (Bin) 9,312 9,684 10,239 12,082 14,291 16,029 16,528
Toplam Dogum Orani 1.70 1.82 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85
Kaba Oliim Orani 10.2 9.9 9.9 10.1 10.6 11.2 11.3
Dogumda Yasam Siiresi 78.5 794 80.1 81.3 82.5 83.6 84.1
Dogumda Yasam Siiresi (Erkekler) 76.1 772 77.8 79.1 80.2 81.3 81.9
Dogumda Yasam Siiresi (Kadinlar) 80.7 81.6 82.3 83.5 84.7 85.8 86.4

Kaynak : UN World Population Prospects , The 2006 Revision Database,
http://esa.un.org/unpp/p2k0Odata.asp , Medium Variant , (04.10.2007)
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2.9.4. ABD
2.9.4.1. ABD Emeklilik Sistemi

ABD sosyal giivenlik sistemi, iilkedeki orta ve yiiksek gelirli gruplar i¢in yetersiz
diizeyde bir emeklilik geliri saglamak suretiyle toplumun bu kesimini kendi
rizalan ile tasarrufta bulunmaya yoneltmistir. 1935 yilinda Kongreden gegirilen,
Sosyal Giivenlik Yasasi, ABD'nin bugiinkii sosyal giivenlik sisteminin temelini
olusturmaktadir."*® Ancak, 1935’lerin diinyas1 icin tasarlanmug bir Sosyal
Sigorta/Glivenlik Sistemi, 21. Yiizy1l’n ihtiyaglari i¢in uygun ve yeterli degildir. 1935
tarihinde tasarlanmis Sosyal Giivenlik (Sistemi) diinyasi bugiinkiinden cok farklidir.
1935 yilinda, ¢ogu kadin ev disinda calismiyordu. Giintimiizde yaklasik olarak
kadinlarin % 60’1 ev disinda calismaktadir. 1935°te siradan bir Amerikali, emeklilik
hak/6denegini alacak kadar yeterince uzun yasamamaktaydi. Bugiin, yasam beklentisi
77 yildir."** Emeklileri destekleyecek daha az ¢alisan vardir. Sosyal Giivenlik ilk olarak
olusturuldugunda, her bir emekliye para saglayacak 40 isci vardi ve ¢ogu isci, sistemden
emekli ddenegi almaya yetecek kadar uzun yasamamistir. O zamandan beri, toplumun
demografik yapis1 dramatik olarak degismistir. Insanlar daha uzun yasamakta ve daha
az sayida cocuga sahip olmaktadir. 1950 yilinda soysal giivenlik sisteminin her bir
lehtarina para saglayacak 16 calisan, 2005 yilinda her bir sosyal giivenlik lehtarlarini
besleyecek sadece 3.3 calisan var iken, en geng is¢iler 65 yasina geldiginde, her bir
lehtar1 besleyecek sadece 2 tane calisan olacaktir. Dogum oraninin yiiksek oldugu
donemde dogmus olanlarin (Baby Boomers) emekliligi bu problemi hizlandiracaktir.
2031’e kadar (37 milyondan 71 milyona) neredeyse bugiinkiiniin iki kat1 kadar yash

Amerikali olacaktir.

ABD'deki emeklilik sistemi ii¢ basamaktan olusmaktadir.”** Birinci ve en 6nemli
basamak, kusaklar ve farkli gelir gruplar1 arasinda dayanismaya dayali, paylasimci
kamu emeklilik sistemidir. Calisan niifusun yiizde 96'sinin dahil oldugu bu sistemde,

kesinti {icretin yiizde 12,4'line denk diismekte ve bunun yarisini igveren, diger yaris1 da

32 Ergenekon , Emekliligin Finansmani , s. 160.

135 Whitehouse , Strengthening Social Security For The 21st Century ,
http://www.whitehouse.gov/infocus/social-security/200501/socialsecurity.pdf , 2005, s. 2.
1% Ahmet insel , “Neden Bireysel Emeklilik” , Radikal Gazetesi , (06.02.2008)
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caligsan tarafindan 6denmektedir. Kamu emeklilik sisteminden ddenen ortalama emekli
ayligt 650 dolar olup sistemden 47 milyon kisi yararlanmaktadir. ikinci basamak,
zorunlu olmayan bir 6zel emeklilik sistemine dayanmaktadir. Sayilart 700 bin'i bulan
emeklilik fonlari, sirketlerin olusturdugu emeklilik programlarim isletmektedir. Ugiincii

ve en kiiciik basamakta ise emeklilik amacl bireysel tasarruf araclar1 yer almaktadir.

Amerikan 06zel emeklilik sistemi, sosyal giivenligin basladigi 1930’larin 6ncesine
gitmekle beraber, asil olarak kamu sosyal sigorta programinin tamamlayicist olarak
gelismistir. ABD’deki 6zel emeklilik sistemi tamamen goniilliik esasina bagl olarak
faaliyet gostermekte ve isverenler tarafindan kendine has olarak isletilmektedir.

Isverenler, sistemin organize edilmesinde ana role sahip bulunmaktadir.'*

Maas Esash Emeklilik Planlari: ABD'de 19401 yillarda, Ikinci Diinya Savast
siralarinda  maaslarin - dondurulmasi nedeniyle, kalifiye elemanlarim1 kaybetmek
istemeyen isverenler, emeklilik planlarinin giindeme daha etkin bir sekilde gelmesine
ve sayilarinin siiratle artmasia neden olmustur. Ancak, bu donemlerde, bu sistemleri
disiplin altina alan, denetlenmelerini saglayan yasal diizenlemelerin olmamasi nedeniyle
onemli sorunlar da yasanmistir. Bunlarin sonucunda, 2 Eyliil 1974 tarihinde,
Calisanlarin Emeklilik Geliri Giivenlik Kanunu (Employee Retirement Income Security
Act- ERISA) kabul edilmistir. Bu kanun ile ¢alisanlarin emekli ayliklarinin giivence
altina alinmas1 hedeflenmistir. ERISA, kollektif ve bireysel bazdaki tiim uzun vadeli
emeklilik planlarin1 kapsamina alarak detayli olarak diizenlenmistir. Kanun; isveren
emeklilik planlarini, kar-paylasimi planlarini, calisanlara hisse edindirme planlarini, zo-
runlu tasarruf planlarimi, bagimsiz calisanlara yonelik planlart ve bireysel emeklilik
planlarin1 kapsamakta olup, kamu calisanlarini kapsayan planlar ERISA'nin kapsami

disinda tutulmustur. 136

Katki Pay1 Esash Emeklilik Planlar : Ozel emeklilik fonlarmin yeterliliklerini ar-
tirmak amaciyla maas esasli emeklilik sistemine getirilen fonlama standartlarinin

sponsor firmalar tarafindan yiiksek bulunmasi, katki pay1 esasli emeklilik planlarinin

135 Ugur, s. 124.
1% Demirci, s. 275.
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artisinda 6nemli bir rol oynamistir. Katki payli 6zel emeklilik planlarinin, maas esasl
emeklilik planlarina nazaran daha basit, seffaf olmasi, ayn1 zamanda demografik degi-
simlere kars1 dayanikli ve politik miidahalelere karsi da kapali olmasindan dolayi

ABD'deki isletmeler tarafindan daha fazla tercih edildigini soylemek olanaklidir. 137

mKisisel Emeklilik Hesaplar1 (Individual Retirement Accounts-IRA) : Katki pay1
esashi emeklilik planlarinda, ABD’de yetki belgesine sahip olan bankalar, finansal
kurumlar, hayat sigortas: sirketleri, gayrimenkul yatirim sirketleri ya da portfdy yonetim
sirketleri tarafindan acgilan “Kisisel Emeklilik Hesaplar1” ile emeklilik tasarrufu
yapilmaktadir. Kisisel Emeklilik Hesaplart (IRA), kisisel tasarruflarin kisinin
emekliliginde kullanilmas1 amaciyla bir fonda biriktirerek degerlendirilmesi icin agilan
0zel emeklilik hesaplarldlr.138 Bireysel Emeklilik Hesab1 olarak tanimlanmis olan IRA;
iilke genelinde hedef kitlenin %42’sine ulasmistir. Mecburi sigorta sistemi ve
igverenlerin ¢alisanlarina sundugu sosyal giivenlik programlart (401(k) programi) ile
yetinmeyen tasarrufculara SEP IRA, SIMPLE IRA, Roth IRA vs. gibi secenekler
sunulmakta ve bu emeklilik planlarinin her birinin kendine has édeme planlar1 ve vergi

avantajlar1 bulunmaktadir. '*°

m401(k) Planlari: Adim1 konuyu diizenleyen vergi kanunu maddesinden alan 401 (k)
Planlari, katki pay1 esash planlar arasinda en genis uygulama alani bulan planlardan
biridir. Bir isyerine bagl olarak calisanlari kapsayan bu planlar igveren sponsorlugunda
yiiriitiilmektedir. 401 (k) Planlar ilk kez 1978 yilinda diizenlenmis olmakla birlikte, asil

gelisimini 1981 yilinda gerceklestirilen vergi diizenlemelerinden sonra gostermistir.

401 (k) planlarina katilan calisanlarin sayis1 1983 yilinda 4,4 milyon, 1989 yilinda 19,5
milyon, 1998 yilinda 25 milyon kisiye ulagsmis, bu plan kapsamindaki varliklar 1 trilyon
$'1 asmustir. 401 (k) Planlarin calisanlar arasinda popiilarite kazanmasina rol oynayan

temel faktor, calisanlarin emeklilik tasarruflarinin hangi alanlarda degerlendirilebilecegi

7 Erol, s. 173.

8 Erol, s. 173.

1% Sinan Cemoglu , “ABD ve Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemlerinin Karsilastiriimasi”,
http://www.vergidegundem.com/files/BES %20Bulten7 subat2004.pdf , Ernst & Young Vergi
Boliimii , 2004 , s. 3-4.
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konusunda tasarrufta bulunabilmesi konusunda esneklik gosterilmesi olmustur.
Isverenin olusturdugu 401 (k) Planlar1 yoluyla emeklilik tasarrufunda bulunulmasi

caligsanlara birtakim avantajlar saglamaktadlr.”()

mRoth Bireysel Emeklilik Hesab1 (Roth IRA): Adimi 1997 yilinda yasalasmasinda
onemli bir katkida bulunan Senator William V.Roth Jr.'den almistir. Bu hesab1 diger
emeklilik planlarindan ayiran en Onemli Ozelligi vergi uygulamasinda kendini

gostermektedir.

Roth IRA ile vergilendirilmemis gelir iizerinden vergi odenmesi uygulamasia son
verilerek katilimcilarin hesaba para Oderken cari vergi oraninda vergi 6demesi
ongoriilmiistiir. Yani katki payr odemesi asamasinda katilimcilara bir vergi avantaji
saglanmamakta, ancak gerek hesaba yapilan 6demelerinin getirileri gerekse emeklilere
geri 0deme yapilmasi esnasinda herhangi bir vergi hesaplanmamaktadir. Dolayisiyla
hesapta biriken katki O0demeleri ile bu katkilarin getirilerinin tamami katilimciya
vergisiz olarak intikal etmektedir. Roth IRA'ya istirak edecek kisilerin belirlenmesinde
kullanilan yontem yillik toplam gelir tutaridir. Kisilerin gelirlerine gore hesaba
yapabilecegi katki pay:r tutar1 2001 yili itibariyle 2000 $'a kadar degismekte olup
sozkonusu tutar her yil enflasyon oraninda artirilmaktadir. Emeklilik yas1t 59,5 olup
hesaba en az bes yil siireyle prim 6denmesi gerekmektedir. Bu yastan 6nce hesaptan

yapilacak para cekisleri cezaya tabi olacaktir.

Katilimcinin 70,5 yasim1 doldurulmast durumunda hesabindan birikimini ¢ekme
zorunlulugu  bulunmadigindan  birikimi, Olinceye kadar vergisiz  olarak
biiyliyebilmektedir. Oliim halinde hesapta biriken paralar, katilimcinin mirascilarina

vergisiz olarak dagitilabilmektedir.

140 Ergenekon , s. 176-177.
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2.9.4.2.Demografik Egilimler

ABD’nin demografik yapisina baktigimizda gdze carpan temel noktalar sunlardir;

mABD’de sosyal giivenlik sisteminin olugturuldugu 1935 yilinda bir Amerikal1 ortalama

60 y1l yasamakta idi. Ancak daha sonra dogum aninda ortalama Omiir siireleri uzamaya

basladi. 1970 yilinda 70,8 olan dogum aninda ortalama Omiir siiresi, 1980 yilinda

73,7’ye, 1990 yilinda 75,4’e, 2000 yilinda 77’ ye ve 2005 yilinda 78’e ulagmustir.

m ABD’nin demografik yapisinda meydana gelen degisimlerden biri de dogum ve 06lim

oranlarindaki diisiistiir. Dogum ve Oliim oraninin diismesi ile beraber ABD niifusu hizla

yaslanacak isgiicii arzinda 6nemli sikintilar meydana gelecektir.

m Demografik yapida yasanan olumsuz gelismelerin yan1 sira, sayilar1 76 milyonu bulan

baby boomers kusaginin 2008 yilinda ilk emeklilerini verecek olmasi ABD ekonomisini

vuracak sosyal giivenlik sisteminin aktiieryal dengesinde ciddi sorunlar yasanmasina

sebep olacaktir,"*!

Tablo 2.12: ABD Niifusu i¢in Demografik Tahminler

Demografik Egilimler
Niifus (Bin)

Niifusun Biiytime Hizi
Erkek Niifus (Bin)
Kadin Niifus (Bin)

0-14 Yas Niifusun %
0-14 Yags Niifus (Bin)
15-64 Yas Niifusun %
15-64 Yas Niifus (Bin)
65+ Niifusun %

65+ Niifus (Bin)
Toplam Dogum Orani
Kaba Oliim Orani
Dogumda Yasam Siiresi
Dogumda Yasam Siiresi
(Erkekler)

Dogumda Yasam Siiresi
(Kadinlar)

2000
284 857
1.03
139 996
144 861
21,6
61,465
66,1
188,327
12,3
35,065
2.04
8.3
77.4
74.7

80.0

2005
299 846
0.97
147 501
152 345
20,8
62,417
66,9
200,678
12,3
36,751
2.05

8.2

78.2
75.6

80.8

2010
314 692
0.89
154 972
159 719
20,1
63,278
67,1
211,268
12,8
40,146
2.02

8.2

78.9
76.2

81.5

2020
342 547
0.71
168 918
173 629
19,4
66,606
64,7
221,682
15,8
54,258
1.88

8.5

80.1
77.4

82.7

2030
366 187
0.56
180 458
185729
18,2
66,599
62,4
228,530
19,4
71,058
1.85

9.3
81.2
78.5

83.9

Kaynak:UN World Population Prospects , The 2006 Revision Database,

http://esa.un.org/unpp/p2k0Odata.asp , Medium Variant , (04.10.2007)

2040
385 868
0.44
189 963
195 906
17,5
67,548
62
239,354
20,5
78,966
1.85
10.1
82.4
79.8

85.1

2050
402 415
0.40
198 252
204 164
17,3
69,446
61,7
248,355
21
84,614
1.85
10.3
83.1
80.4

85.7

! Faruk Akin ve Alper Yakupoglu , “ABD Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari, Bebek Patlamasi
Kusag ve Tiirkiye” , Active Finans Dergisi , 54. Say1 , 2007, s. 75.
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2.9.5.MACARISTAN

2.9.5.1.Macaristan Emeklilik Sistemi

Macaristan'daki emeklilik programi baglangicta Avusturya-Macaristan ddneminde
yiirlirliige konan unsurlara gore diizenlendi. Bdylece 1928'de sunulan devlet/kamu
planlan iizerinde Bismarck etkisi sﬁphesizdi.142 1989’a dogru Macaristandaki yaslhilik
sigortast ile ilgili radikal reform ihtiyaci biiyiik 6l¢iide kabul edilmistir. Ciinkii, dagitim
sistemi esitsiz, yetersiz ve siirdiiriilemez hale gelmisti. Ik reformlar, Macar emeklilik
planinin orgiitlenmesi, finansman1 ve segiciligine baz1 degisiklikler getirmistir. Yine de

bunlar mali canlilig1 saglayacak dl¢iide kapsamli degildir.143

Orta ve Dogu Avrupa'daki ilk sistematik emeklilik reformu olan Macaristan emeklilik
reformu 1994 yilinda goniillii katilim esasina dayanan bireysel emeklilik planlarinin
(tiglincii basamak) kurulmasiyla baslamis olup, Temmuz 1997'de yasalasan ve 1 Ocak
1998'de uygulamaya konulan kanunla (ikinci basamak) bugiinkii halini almistir. Eger bu
reform yapilmamis olsaydi sistemin aleyhine olacak demografik degisimler sonucu
2010 yilinda sosyal giivenlik sisteminin emeklilik 6demelerinden kaynaklanan agigi
GSMH’nin yaklasik % 2’si olacakti. 2070 yilinda ise bu oranin % 6,5’e ulagmasi
bekleniyordu. 2070 yilinda olusacak agigin finansmani ancak calisanlarin 6dedigi
sigorta priminin maaslarinin % 55’ine esit olmasi ve % 60’lardan % 35’lere

diisiiriilmesi ile miimkiin olabilirdi."**

Parametrik yeniliklerin en kolay unsuru, tam
Odenek yasinin 1997 yilinda hizli bir sekilde yiikselerek erkeklerde 60’tan 62’ye ve
kadinlar i¢in, 2009’a kadar kademeli olarak 55’ten 62’ye yiikselmesi olmustur. Eski
sistem altinda emekli 6denegi hakki kazanan kisiler icin, ikinci siraya/tabakaya istirak

istege bagliyken, emek piyasasina yeni katilanlar i¢in zorunlu olmustur.

Macaristan emeklilik sistemi ii¢ basamaktan meydana gelmektedir;'*

2 Natali , s. 2-3.

43 Miiller Katharina , “The Making Of Pension Privatization in Latin America and Eastern Europe” ,
Worldbank D.C. , 2002, s. 56.

144 Platin Dergisi , “Macaristan Ozel Emeklilik Sistemi” , 2003, s. 12.

145 Erdos Mihaly , Private Pensions Supervisory Methods in Hungary , OECD , 2004 , s. 227.
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Birinci basamak, devlet yonetimindeki, dagitim modelidir (pay as you go). Sisteme
katilim, tiim sigortali insanlar icin zorunludur. Emeklilik yasi erkekler icin 62’dir
(2003’e kadar) ve kadinlar icin 2009’a kadar 62 olacaktir. Sosyal giivenlik/sigorta katki
pay1, 0zel olmayan emeklilik fon iiyeleri i¢in % 8.5, 6zel emeklilik fon iiyeleri icin %
1.5 ve c¢alisanlar icin % 18’dir. Calisanlar, kendi ortalama iicret/maas miktarlarinin iki
katindan daha fazla katkida bulunamazken, isveren katkist i¢cin herhangi bir iist sinir
yoktur. Ikinci basamak, 6zel olarak yonetilen, tam olarak fonlanan, asgari 6denek
giivencesiz tanimlanmis katki (DC) sistemidir. Katilim, yeni calisanlar icin zorunludur.
Uciincii basamak, ozel olarak yonetilen, tam olarak fonlanmus, asgari 6denek
giivencesiz bir tanimlanmis katki sistemidir. Katilim iiyeler icin goniilliidiir. Emeklilik
fonlari ikinci ayaktaki gibi ayn1 kurumsal gerceveye/yapiya sahiptir. Uyeler, fon yasa ve
diizenlemelerince belirlenen, onlarin kendi kisisel birikimlerinden alinan, asgari bir
ticret oderler. Buna ragmen, isverenlerin, kendi ¢alisan fonlarini, comert vergi ve sosyal
giivenlik indirimleri vasitasiyla destek vermesi tesvik edilir; bu, isverenlerin kendi

caliganlar1 adina emeklilik fon iicreti/harcini 6deyebilecegi anlamina gelmektedir.

Asagidaki sekil 2.5.’da Macaristan’da emekliligin basamaklar1 gosterilmistir.

3. Basamak FONLAN M|$ Goniillu

2. Basamak Goniilli

FONLANMIS

FONLANMIS
PAYG
(Belirlenmis Menfaat)
Ihtiyaca Gore Belirlenen
Gore Asgari Odeme

1. Basamak Zorunlu

Sekil 2.5: Macaristan’da Emekliligin Basamaklar1

Kaynak : David Natali , “La Methode Ouverte De Coordination en Matiere des Pensions et de
L’mtegration Europeenne”, Supported By The Service Public Fédéral Sécurité Sociale , Macaristan ,
2004
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2.9.5.2. Demografik Egilimler
Macaristan’in demografik yapisina baktigimizda géze carpan temel noktalar sunlardir;

mDemografik yapi ile ilgili ilk 6nemli nokta niifusun yillar itibariyle kiiciik captada olsa
azalacagidir. Macaristan, diisiik dogum orani ve buna nazaran belirli yastaki olduk¢a
yiiksek yetigkin oliim oranlariyla yaslanan bir iilkedir. Sonug olarak, yashlik dénemi
demografik bagimlilik oran1 1994 yilinda yaklasik % 40 olarak gerceklesmis ve 2030’a
kadar % 52’ye artmasi beklenmektedir. '*® 2000 yilinda 10,2 milyon olan niifus 2030
yilinda 9,2 milyona 2050 yilinda ise 8,4 milyona diisecektir.

mDemografik yapr ile ilgili ikinci 6nemli nokta toplam niifus icinde 65 yas ve iistii
niifusun artacagidir.2000 yilinda toplam niifusun % 14,7’sini olusturan 65 yas ve {istii
niifus 2030 yilinda toplam niifusun % 20,9’una , 2050 yilinda % 27,4’ {ine ulasacaktir.

m Demografik yapi ile ilgili tigiincii onemli nokta dogumda beklenen yasam siiresinin
artmasidir. 2000 yilinda 72 olan dogumda beklenen yasam siiresi 2010 yilinda 74,4°e ,
2030 yilinda 77,7’ ye , 2050 yilinda ise 79,6’ya cikacak olmasidir.

Tablo 2.13: Macaristan Niifusu I¢in Demografik Tahminler

Demografik Egilimler 2000 2005 2010 2020 2030 2040 2050
Niifus (Bin) 10214 10086 9940 9621 9259 8846 8459
Niifusun Biyiime Hizi 9.5 9.3 9.0 8.9 8.7 8.9 9.5
Erkek Niifus (Bin) 4872 4805 4732 4584 4421 4236 4070
Kadin Niifus (Bin) 5342 5281 5208 5036 4838 4609 4389
0-14 Yas Niifusun % 16,9 15.8 14.6 14 13.7 13.6 14.3
0-14 Yas Niifus (Bin) 1.731 1.589 1.448 1344 1266 1277 1.208
15-64 Yas Niifusun % 68,3 69 693 66,6 65,4 62,5 58,3
15-64 Yas Niifus (Bin) 6,979 6,962 6,892 6,405 6,056 5,529 4935
65+ Niifusun % 14,7 15,2 16,1 19,5 20,9 23,8 27,4
65+ Niifus (Bin) 1,504 1.535 1.600 1,873 1,937 2.109 2317
Toplam Dogum Orani 1.30 1.28 132 146 1.60 1.67 1.81
Kaba Oliim Orani 13.3 13.2 13.2 13.5 14.3 14.7 15.0
Dogumda Yasam Siiresi 72.4 733 744 762 77.7 78.4 79.6
Dogumda Yasam Siiresi (Erkekler) 68.3 69.2 70.4 72.5 74.1 74.9 76.3
Dogumda Yasam Siiresi (Kadinlar) 76.6 77.4 78.3 79.8 81.1 81.7 82.8

Kaynak : UN World Population Prospects , The 2006 Revision Database,
http://esa.un.org/unpp/p2k0Odata.asp , Medium Variant , (04.10.2007)

146 Andras Simonovits , “Social Security Reform in the US: Lessons from Hungary” , 2005, s. 4-9.
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2.9.6.SiLi

2.9.6.1. Sili Emeklilik Sistemi

1981°deki Sili emeklilik reformu, sosyal giivenlik sisteminin, geleneksel dagitim modeli
(pay as you go), belirlenmis fayda yapisindan, tam olarak fonlanmis, belirlenmis katk1
diizenlemesine doniisiimiine yol agmustir. Serbest olarak calisanlar ve silahli kuvvetler
haric, reform sonrasi iggiicline katilan tiim maash Silili is¢ilerden, kendi tercih ettikleri
emeklilik fonuna ayhik maaslarinin yiizde 10’unu yatirmalari istenmistir. Reform
sirasinda eski sistemde olanlara yeni sisteme gecme secenegi sunulmustur. Zorunlu
emeklilik birikimleri, emeklilik fonlarinda toplanir ve bunlar da emeklilik fon
yoneticileri olarak adlandirilan, bu is icin tahsis edilmis finansal kurumlar tarafindan
yonetilen, yatirim havuzlaridir (Administradoras de Fondos de Pensiones, AFPs). Katki
paylar1 ve kazancg gelirleri, emeklilik zamaninda bir hayat sigorta sirketinden yillik gelir
sigortast satin almak icin kullanilabilir ya da AFP tarafindan yonetilen
zamanlanmig/planlanmis bir geri cekme plani vasitasiyla agamali olarak tasfiye edilerek
paraya cevrilmektedir. Sili emeklilik fon endiistrisi, silahl1 kuvvetler disinda, iilkedeki
tim maash calisanlarin zorunlu katki paylarmin yonetiminden sorumludurlar. Serbest
olarak calisanlar da ayrica sistem igersinde goniillii olarak katihp yer alabilirler. Silili
maasl iscilerden emeklilik fonuna her ay vermesi beklenen maaslarinin yiizde 10’luk
kismi, iilkedeki yasal emeklilik gelirinin tek kaynagidir. Buna ragmen emeklilik
Odenekleri, sisteme en azindan 20 yillik katkida bulunan calisanlar i¢in, asgari ticretin

asag1 yukari yiizde 80’lik kismu1 oraninda devlet tarafindan garanti edilmektedir."’

Mayis 1981 emeklilik reformu, Sili emeklilik sisteminin {i¢ temel cephesine radikal
degisiklikler getirmistir: katki pay1 sistemi ve planmin tasarlanmasi; miilkiyet
konusunda devletin rolii, emeklilik fonlarinin diizenlenmesi, denetimi ve giivencesi; ve
sistem icersinde kararli bir duruma dogru degisim ve gec;is.148 Bir cok Silili olmayan
kimse oOncelikli olarak emeklilik sisteminin ferdi hesap unsuruna odaklanirken, sonucta

olusan yapinin, Worldbank terminolojisinde (1994), ‘“ii¢ siitunlu kamu/ézel” bir sistem

7 Juan Yermo , “The Contribution Of Pension Funds To Capital Market Development In Chile”
Oxford University and OECD , 2005, s. 2-3.

8 Vittorio Corbo ve Klaus Schmidt Hebbel “ Macroeconomic Effects Of Pension Reform In Chile” ,
2003, s. 243-244.
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oldugunun farkina varilmalidir."”® Biitiin sosyal giivenlik sistemleri gibi, calisanlara
emekli olduklar1 zaman istikrarl bir gelir saglamay1 amaclayan Sili sisteminin {i¢ temel

v P 1
ozelligi vardir.Bunlar; 0

mFerdi tasarruf (fon) sistemi benimsenmistir; Emeklilik sistemi , ferdi tasarruf (fon)
sistemi iizerine kurulmustur.

mFonlar 6zel ticari sirketler tarafindan yonetilmektedir;Emeklilik sistemi kisaca AFP
olarak bilinen, ticari amacglarla faaliyet gosteren Ozel sektore ait Emeklilik Fonu
Idareleri tarafindan yiiriitiilmektedir.

mEmeklilik fonlan se¢im hakki; Sigortalilar, emeklilik fonlarin1 secme ve hatta bir

fondan digerine gecme hakkina sahiptir.

Sili’de emeKlilik sistemi icinde devletin rolii iki mislidir: oncelikle, hiikiimet sistemin
bir diizenleyicisi olarak hareket etmektedir; ikinci olarak, hiikiimet finansal garantorliik/
kefillik acisindan son merciidir. Emeklilik reformu, 6zel emeklilik sistemi gozetleyip
denetlemek icin, bagimsiz ve oldukca teknik bir devlet dairesi/organi yaratmistir, the
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (Emeklilik Fon Y&netim

Miidiirliigii). Diizenleyici olarak, o halde, SAFP’nin ana ve énemli islevleri s(iyledir;151

1.AFP’lerin olusumunu onaylamak ve reddetmek, onlarin tiiziik ve yonetmeliklerini
onaylamak ve varliklarina yetki vermek,

2.Bir kez varliklarin1 olusturduklarinda, AFP’lerin yasal, finansal ve idari konulardaki
operasyonlarint denetlemek,

3.AFP’lerin uyumlulugunu asgari sermaye gereklilikleriyle saglayip temin etme,

4. Kanunlar ¢ercevesinde, Sili Merkez Bankasi ile beraber genel yatirnm kurallari
olusturmak ve AFP tarafindan yapilan yatinmlarin bu kurallarla uyum sagladigindan
emin olmak,

5.Mevcut su an ki kural ve diizenlemeleri uygulamak,

149" Alberto Arenas de Masa “The Chilean Pension Reform Turns 25 :Lessons From The Social
Protection Survey” PRC WP 2006-9 , Pension Research Council Working Paper , 2006, s. 7-9.

S0 TUSIAD, Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma: Sorunlar, Reform ihtiyaci ,
Arayislar , Coziim Onerileri , 1997 , s. 58.

15! Rodriguez Jacobo , “Chile’s Private Pension System at 18: Its Current State and Future Challenges” ,
The Cato Project on Social Security Privatization , SSP No :17, 1999 , s. 5.
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6.Sistem icersinde, kural ve diizenlemeleri ihlal eden istirakcilere cezalar koymak ve,
uygulanilabilir yerlerde, yasalarla beyan edildigi sekilde bir AFP’nin feshi ve iptalini
uygulamak,

7.Eger AFP ile onun miisterileri arasinda bir anlagsmazlik ¢ikarsa, bir arabulucu/hakem

olarak gorev yapmak,

Sili’de 6zel emeklilik sisteminin kuruldugu donemde sermaye piyasasinin s1g, menkul
kiymet pazarlarinin yeterince derinlesmemis olmasi, finansal piyasalar ve 6zel emeklilik
sistemlerinin karsilikli etkilesim icerisinde birlikte gelismesini saglamistir. Sili’de 6zel
emeklilik sisteminin ihdas edilmesinden itibaren sermaye piyasast kaydadeger bir
derinlik kazanmustir. Kurumsal yatirimcilarin portfoyiindeki varliklar 1980 yilindaki
1,04 milyar $ diizeyindeyken 1995 yilinda 37,6 milyar $’a yiikselirken, bu artistin 25,4
milyar $’lik bolimii (%68) AFP portfoyiinde toplanmustir. Yillik varlik artist Sili’deki
tim kurumsal yatirnmcilar ¢apinda %27 diizeyinde olurken, AFP’lerde %41 diizeyinde

gerceklesmistir.'>

Sili’de uygulanan ve model olarak onerilen emeklilik sistemi bazi1 yonleriyle

elestirilmektedir. Bu elestirilerden bazilari sunlard1r;153

1-Sili’deki programa gecis, Ozellikle hiikiimet acisindan oldukca maliyetli
olmustur.Ge¢cmis yillarda bu maliyet, bir ¢ok diisiik gelir seviyesindeki iilkenin

karsilayamayacag seviyede ,GSYIH nin %5’ olarak tespit edilmistir.

2.Sili’deki isgiiciiniin %86’smin program kapsaminda olmasina ragmen programa
diizenli prim ddeyenlerin orani disiiktiir. Diizenli prim Odeyenler toplam isgiiciiniin

9%55’1 diizeyindedir.

3.5ili’deki sistem gelir dagilimi agisindan olumsuzluklar tasimaktadir. Gelir diizeyi
yiiksek insanlarin sisteme diizenli prim 6demeleri, gelir diizeyi diisiik olanlara kiyasla
yiiksek oranda olmakla birlikte, ad1 gecen ilk grubun emeklilik fonlarindan elde ettikleri

gelirde yiiksektir.

152 Ergenekon, s. 108.
153 Demirci, s. 294.
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4 Programin, kamu yonetimindeki fon programlarina kiyasla yonetim maliyeti
yiiksektir.  1990’da  Sili'de bu maliyet, fon yoneticilerinin reklam ve satis

harcamalarindan elde ettikleri tutarin %15’ ine denk gelmistir.

5.Program, ayni nesildeki sosyal gruplar arasinda esitlik¢i olmayip (dagitim sisteminin

aksine) nesil-i¢i birligi saglayamamaktadir.

Sili’de ©zel emeklilik fonlarinin varlik toplami 1981 yilinda 300 milyon dolar
diizeyinden 2007 y1li sonunda 106.855 milyon dolara yiikselmistir. Uye sayis1 da 1981
yilinda 1.400.000 kisi iken 2007 y1l1 sonunda 7.908.791 kisiye ulagmistir.

Tablo 2.14: Sili’de Ozel Emeklilik Fonlarinin Varlik Toplami ve Uye Sayisi

Yil Varlik Toplan (Milyon Dolar) Uye Sayisi
1981 300 1.400.000
1982 606 1.440.000
1983 1.136 1.620.000
1984 1.244 1.930.353
1985 1.533 2.283.830
1986 2117 2.591.484
1987 1.533 2.890.680
1988 1.779 3.183.002
1989 2.026 3.470.845
1990 6.658 3.739.542
1991 10.064 4.109.184
1992 13.395 4.434.795
1993 15.942 4.708.840
1994 22.296 5.014.444
1995 25.143 5.320.913
1996 27.198 5.571.482
1997 30.525 5.780.400
1998 30.805 5.966.143
1999 34.501 6.105.731
2000 35.886 6.280.191
2001 35.461 6.427.656
2002 35.515 6.708.491
2003 49.691 6.979.351
2004 60.799 7.080.646
2005 74.756 7.394.506
2006 88.632 7.565.585
2007 106.855 7.908.791

Kaynak: International Federation of Pension Funds Administrators (FIAP),
http://www.fiap.cl , (10.02.2008)
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2.9.6.2.Demografik Egilimler
Sili’nin demografik yapisina baktigimizda goze carpan temel noktalar sunlardir;

mDemografik yap1 ile ilgili ilk onemli nokta dogum oranlarinin diismesi ve Olim
oranlarinin artmasina ragmen niifustaki artistir. 2000 yilinda yaklasik 15 milyon olan
niifus 2050 yilinda 20 milyona ulasacaktir.

mDemografik yapi ile ilgili ikinci 6nemli nokta toplam niifus i¢inde 65 yas ve istil
niifusun artacagidir. 2000 yilinda toplam niifusun % 7,3’linii olusturan 65 yas ve isti
niifus 2030 yilinda toplam niifusun % 16,8’ ine, 2050 yilinda % 22,1’ine ulasacaktir.

m Demografik yapr ile ilgili iiclincii 6nemli nokta dogumda beklenen yasam siiresinin
uzamasidir. 2000 yilinda 77,9 olan dogumda yasam siiresi 2010 yilinda 79,2’ye, 2030
yilinda 81,2’ye, 2050 yilinda ise 82,2’ye ¢ikacaktir.

Tablo 2.15: Sili Niifusu I¢in Demografik Tahminler

Demografik Egilimler 2000 2005 2010 2020 2030 2040 2050
Niifus (Bin) 15412 16,295 17,134 18,639 19,778 20,435 20,655
Niifusun Biiyiime Hiz1 1,12 1,00 0,90 0,66 0,39 0,16 0,06
Erkek Niifus (Bin) 7,624 8,061 8474 9204 9,737 10,018 10,089
Kadin Niifus (Bin) 7,787 8234 8,660 9434 10,041 10,417 10,566
0-14 Yas Niifusun % 27,8 24.9 223 20,2 18,6 17,2 16,5
0-14 Yas Niifus (Bin) 4280 4,054 3815 3,759 3,687 3,519 3,407
15-64 Yas Niifusun % 65.0 67.0 68.5 67,7 64.5 62,6 614
15-64 Yas Niifus (Bin) 10,014 10,923 11,738 12,620 12,761 12,787 12,679
65+ Niifusun % 7,3 8,1 9,2 12,1 16,8 20,2 22,1
65+ Niifus (Bin) 1,118 1,318 1,582 2260 3,329 4,129 4,569
Toplam Dogum Orani 2,00 1,94 1,89 1,85 1,85 1,85 1.85
Kaba Oliim Orani 5,0 54 5,8 6,8 8,2 9,8 10,6
Dogumda Yasam Siiresi 77,9 78,6 79,2 80,3 81,2 81,9 82,2
Dogumda Yasam Siiresi (Erkekler) 74,8 75,5 76,1 77,2 78,0 78,7 79,0
Dogumda Yasam Siiresi (Kadinlar) 80,8 81,5 82,2 83,4 84,3 85,1 85,4

Kaynak : UN World Population Prospects , The 2006 Revision Database,
http://esa.un.org/unpp/p2k0data.asp , Medium Variant , (04.10.2007)
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2.10.INCELENEN ULKELERDE OZEL EMEKLILiK FONU VARLIKLARI VE
PORTFOY YAPILARININ KARSILASTIRILMASI

Incelenen iilkeler icerisinde en biiyiik 6zel emeklilik fonu varliklara sahip iilkenin
(GSYIH'nin Yiizdesi Olarak) Ingiltere oldugu goriilmektedir. Ingiltere’de o6zel
emeklilik fonu varhiklari GSYIH’nin % 77.1’ine ulastii goriilmektedir. Ingiltere’yi
sirastyla ABD (% 73.7), Sili (% 61), Macaristan (% 9.7), Isve¢ (% 9.5), Almanya (%
4.2) ve Tirkiye (% 1) takip etmektedir. Ozel emeklilik fonu varliklarin ozellikle
Ingiltere, ABD ve Sili’de 6nemli boyutlara ulagmasinda bu iilkelerde 6zel emeklilik
fonu uygulamalarinin eski bir gecmisi olmasi ile aciklanabilir. Macaristan, Isve¢ ve
Almanya gibi iilkelerde ise kamu emeklilik sisteminin agirligi bu iilkelerde 6zel
emeklilik fonu varhiklarmin gelisimini sinirlandirmistir.  Ozel emeklilik fonu
varliklarinin en kiiciik oldugu {iilke ise Tiirkiye’dir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri
Tiirkiye’de 6zel emeklilik sisteminin diger iilkelere nazaran yeni baglamis olmasidir.
Tiirkiye’de 2003 yili sonunda baslayan 6zel emeklilik sistemi ile 6zel emeklilik fonu
varliklart GSYIH nin %1 ine yaklastigi goriilmektedir. Ancak bu oran incelenen diger
tilkeler ile karsilastirildiginda ¢ok kiiciik goriinmektedir.

Tablo 2.16 : Incelenen Ulkelerde Ozel Emeklilik Fonu Varliklari
(GSYIH nin Yiizdesi Olarak)

ingiltere
ABD

sili
Macaristan
isvec

Almanya

Turkiye

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Kaynak : OECD , Pension Markets In Focus , Kasim 2007, No:4 , s. 6.
http://www.oecd.org/dataoecd/46/57/39509002.pdf , (10.12.2007)
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Incelenen iilkelerde 6zel emeklilik fonu varliklarmin portfdy yapilarii baktigimizda,
ABD, Ingiltere ve Sili’de portfoyiin agirlikli olarak hisse senedi yatirimlarindan
olustugu ve portfdy icindeki payinin % 40’lar1 astig1 goriilmektedir. Ayrica bu iilkelerde
bono ve tahvil yatirimlarinin portfdy icindeki paymin % 20’nin altinda oldugu
goriilmektedir. Isve¢’te ise 6zel emeklilik fonu varliklarinin agirhikli olarak bono ve
tahvillerde degerlendirildigi (% 55), hisse senedi yatirimlarinin ise portfoyiin % 30’unu
olusturdugu goriilmektedir. Bu iilkede ayrica yatirim fonu yatirimlarinin da 6nemli bir
pay1 oldugu goriilmektedir. Macaristan, Tiirkiye gibi iilkelerde ise 6zel emeklilik fonu
varliklarinin portfoylerinde agirlikli olarak bono ve tahviller yer alirken, toplam
portfoyiin yaklasik olarak % 70’ini olusturdugu goriilmektedir. Bu iilkelerde emeklilik
fonlarinin biiyiik oranda nakit ve bono/tahvillerine yatirilmasinin esas nedeni, kisitlayici
yatirrm diizenlemeleri, uygun yatirim araclarinin kithg veya mevcut olmamasi ve
yiiksek faiz oranlaridir.™* Ayrica, bu iilkelerdeki, devlet tarafindan yiiriitilen kamu
emeklilik tabakasi, emeklilik sisteminde hala onemli rol oynamakta, 6zel emeklilik

sisteminin gelisimini ve boyle bir sisteme olan ihtiyaci sinirlamaktadir. '

Tablo 2.17 : incelenen Ulkelerde Ozel Emeklilik Fonu Varliklarinin Portfoy Yapisi (%)

@ Bono ve Tahviller =~ B Hisse Senetleri O Yatirnm Fonlar1 O Diger Varliklar

sili

Almanya

Tiirkiye

ABD

Macaristan

ingiltere

isvec
T T T T T

0 20 40 60 80 100

Kaynak : OECD , Pension Markets In Focus , Kasim 2007, No:4, s. 6.
http://www.oecd.org/dataoecd/46/57/39509002.pdf , (10.12.2007)

154 OECD, Pension Markets In Focus , Ekim 2006, No:3 s.7
http://www.oecd.org/dataoecd/21/28/37528620.pdf , (20.04.2007)
155 OECD, s. 9.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

3.1.TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Ulkemizde sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olarak hazirlanan Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmistir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra, 7 Ekim 2001
tarihinde yiiriirliige girmistir.156 Bireysel emeklilik sistemi, ilk emeklilik planlarinin
tasdiklenmesiyle, 27 Ekim 2003 tarihinde fiilen baslamistir. Bireysel emeklilik sistemi,
emeklilige yonelik tasarruf ve yatirim sistemi olup, kamu sosyal giivenlik sistemini
tamamlayic1 Ozellik arz etmektedir. Yapilan diizenlemeler ile kamu sosyal giivenlik
sistemine ek olarak bireylere istedikleri takdirde, yani goniillii katilimlarina bagl olarak
ikinci bir emeklilik geliri elde edebilmelerinin yasal altyapisinin olusturulmasi

amaclanmstir. 17
Bireysel emeklilik sisteminin genel 6zellikleri sunlardir; 138

mEmeklilik haklari, belirlenmis katki esasina gore, baska bir ifadeyle yatirilan katki

paylari ile katki paylarinin yatirim gelirlerinin toplamina gore belirlenmektedir.

mBirikimler bireysel hesaplarda takip edilmekte ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)

tarafindan uygun goriilen bir saklama kurulusunca (Takasbank) saklanmaktadir.

mEmeklilik yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi Kanununa tabi portfoy yonetim sirketleri
tarafindan, uzman ekiplerce yonetilmektedir. Katilimcilarin siirekli bilgilendirilmesi ve
seffaflifin saglanmasi icin mevzuatta yer alan diizenlemelere paralel, Emeklilik

Sirketlerince gerekli 6nlemlerin alinmasi saglanmistir.

136 Dagalp, s. 2.

157 Hakan Ozyildiz , “Mali Sistemde ve Kamu Finansmaninda Yeni Bir Donemin Baslanglm , I. Ulusal
Yatirim Fonlar1 Konferansi” , KYD Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi , [s Sanat Kiiltiir
Merkezi, 2001 , s. 2-3.

'8 EGM , Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu , 2004 , s. 21-22.
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mHazine Miistesarligi, SPK, EGM, Takasbank, bagimsiz denetim sirketleri ve i¢

denetim organlar1 araciliiyla etkin gézetim ve denetim altyapisi olusturulmustur.

mSistemin her asamasinda katilimcilara cesitli secenekler sunularak, yatirimlarin

yonlendirilmesinde tercih yapabilmelerine olanak saglanmaktadir.

mKatki payr ddeme, birikim ve emeklilige hak kazanim asamalarinda vergi tesvikleri

saglanmaktadir.

Gelecek nesillerin yasam kosullarimin iyilestirilmesine olanak saglayacak olan
bireysel emeklilik sisteminin, ekonomik kalkinmaya saglayacag katkilar su sekilde

siralanabilir;
mikinci emeklilik geliri ile bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin artmast,

mAltyap1 yatinmlar1 ve uzun vadeli yatinmlara kaynak olusturarak yeni is ve istihdam
olanaklar1 yaratmasi, uzun vadeli fonlarin artmasi, boylece mali sektoriin daha saglikli

islemesi,
mEnflasyonla miicadele ve istikrarh bilyiimeye olumlu katki saglamasi,

mKurumsal yatirim stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalarin ve spekiilasyonlarin

azalmasi, Sermaye piyasasinin derinlesmesine olanak saglamasi.
BES’in katimcilara saglayacagi faydalar kisaca soyle 6zetlenebilir;

mBireylerin yaghliklarinda kullanmalar1 amaciyla, giivenli bir sekilde tasarruf
yapmalarin1 ve bu tasarruflar sonucu bireyin Omiir boyu emekli ayligi almasini

saglamast,
mCesitli avantajlarla bu tasarruflar tesvik etmesi ve yatirima yonlendirmesi

mEmekli ayhiginm tercih etmeyenlere, birikimlerinin toplu para seklinde geri ddenmesini

saglamast.
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3.1.1. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ AMACLARI VE YASAL ALT
YAPISI

4632 sayili Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Sistemi Kanununa gore sistemin
amaci Kanun’un 1.maddesinde belirtilmistir. Buna goére sistemin amaci ; “Kamu sosyal
giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin
yatirrma yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah
diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin
artirilmast ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminen, goniillii katilima
dayali ve belirlenmis katki esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin

diizenlenmesi ve denetlenmesidir.”

BIREYSEL
EMEKLILIK
SISTEMININ
AMACT ART

— i
SOSYAL EKONOMIK
AMACLAR AMACLAR

. '

| | | | | | | |
Kamu sosyal giivenlik (Bireylerin emeklilige yt‘melik\ Emeklilik donemleri igin Ekonomiye uzun vadeli Tasarruf yetersizligi
555‘6_'31?“i“ thaylcnsn tasarruflarmi tesvik etmek tasarruf etmek isteyenlere kaynak yaratarak istihdamin problemini ortadan kaldirarak
niteliginde yeni ek sosyal alternatif yatirim imkanlart artirilmasini saglamak ekonomik kalkinmay1

giivenlik garantisi saglayan sunmak hizlandirmak
kurumsal yapi olusturmak

(S J

Sekil 3.1: Bireysel Emeklilik Sisteminin Amagclari

Kaynak : Yusuf Alper, “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik” Cimento isveren
Dergisi, Say1: 2, Cilt 16,2002, s. 17.

Sistemden beklenen amagclar birlikte degerlendirildigi zaman ekonomik amaclarin
sosyal amaglardan daha agirlikli ve oncelikli oldugu gibi bir sonu¢ c¢ikmaktadir.
Sistemden beklentiler daha ¢ok ekonomik sonuglari ile ilgilidir."”” Bireysel emeklilik ile
ilgili diizenlemelerin asil amaci ise, ililkemizde siirdiiriilebilir bir sosyal giivenlik
sisteminin kurulmasmi desteklemektir.'® Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu basta Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1, Hazine
Miistesarlig1 ve Sermaye Piyasast Kurulu olmak iizere ilgili tiim kesimlerin goriis ve
Onerilerinin degerlendirildigi ortak bir metin ve sosyal giivenlik reformunun bir parcasi

olarak TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve

1% Alper , “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik Sistemi” , s. 18.
160 Ugur , “Sosyal Giivenligimizdeki Son Gelismelerin Degerlendirilmesi”, s. 5.
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24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bireysel emeklilik sistemine yonelik

vergisel tesvikleri diizenlemek amaciyla Bazi

Vergi

Kanunlarinda Degisiklik

Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1 Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Bagkanligi’na sevk

edilmistir. S6z konusu Kanun 28 Haziran 2001 tarihinde TBMM tarafindan kabul

edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis, bazi

hiikkiimleri yayimm tarihinde, diger hiikiimleri ise 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige

girmistir. Bireysel emeklilik sisteminin yasal alt yapisi ile ilgili diizenlemeler sekil

3.2.°de belirtilmistir.

C BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ YASAL ALT YAPISI D
1
| | | | | |
( KANUNLAR ) ( YONETMELIKLER ( TEBLIGLER )
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda ) q—‘;meklilik Planlan Hakkinda Teblig
Sistemi Kanunu | Y On16tmclik o
(& J (. J
. - . E— (= — BT r— - N
Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma
Yapilmasina Dair Kanun Yo Tik Bisiklik 1 e Esaslari Hakkinda Teblig
pumm— Dair Yonetmelik

(. J

(. J

(‘Bireysel Emeklilik Aracilan Hakkinda )

Yonetmelik
\ J
((Bireysel Emeklilik Aracilan Hakkinda )
S O e
Dair Yonetmelik 1
(& v

( Bireysel Emeklilik Aracilan Hakkinda )

Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma
Dair Yonetmelik 2

(S J

~

(Bireysel Emeklilik Damisma Kurulunun
Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda
Yonetmelik

(& J

(Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Callsm'?
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik

(. J

(Emeklilik ‘Yatirim Fonlarmin Kurulu§\

ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik

(Sermaye Piyasas1 Bagimsiz Denetim )
] Teblisi

(. J

(Bireysel Emeklilik Aracihin )

| F2aliyetinde Bulunacak Kisilere fligkin
Teblig
(S J

(Emeklilik Sirketlerindeki Birikimli )
Hayat Sigortalarindan Bireysel
) Emcklilik Sistemine Aktarimlara
iligkin Teblig

(. J

( Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar )

| Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig

(& J

Sekil 3.2: Bireysel Emeklilik Sisteminin Yasal Alt Yapist

Kaynak : http://www.egm.org.tr/mevzuat_menu.asp’den yararlamlarak hazirlanmistir.
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3.1.2. BIREYSEL EMEKLILIK SiSTEMININ OLUSTURULMA
GEREKCELERI

Giiniimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin giindemini sosyal giivenlik reformu
olusturmaktadir. Sanayilesmis iilkelerde niifusun yaslanmasi ile sosyal giivenlik
sistemlerinin aktif-pasif dengelerinin bozulmaya baslamasi reformun en Onemli
gerekcelerinden birisini olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise reform ile
bireylere daha nitelikli ve daha yiiksek sosyal giivenlik hizmetlerinin verilmesinin
amaglandigi gtiriilmektedir.161 Diinya genelinde sosyal giivenlik alaninda uygulanan
reformlarin ortak nedeni kusaklar arasi1 dagitim modeli olarak bilinen calistigin siirece
ode (Pay As You Go) emeklilik sisteminin 20.yy son ¢eyreginde yasanan degisime bagl
olarak kendisinden beklenen islevleri yerine getirememistir. Boylece sosyal giivenlik
sisteminin finansman1 devletlere pahali hile gelmeye baslamis ¢6ziim arayislart tilkeleri
bireyin kendi emekliligini planlayarak kendi gelecegi iizerinde daha fazla sorumluluk ve
insiyatif sahibi olmasini saglayan 6zel sektor tarafindan yoneltilen 6zel emeklilik

fonlarina yonlendirmistir. 162

Diinya Bankas: tarafindan 1998 yilinda Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalar sosyal giivenlik
sistemimizin ic¢inde bulundugu durumu agikca ortaya koymus, sosyal giivenlik
kurumlarma yapilan transferlerin ciddi adimlar atilmadigr taktirde 2010 yilinda
GSMH’nin %5,43’iine, 2030 yilinda %10,68’ine, 2050 yilinda ise % 16,58’ ine ulagma
riski ongoriillmiistiir. Diinya Bankas1 diginda sosyal giivenlik krizine ¢6ziim bulmak
amaciyla 1996 yilinda ILO ve 1997 yilinda TUSIAD tarafindan bireysel emeklilik

programlarinin sistemimize eklenmesini oneren iki 6nemli rapor hazirlanmustir.'®

1! Demirci, s. 315.

192 Sabuncu , s. 1.

19 Tuncay, “Bireysel Emeklilik Rejimi Uzerine” s. 9. (Hazine Miistesarhgnin ILO uzmanlarina
hazirlattigi ve 1996 yilinda yayinlanan “Sosyal Giivenlik Nihai Raporu’nda” Tiirk Sosyal Giivenlik
Sistemini krizden kurtarmaya yonelik dort secenek sunulmustur. Bunlar; 1)Yeniden yapilanmig dagitim,
2)Bireysel Tasarruf Hesabr Sistemi, 3)Dagitim sistemi ve zorunlu tasarruf hesabindan olusan karma
sistem, 4)Dagitim sistemi ve goniillii bireysel tasarruf hesabindan olusan karma sistem. TUSIAD
tarafindan hazirlanan ve 1997 yilinda yayimlanan “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden
Yapilanma” konulu raporda iki ayakli bir sosyal giivenlik sistemi modeli onerilmistir.Buna gore birinci
ayak mevcut sosyal giivenlik kurumlari biinyesinde olusturulmustur.Sistemin ikinci ayaginda yer alacak
olan sosyal giivenlik kurumlart bireysel tasarruf hesabina gore ¢alisacaklardir. Bu ayakda Tiirk insaninin
beklentileri goz oniine alinarak zorunluluk esasina dayandirilmasi 6nerilmistir ve ILO raporunda 3 no.lu
secenekte onerilen modele benzerlik arz etmektedir.)
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Sosyal giivenlik sistemimizin icinde bulundugu durumu goézler Oniine seren bu
raporlardan sonra, Agustos 1999°da sosyal giivenlik reformuna iliskin temel
diizenlemeler yapilmistir. S6z konusu reform ve bunlara iliskin mevzuat diizenlemeleri
ile bir yandan mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin giiclendirilmesi kurumlarin
yeniden yapilandirilarak daha nitelikli ve yiiksek bir sosyal giivenligin saglanmasi
amaglanirken, diger taraftan bu sisteme ek olarak tamamlayici nitelikteki bireysel

emeklilik programlarin gelistirilmesi amaglanmustir.'®*

3.2. BIREYSEL EMEKLILiK SISTEMININ UNSURLARI

Bireysel emeklilik sisteminin isleyisinde coklu iligkiler bulunmaktadir. Sistemin en
tepesinde Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulu yer almaktadir. Devleti ; Hazine
Miistesarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu temsil etmektedir. Asagidaki sekil 3.3’de
sistemin unsurlar1 arasindaki isleyis hakkinda bilgi verilmekte olup goriildiigi tizere

sistemin unsurlar1 arasinda direkt ya da dolayh olarak iliski bulunmaktadur.'®

Diizenleme ve
D me -

Emeklilik Sirketi
Pension Company

Portféy Yénetim
Sézlesmesi

Bireysel Emeklilik
& esi

poortfs | Sermaye Piyasasi
| Kurulu
| Capitat Markets Board

Bilgi ve Belge |

Katihmcilar g
Pacticipants 1

EMEKLILIK
GOZETIM we
MERKEZI s e
Pension Bilgi Alisverisi
Excharge of Information

Monitoring ~_ Takasbani
Center i wod

Sekil 3.3: Bireysel Emeklilik Sisteminin Unsurlart

Kaynak : EGM , Bireysel Emeklilik Gelisim Raporu , 2004 , s. 23.

1% Beyazit Onal , Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi , TUGIAD Ekonomi Odiilleri-3 , 2001
15 Biinyamin Bacak , “Sosyal Giivenlik Y&niiyle Bireysel Emeklilik” ,
http://iibf.kou.edu.tr/ceko/armaganlar/turanyazgan/05.pdf , 2005 , s. 3-4.
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3.2.1. Hazine Miistesarhg

Bireysel emeklilik sistemine iligkin mevzuat diizenlemeleri ve sistemin gelistirilme
caligmalari1  Hazine Miistesarhigi  Sigortacilik  Genel Miidiirliigi  tarafindan
yiiriitiilmektedir. Sigortacilik Genel Miidiirliigli mevzuat caligsmalar: ile sistemin etkili
bir sekilde uygulanabilmesini teminen gerekli olan idari ve hukuki ¢ercevenin ¢izilmesi
icin Bireysel Emeklilik Yatirnm ve Tasarruf Kanunu’nu tamamlayici nitelikte olan
yonetmelik, teblig ve genelgeler hazirlamakta ve yayimlamaktadir. Sigortacilik Genel

Miidiirliigii’ niin bireysel emeklilik ile ilgili gdrevlerinden bazilar sunlardir;'®

» Emeklilik brang faaliyet ruhsati vermek,

» Giris aidat1 , yonetim gideri kesintisi ve fon isletim gider kesintisi gibi emeklilik
planlarinin teknik esaslari ile ilgili tasdik ve degisiklik islemlerini yapmak,

» Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilara ve kamuya aciklanacak bilgilere,
aciklanma donemleri ve siirelerine, ilan ve reklamlara iliskin esas ve usiillerin
belirlenmesini saglamak,

» Bireysel emeklilik aracilarinda aranacak nitelik ve sartlara, kuruluslarina
faaliyetlerine yapamayacaklar1 islere, sicile iliskin islemlere, tutacaklar
defterlere ve diger hususlara iliskin esas ve usulleri diizenlemek,

» Emeklilik sirketlerinin hisse yapisiyla ilgili kanunda sayilan hususlara iliskin
esas ve usullerin belirlenmesini saglamak,

» Sirketlerin emeklilik ve sigortacilik faaliyetlerini yilda bir defa olagan olarak
denetlenmesini saglamak, gerekli gordiigii hallerde her zaman olagan disi
denetimler yapmak, denetimlere iliskin raporlar1 degerlendirmek ve
sonuglandirmak,

» Sirketlerin mali yonden bagimsiz denetimine iliskin esas ve usulleri belirlemek

» Hayat sigorta sirketinden emeklilik sirketine doniisim ve Emeklilik Sirketi
kurulus izinleri ile s6z konusu sirketlere emeklilik bransi faaliyet ruhsati

vermek,

' EGM , Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu , 2004 , s. 24.
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3.2.2. Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi A.S. (EGM), Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine Miistesarliginin gorev ve
yetkilendirmesi cercevesinde merkezi Istanbul'da olmak iizere 10 Temmuz 2003
tarihinde kurulmustur. Bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bir sekilde
isletilmesini saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla hem
denetleyici kamu otoritelerinin (Hazine Miistesarlig1 ve SPK) karar almasina yardimci
olacak verileri, hem de kamuoyuna saglikli bilgi aktarimi i¢in gerekli verileri saglamak
icin gorevlendirilen EGM'nin kurucu hissedarlari, A grubu hisse ile Hazine Miistesarlig1

ve esit oranda B grubu hisseler ile sistemde faaliyet gdsterme izni alan 11 sirkettir.'®’

3.2.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik yatirim fonlar1 , portfdy yonetim sirketleri ve
bu sirketler ile sozlesmeler ile saklayicilara iliskin diizenlemeler SPK tarafindan
yapilmaktadir. Emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik aracilarinin cesitli ilan ve
reklamlarla kamuya aciklayacaklar1 bilgilerin, Miistesarliga ve SPK’ya agiklanmis

. . 168
verilere uygun olmasi gerekir.

SPK’nin diizenleme fonksiyonlar1 disinda denetleme fonksiyonlart da bulunmaktadir.
Emeklilik yatirnm fonunun denetgisi fonun mali durumunu zayiflatacak veya olagandisi
sonuglar doguracak durumlari iceren denetim raporunu SPK’ya gondermek zorundadir.
Emeklilik sirketi fonlarinin, portfdy yoneticilerinin ve saklayicinin faaliyetleri en az
yilda bir kez SPK tarafindan denetlenir. Fonlarin tiger aylik ve yillik donemler itibariyle
bagimsiz dis denetimleri sonunda, bagimsiz denet¢i goriisiinii iceren rapor ve bagimsiz

denetim raporu SPK’ya gonderilmek zorundadir.

17 EGM , http://www.egm.org.tr/kurulus.asp , ( 10.06.2007)
'8 EGM , Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu , 2004 , s. 27.
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3.2.4. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Bireysel emeklilik politikalarint belirlemek ve bunlarin gerceklestirilmesi i¢in alinmasi
gerekli onlemler konusunda onerilerde bulunmak tizere Bireysel Emeklilik Danigsma
Kurulu kurulmustur. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, Hazine Miistesarinin
baskanliginda Maliye Bakanlhigi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine
Miistesarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan goérevlendirilecek en az genel
miidiir diizeyinde birer temsilciden olusur. Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu en az ti¢

ayda bir Miistesarlikca Onerilen tarih ve giindemle toplanir.
3.2.5. Takasbank

Emeklilik yatirnm fonlarinin saklanmasi hizmeti Takasbank tarafindan veya SPK’nin
yetkilendirecegi diger kuruluslarca verilmektedir. Emeklilik sirketleri, baska bir
saklayict kurulusta saklanan varliklar ve bunlarin degerleri konusunda gerekli bilgileri
Takasbank’a aktarmak veya bilgileri Takasbank’in erisebilmesine olanak saglamak

zorundadir. Takasbank’in emeklilik sisteminde iistlendigi baslica gorevler sunlardir;'®’

» Fon adma yapilan varlik alim satim islemlerinin takasinin yapilabilmesi igin
gerekli ortamin saglanabilmesi ve kontrolii,

» Fon paylarinin katilimc1 bazinda tutulmas: ve katilimcilara fon hesaplarinda
yatirima yonlendirecek katki payi tutari ile bunlara karsilik gelen pay sayilarini
fon bazinda izleme imkani saglamasi,

» Fon portfoytiniin SPK tarafindan belirlenen esaslar ¢ercevesinde yonetilmesinin
kontrolii , fondan yapilacak 6deme ve virman islemlerinin kontrolii,

» Fon portfoyiindeki menkul kiymetler iizerindeki portfoy yonetim sirketlerinin
talimat1 ¢ercevesinde kullanilmasina aracilik, sirkete ve portfdy yoOnetim
sirketine fon ile ilgili bilgileri izleme imkaninin ve gerekli raporlarin elektronik
ortamda saglanmast,

» SPK ve Hazine Miistesarliginca istenecek fon islemleri ve varliklar ile ilgili

bilgilerin elektronik ortamda saglanmasi yer almaktadir.

' EGM , Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu , 2004 , s. 28.
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3.2.6. Emeklilik Sirketleri

Emeklilik Sirketleri, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’na gore
kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gdstermek iizere bu kanun ile ihdas
edilen emeklilik bransinda ruhsat almis sirketlerdir.Sirketler 21 Aralik 1959 tarihli ve
7397 sayili Sigorta Murakebe Kanunu hiikiimlerine gore hayat ve ferdi kaza sigortalar:

bransinda da ruhsat alabilmektedir.

3.2.6.1. Emeklilik Sirketlerinin Kurulus Sartlar

Emeklilik Sirketi kurulus izni veya hayat sigortasindan Emeklilik Sirketine doniisiim
icin Miistesarliga basvuruda bulunmasi gerekmekte olup, sz konusu izinler Hazine
Miistesarliginin bagli oldugu Bakan tarafindan verilmektedir. Kurulacak sirketin ticaret
unvaninda “emeklilik” ibaresinin bulunmasi, anonim sirket seklinde kurulmasi,
sermayesinin 20 milyon YTL den az olmamasi, 6denmis sermayenin asgari 10 milyon
YTL olmas1 ve kalaninin {i¢ y1l i¢inde 6denmesinin taahhiit edilmesi ve kurucularinin
kanunda belirtilen nitelikleri tagimalar1 gerekmektedir. Kurulus izni alan sirketin
faaliyete gecebilmesi i¢in emeklilik bransinda faaliyet ruhsati almasi zorunludur.
Emeklilik brang1 faaliyet ruhsati Miistesarlik tarafindan verilir. Faaliyet ruhsati alan
sirket, faaliyet ruhsatinin verilis tarihinden itibaren en gec¢ ii¢ ay icinde en az iic fon

kurmak iizere SPK’ ya bagvurmak zorundadir.

Kurulus
1lzni
| Basvllrijslll

1

MUSTESARILIK | -

| Py
Iin Geg iki Ay iginde
Sonuc Bildirimi i

[ SIRKET

Ruhsat
Basvurusua

I( MUSTESARLIK |

KURULUS iZzNi
ATLLAN SIRKET En Geg Bic
Yl Iginde

En Geg ki Ay icinde
Sonug¢ Bildiriomi

Fon Kurulus

Basvurusu SERMAYI

SIRIKEETI i el KURUMU
i Ay icersinde

FON KURULUS iZNi ve iCTUZUGUN TESCILI

Sekil 3.4: Sirket Kurulus izni ve Faaliyet Ruhsat: Bagvurularina iliskin Siirec

Kaynak : Murat Ozbulat , Tiirkiye’de Hayat Sigortalar1 ve Bireysel Emeklilik Sistemi , Detay
Yayincilik , 1.Baski , 2003 , s. 86.
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3.2.6.2.Emeklilik Sirketlerinin Sorumluluklari

Emeklilik Sirketlerinin ilgili mevzuat hiikiimleri dahilindeki onemli yiikiimliiliikleri

§unlard1r;170

» Emeklilik sozlesmelerine iliskin Mistesarligin belirleyecegi esaslara gore
bankalardan hizmet almakla,

» Emeklilik  sozlesmesi  ¢ercevesinde  tahsil edilen  katkilarin  fona
yonlendirilmesini saglamak ve bireysel emeklilik hesaplarinin ve ilgili diger
kayitlarin giincellestirilmesi islemlerini yapmak,

» Portfoy yoneticilerinin, sirketin genel fon yoOnetim stratejisine ve kararlarina
gore fon portfdyiinii yonetmesini saglamak,

» Katilimcilarin bireysel emeklilik hesaplarina ait giinliikk bilgilere erisimine
olanak saglamak,

» Fon portfoyiinde yer alan varliklar, fonun performansi, mali tablolar1 gibi
konularda katilimcilara diizenli bilgi verilmesini saglamak,

» Miustesarlik ve SPK tarafindan istenecek bilgi belge ve tablolar ile bireysel
emeklilik kayit sisteminin belirlenecek esas ve usullere gore hazirlanmasini
saglamak,

» Miistesarligin belirleyecegi esas ve usiiller cercevesinde sirketin, SPK’nin
belirleyecegi esas ve usuller ¢ercevesinde de fonun i¢ denetimini saglamak,

» Bireysel emeklilik hesaplarinin ve emeklilik faaliyetlerinin siirekliligini ve fon

varliklarinin korunmasini saglamak iizere , kayitlarin ve varliklarin saklanmasi

konusunda gerekli tedbirleri almak,

3.2.6.3. Faaliyet Ruhsati Alan Emeklilik Sirketleri

27 Ekim 2003 tarihinde faaliyet ruhsati alan 11 sirket ile baslayan bireysel emeklilik

sistemi 10.03.2008 tarihi itibariyle 10 emeklilik sirketi ile devam etmektedir. Asagidaki

tablo 3.1.’de faaliyet ruhsati alan emeklilik sirketleri ve ruhsat tarihleri yer almaktadir.

"0 4632 sayili Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi Kanunu , md.11
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Tablo 3.1: Faaliyet Ruhsati Alan Emeklilik Sirketleri

DONUSUM iCiN BASVURAN SiRKET

ADI

Aviva Sa Emeklilik A.S.!

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

Ankara Emeklilik A.S.

Yap: Kredi Emeklilik A.S.

Vakif Emeklilik A.S.

Kog Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.

Fortis Emeklilik A.S.
Basak Groupama Emeklilik A.S.

Oyak emeklilik A.S.

Finans Emeklilik ve Hayat A.S.2

BASVURU
TARIHI

25 Nisan 2002

08 Mayis 2002

31 May1s 2002

31 Mayis 2002
06 Haziran 2002

20 Haziran 2002

27 Haziran 2002
01 Agustos 2002
08 Kasim 2002

DONUSUM
iZiN TARIHI

17 Ocak 2003

03 Aralik 2002
03 Aralik 2002

21 Subat 2003
03 Aralik 2002
18 Aralik 2002

17 Ocak 2003
21 Mart 2003
17 Ocak 2003

RUHSAT
BASVURU
TARIHI

30 Nisan 2003

15 Nisan 2003

11 Nisan 2003

21 Nisan 2003
30 Nisan 2003
07 Mayis 2003

07 Mayz1s 2003
09 Mayis 2003
25 Nisan 2003

RUHSAT
TARIHI

07 Temmuz
2003

01 Agustos 2003

07 Temmuz
2003

01 Agustos 2003
01 Agustos 2003

07 Temmuz
2003

26 Agustos 2003
01 Agustos 2003

07 Temmuz
2003

Not ! : Ak Emeklilik A.S.’nin devralmak suretiyle ile birlesme izin bagvurusuna Hazine Miistesarlig1 tarafindan 05/10/2007

tarihinde izin verilmis ve yeni sirketin unvani Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. olmustur.

Not 2 :Finans Emeklilik ve Hayat A.$.09.05.2007 tarihinde Hazine Miistesarligindan kurulus izni almistir.

Kaynak : Hazine Miistesarlig1 Ozel Emeklilik Dairesi

http://www.bireyselemeklilik.gov.tr/sirketler.htm , (10.12.2007)

3.2.7.Bireysel Emeklilik Aracilari

Bireysel emeklilik aracilari, Sirketler tarafindan katilimcilara sunulan emeklilik

iriinlerinin tanitimi, pazarlanmasi ve satisina iligkin aracilik hizmetlerini bir sdzlesmeye

dayanarak, daimi bir surette sirketlerin emeklilik so6zlesmelerine aracilik eden veya

bunlar1 sirket adina yapan gercek kisilerdir.Bireysel emeklilik araciligi faaliyetinde bulunan

herkesin, ilgili Yonetmelik uyarinca EGM tarafindan diizenlenen E-BEAS sinavina katilmasi ve basari

gostermis olmasi gerekmektedir. Bireysel emeklilik aracilari, Miistesarlik nezdinde tutulan

Bireysel Emeklilik Aracilar1 Siciline kaydolmak zorundadir. Bireysel emeklilik

aracilarinda aranacak nitelik ve sartlara, kuruluslarina, faaliyetlerine, yapamayacaklari

islere, sicile iligskin islemlere, tutacaklari defterlere ve diger hususlara iliskin esas ve

usuller Miistesarlik¢a diizenlenir.'’

"7 4632 sayili Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi Kanunu , md.11

1
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Bireysel emeklilik aracilarinda aranan nitelikler sunlardir ;172

» En az dort yillik yiiksekogretim kurumlarindan mezun olmak; en az iki yillik
yiiksek okul mezunu olmak,

» Sinavda basar1 gostermis olmak,

» Miiflis veya konkordato ilan etmis olmamak, taksirli suclar hari¢ olmak iizere
affa ugramig olsalar dahi siireli hapis, bireysel emeklilik veya sigortacilik
mevzuatina aykirt hareketlerinden dolay1 hapis veya birden fazla adli para
cezasina mahkum edilmemis yahut cezasi ne olursa olsun basit ve nitelikli
zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye
kullanma, hileli iflas, gorevi kotiiye kullanma gibi yiiz kizartic1 suglar , resmi
ihale ve alim satimlara fesat karistirma, sucgtan kaynaklanan malvarhig
degerlerini aklama, devlet sirlarin1 agia vurma veya vergi kagakcilig
suclarindan dolay1 hiikiim giymemis olmak,

» Meslek seref ve haysiyetine aykiri davraniglarda bulunmamis olmak,

» Adna bireysel emeklilik araciligi yapacaklari sirketin emeklilik iiriinlerine

iliskin gerekli egitimleri tamamlamis olmak.

3.3.BIREYSEL EMEKLILiK YATIRIM FONLARI

3.3.1.Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tanimi

Fon, sirket tarafindan emeklilik sozlesmesi ¢ercevesinde alinan ve katilimcilar adina
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inanch miilkiyet
esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarhigidir. Siiresiz olarak kurulan
fonun tiizel kisiligi yoktur. Fon, Kanunda yer alan amacglar diginda kullanilamaz ve
kurulamaz. Fonun malvarligi 4632 sayili Kanun, emeklilik s6zlesmesi, fon igtiiziigii ve
ilgili diger mevzuattan dogan yiikiimliiliklerinin yerine getirilmesi disinda higbir
amagla kullanilamaz. Fon malvarligi rehnedilemez, teminat gosterilemez, iiciincii

sahislar tarafindan haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez.'”?

'201.10.2007 tarihli Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkindaki Yonetmelik , md.4
'3 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik md.17
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Fon portfoyii, asagida belirtilen para ve sermaye piyasasi araglart ile islemlerinden

174
olusur:

mNakit, vadeli ve vadesiz mevduat,

mBorc¢lanma araglari(ters repo dahil) ile hisse senetleri,
mKiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,
mRepo islemleri,

mVadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,

mBorsa para piyasasi islemleri,

mYatirim fonu katilma belgeleri,

mKurulca uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi araclari.
3.3.2. Bireysel EmeKklilik Yatirnm Fonu Tiirleri

Emeklilik Yatirim Fonlari, dogrudan fonu tanitmasi, fonun risk ve getiri yapist hakkinda
eksik, yanlis ve yaniltici bilgi vermemesi, izahnamede belirtilmesi ve SPK tarafindan
uygun goriilmesi kosuluyla, izahnamelerinde belirtilecek portféy yonetim stratejisine
uygun olarak kurulabilmektedir. SPK, emeklilik sirketlerinin kuracaklar1 fonlara yon
vermek ve yol gosterici olmak amaciyla ve katilimeilarin emeklilik planlarini secerken
ve emeklilik yatinrm fonlar1 arasinda katki paylarmin dagitilmasina ve degisiklik
yapilmasizin karar verirken bilgi sahibi olmalarini saglamak i¢in emeklilik yatirim fonu
tirleri hakkin bilgi veren 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayili bir karar almistir. So6z
konusu SPK kararina gore emeklilik yatirim fonlari icin, Gelir Amach Fonlar, Biiylime
Amach Fonlar, Para Piyasas1 Fonlari, Kiymetli Madenler Fonlari, Ihtisaslas Fonlar ve
Diger Fonlar olmak iizere 6 ana tiir tanimlanmis ve bu ana tiirlerin altinda da 25 alt tiir
olusturmustur. SPK tarafindan uygun goriilmesi kosuluyla yeni fon tiirlerinin

. . 1 175
belirlenmesi her zaman miimkiin bulunmaktadir.

Bireysel emeklilik yatirim fon cesitlerini artirmak miimkiin olup Tiirkiye’de cok sayida

alternatif fon tiirii sunan finansal kurulus mevcuttur. Bunlarin zamanla sayisinin artacagi

174 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine fliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik md.5
175 Dalgar, s. 90.

110



ve fona aktarilan parasal tutarlarin biiyiime gosterecegi beklenmektedir.'”®

SPK’nin 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayili karari ile belirledigi emeklilik yatirrm fonu

N 177
tiirleri sunlardir;

EMEKLILIK YATIRIM FONU
TURLERI
l X X I X X s |
[GEUR AMACLI] [ BUYUME ] [PARA PiYASASI] [ KIYMETLI ] [THTTSASLASMIS] [DTGER FONLAR]
FONLAR AMACLI FONLARI MADENLER FONLAR
FONLAR FONU

Sekil 3.5: Emeklilik Yatirim Fonu Tiirleri

Kaynak: Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine fliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelikten yararlanilarak hazirlanmistir.

3.3.2.1. Gelir Amach Fonlar

Gelir amacgli fonlar , yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek temettii ve

faiz gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.Gelir amacl fon tiirleri sunlardir;

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini diizenli temettii ddemesi yapan ve
fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve temettii geliri elde
etmeyi hedefleyen fondur.

Kamu Borc¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ters repo dahil
devlet i¢c bor¢lanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.
Ozel Sektor Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini 6zel sektor
bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Karma Borclanma Araclari Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini kamu ve/veya 6zel

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

176 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz , Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi , Ekin Yaynevi ,
4.Baski , 2007 , s. 165.
77 SPK , Bireysel Emeklilik Fon Tiirlerine iliskin Agiklama , 10.05.2002 , 22/646 sayili karar
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Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde, fon
portfoyiiniin en az %80’ini hisse senetlerine ve borclanma aracglarina yatiran ve temettii
ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfyiiniin en az %80’ini, diizenli temettii
O0demesi yapan ve fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan yabanci hisse senetlerine yatiran
ve temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

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

Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portfdyiiniin %20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanc hisse senetlerine ve yabanci
bor¢lanma araglarina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.
Esnek Fon: Fon portfdyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore Yonetmelik’in
5. maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve temettii
ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden

belirlenmez.

3.3.2.2. Bilyiime Amach Fonlar

Biiylime amach fonlar, yatirnm yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek sermaye
kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.Biiytime amacli fon tiirleri sunlardir;
Hisse Senedi Fonu: Fon portfyiiniin en az %80’ini borsada islem goren sirketlerin
hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini kiiciik veya
biiylime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde
etmeyi hedefleyen fondur.

Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde, fon
portfoyiiniin en az %80’ini hisse senetleri ve bor¢clanma araglarina yatiran ve sermaye
kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini, yabanci hisse

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

Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gore nakit , vadeli
vadesiz mevduat, bor¢lanma araglari, hisse senetleri, kiymetli madenler ve
gayrimenkule dayali varliklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, repo islemleri ,
borsa para piyasast islemleri, yatinm fonu katilma belgelerinin tamamina veya bir
kismina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin

varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.

3.3.2.3. Para Piyasasi Fonlar

Para Piyasas1 Fonlar1 , devamli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis
likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araclari yer alan ve portfoyiliniin agirlikli

ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir.Para piyasasi fon tiirleri sunlardir;

Likit Fon-Kamu: Fon portfoyiiniin tamamin ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma
senetleri ve borsa para piyasasi islemlerine yatiran fondur.

Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfoyiiniin tamamin 6zel sektdr borglanma araclari ve
borsa para piyasasi islemlerine yatiran fondur.

Likit Fon-Karma: Fon portfoyiiniin tamamini kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma

araglar1 ve borsa para piyasasi islemlerine yatiran fondur.

3.3.2.4. Kiymetli Madenler Fonlari

Kiymetli madenler fonu, fon portfdyiiniin en az %80’ini kiymetli madenler ve altina
dayal1 varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.Kiymetli madenler fon tiirleri
sunlardir,

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

Altin Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararas: borsalarda islem

goren altina dayali varliklara yatiran fondur.
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3.3.2.5. ihtisaslasms Fonlar

Ihtisaslagmis fonlar, cografi bolge, iilke ve sektor bazinda yatirnm yapan fonlardir.

Ihtisaslasmus fon tiirleri sunlardur;

Yabanar Ulke Fonu: Fon portféyiiniin en az %80’ini, sadece bir yabanci iilke
tarafindan veya bu yabanci iilkede yerlesik sirketler tarafindan ihra¢ edilen para ve

sermaye piyasasi araglarina yatiran fondur.

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

sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektér Endeks Fonu
veya benzer fonlar olmak iizere baz aliman ve Kurulca uygun goriilen bir endeks
kapsamindaki varliklara, fon portfdyiiniin en az %80’ini yatiran ve baz alinan endeks ile
fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisimin en az 0,9 olmasini ve

endeksteki artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

3.3.2.6. Diger Fonlar

Diger fonlar, yukaridaki fon tiirlerine girmeyen fonlardir. Diger fon tiirleri sunlardir;

Dengeli Fon: Fon portfdyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢lanma araglarinin
karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde

etmeyi hedefleyen fondur.

Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore gore nakit ,
vadeli vadesiz mevduat, bor¢clanma araclari, hisse senetleri, kiymetli madenler ve
gayrimenkule dayali varliklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, repo islemleri ,
borsa para piyasast islemleri, yatirim fonu katilma belgelerinin tamamina veya bir
kismina yatiran ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.
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3.3.3.Emeklilik Yatirim Fonlarimin Sagladigi Temel Faydalar

Bireysel emeklilik sistemine katilan katilimcilarin 6dedigi katki paylart bireysel
emeklilik fonlarinda degerlendirilir. Bu fonlarin katilimciya kurumsal bir yatirim
gerceklestirebilme imkani tanimasi yaninda asagida belirtilen temel konularda da

faydalar saglar.'”®

3.3.3.1.Riskin Cesitlendirilmesi ve Emeklilik Giivenliligi

Odenen katki paylart emeklilik yatinm fonlarinda degerlendirildiginden dolay1
yatirtmcilarin bireysel dl¢ekte ulasamayacaklart bir risk minimizasyonu s6z konusudur.
Finans literatiiriinde genel kabul gordiigii gibi, finansal sistemden kaynaklanan riskin
fazla sayida finansal araca yatirnm yapmak suretiyle yatirnm gergeklestirildigi taktirde,
s0z konusu riskin cesitlendirilebildigi sdylenebilir. Bu baglamda, BES biinyesindeki
emeklilik fonlarinin da riski cesitlendirebilme imkan tanidigi ve bu 6zelligi nedeniyle
yatirimcilara 6nemli bir fayda saglayabilecegini ifade etmekte yarar vardir. Rasyonel
yatirimcilar en diisiik risk altinda siirdiiriilebilir bir yiiksek getiri saglamay1 hedefler.
Emeklilik yatirrm fonlar1 mevzuat kapsaminda devletin ekonomi otoriteleri tarafindan
denetim ve kontrol altina alimistir. Bu nedenle bireylerin katki paylarini BES’e
yonlendirerek gelecekteki emeklilik hayatlarinda kullanima hazir birikimlerde

bulunmalart mumkiin olabilir.
3.3.3.2.Zaman ve Bilgi Tasarrufu

Kurumsal bir yatirimda bulunmanin katilimciya olan en biiyiik katkisi, yatirimin
profesyonel kadrolar tarafindan en etkin bir sekilde yonetilmesi anlamina gelmekte ve
bu durumda bireylere gerek zaman gerekse bilgi yogunlugundan tasarruf etme imkani
dogurmaktadir. Baska bir ifadeyle, yatirrmcinin bireysel anlamda tiim piyasa kosullarini
tahlil ederek en dogru karar1 verebilmesi ihtimalinin oldukca diisiik oldugu ifade

edilebilir. Aksi taktirde yatirime1 ekonomik kosullar1 anlik inceleyerek optimal yatirim

178 Ali Argun Karacabey ve Fazil Gokgoz , Emeklilik Fonlarimin Portfoy Analizi , Siyasal Kitabevi ,
1.Baski, 2005 , s. 23-24.
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firsatlarin1 kacirmamasi gerekir. Bu anlamda, emeklilik yatirim fonlar1 kurumsal bir
yatirim statiisiinde oldugundan ve modern portfoy yOnetimi anlayisini benimseyen

profesyonel fon yoneticileri sayesinde bireylere 6nemli bir katki saglar.

3.3.3.3.Biiyiik Olcekli Yatirim Yapabilme

Bireylerin 6lcek ekonomisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan sinerjiden faydalanmasi
miimkiindiir. Diger bir ifadeyle, yatirimcinin bireysel bazda BES’e sagladigi kaynak
emeklilik yatirrm fonlarinda degerlendirilerek, riski diger katilimcilarla paylagmak

suretiyle daha yiiksek getirili finansal araclardan yararlanmasina olanak verir.

Emeklilik yatinm fonlar1 sagladiklar1 yararlarin yani sira emeklilik fonlarmin islem
yaptig1 piyasalarin isleyisinden ve yapisindan kaynaklanan ve dis miidahalelerle
azaltilmast miimkiin olmayan riskler ile sistemin isleyisi ve ilgili diizenlemelerin

basarili olup olmamasi ile yakindan ilgili olan riskler ile karsi karslyadlr.179

3.4. BIREYSEL EMEKLILiK SISTEMINDE DENETIM

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin hak ve menfaatlerinin en ileri diizeyde
korunmasi ve sistemin saglikli bir sekilde biiyiiyebilmesi amaciyla ¢esitli diizenlemeler
yapilmistir. Bu amagcla bireysel emeklilik sirketlerinin, bu sirketlerin biinyesinde
bulunan fonlarin ve bu fonlarin portfoylerini yoneten yonetenlerin denetimi i¢in bir
yandan Hazine Miistesarlifi ve Sermaye Piyasasi Kurulu gorevlendirilirken, diger
taraftan bunlarin mali yonden yilda en az bir kez de, bagimsiz dis denetime tabi
tutulmalar1 esas1 getirilmistir. Emeklilik sirketleri ayrica emeklilik ve sigortacilik

faaliyetleri ile ilgili olarak her y1l sonunda aktiieryal denetime tabi tutulmaktadurlar. '

179" Selin Soylu , Emeklilik Yatirim Fonlarimin Yonetimi , SPK , 2005 , s. 19-20. (Bu risklerden
bazilar1 sunlardir; Piyasa riski:Emeklilik fonlarinin, portfoylerindeki varliklarin islem gordugi
piyasalarda, belirli bir nedene bagli olarak veya olmayarak yasanabilecek ciddi fiyat diisiislerinden
olumsuz etkilenme riski.Ekonomik risk:Olumsuz ekonomik kosullar ve ekonomi yonetiminde yapilan
yanliglar yiiziinden, yiiksek enflasyon orani veya diisiik biiytime hiz1 gibi nedenlerle reel getiri oranlarinin
diisme riskini ifade etmektedir.Y6netim Riski:Emeklilik fonu yoneticilerinin fon yonetiminde yeterli bilgi
ve deneyime sahip olmamasi veya yasal olmayan faaliyetlerde bulunmasinin ortaya c¢ikardigi risk. Politik
risk:Hiikiimetlerin fon varliklarina el koymak, asgari katki paylarin1 azaltmak ya da yatirimlar1 ekonomik
sonuclarini gézetmeden sosyo-politik amaglar dogrultusunda yonlendirmek suretiyle emeklilik sisteminin
isleyisine miidahale etmeleri halinde ortaya cikabilecek risk tiirtidiir.)

0ITO , 5. 190.
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3.4.1. Emeklilik Sirketlerinin Denetimi

3.4.1.1. Hazine Miistesarh@ Tarafindan Yapilan Denetim

Hazine Miistesarlig1 tarafindan emeklilik sirketlerinin emeklilik ve sigortacilik
faaliyetleri yilda bir defa olagan olarak denetlenir. Miistesarlik gerekli gordiigii hallerde
her zaman olagan dis1 denetimler yapabilir. Emeklilik Sirketleri, Hazine
Miistesarliginca yapilacak denetimlerde istenilen her tiirlii bilgiyi ve belgeyi vermek,

defter, kayit ve belgeleri incelemeye hazir bulundurmakla yiikiirnliidiir.181

3.4.1.2. D1s Denetim

Sirketin mali yonden bagimsiz dis denetimi, bagimsiz denetleme kuruluslar1 tarafindan
yilda en az bir kez yapilir. Kanun ve bu Yonetmelik hiikiimleri uyarinca yapilacak
bagimsiz dig denetimin yiiriitiilmesinde, bagimsiz dis denetim raporlarinin
diizenlenmesinde ve denetlenmis mali tablolarin kamuya ildn 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

sO0zlesmenin bir 6rnegi denetlenecek sirket tarafindan Miistesarliga gtinderilir.182

3.4.1.3. ic Denetim

Emeklilik Sirketlerinin i¢ denetimi, verimliligin, finansal ve idari konularda giivenilir
bilgi akiginin, bilgi biitlinliigiiniin, bilginin zamaninda elde edilebilirliginin ve sirket
faaliyetlerinin mevzuata uygunlugunun saglanmasini amaclar. Sirket, i¢ denetim

sistemine iliskin tiim politika ve prosediirleri yazili halen getirmekle yiikiimliidiir. 183

181 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Kanunu, md.20
182 Bireysel Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yo6netmelik, md.30
183 Bireysel Emeklilik Sirketleri Kurulug ve Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelik, md.31
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3.4.1.4. Giinliikk Gozetim ve Denetim

Bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bi¢imde isletilmesini saglamak,
katilimeilarin - hak  ve menfaatlerini  korumak amaciyla sirketlerin faaliyetleri
Miistesarligin  giinliilk gbzetim ve denetimine tabidir. Miistesarlik, sirketlerin
faaliyetlerinin giinliik olarak gozetim, denetim, islem konsolidasyonu, katilimcilara ait
bilgilerin saklanmasi, kamuyu ve katilimcilar1 bilgilendirme ile istatistik iiretimi ve
fonksiyonlarmin yiiriitiillmesini teminen Emeklilik Gozetim Merkezini gorevlendirir.
Emeklilik gozetim merkezi, gozetim ve denetim faaliyetlerinde katilimcilarin fonlarla
ilgili islemlerine iliskin bilgileri Kuruldan ve Kurulun uygun gorecegi saklayici
kurulustan temin edebilir. Sirket, katilimcilarin bireysel emeklilik sistemine girmesine,
katkilarmin emeklilik planlarina uygun olarak yatirima yonlendirilmesine, yapilacak
kesintilere, katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesine, aktarimlarin
yapilmasina, ayrilmalara, bireysel emeklilik aracilik faaliyetlerine ve ilgili diger
islemlerine yonelik katilimcilar ve Miistesarlik nezdinde seffaf olmasimi saglayacak
cagdas bilgi teknolojisi alt yapisini olugturmak zorundadir. Miistesarlik, Kurulun uygun
gorlisiinii alarak emeklilik gozetim merkezinin kurulus ve calismasi ile bireysel
emeklilik sisteminin bilgi teknolojisi alt yapisinin operasyonel unsurlarina iligkin esas

ve usulleri diizenlemeye yetkilidir.'™

3.4.1.5. Aktiieryal Denetim

Sirket, emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri ile ilgili olarak her yil sonu itibariyla bir
aktiier tarafindan yapilacak olan aktiieryal denetime tabidir. Aktiieryal denetim, sirketin
faaliyet gosterdigi tiim branslar kapsayacak sekilde brans bazinda yapilacak teknik
analizleri igerir. Aktiieryal denetim sonucu hazirlanacak aktiierya raporu, sirket genel
miidiir veya genel miidiir yardimcisi tarafindan imzali olarak her yilin en ge¢c Mart ay1
sonuna kadar Miistesarlifa gonderilir. Miistesarlik, brans bazinda yapilacak teknik
analizlerin kapsamini ve aktiierya raporunun igerigi ile gonderilme siiresini belirlemeye

yetkilidir.'®

'8 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Kanunu ,md.20/A
185 Bireysel Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelik , md.28
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3.4.2. Emeklilik Fonunun Denetimi

Emeklilik Sirketleri tarafindan kurulan emeklilik yatirim fonlar1 en az yilda bir kez
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan denetlenir. Bununla birlikte emeklilik fonlarinin
hesap ve islemleri liger aylik ve yillik donemler itibariyle bagimsiz dis denetime tabidir.
Bagimsiz dis denetim yapilan donemlerde asagidaki, hususlara iliskin bilgileri ve
bagimsiz denet¢i goriistinii iceren bir rapor hazirlanir ve bagimsiz denetim raporu ile

birlikte sirkete ve Kurula génderilir.'*®

-Fon varliklarinin mevzuata uygun olarak saklanip saklanmadigi

-Fon i¢ kontrol sistemi

-Birim pay degerinin mevzuata uygun olarak hesaplanip hesaplanmadigi

-Fonun yatinm performansina iligkin olarak kamuya agiklanan bilgilerin mevzuata

uygun olup olmadig1

3.4.3. Bireysel Emeklilik Aracilarmin Denetimi

Bireysel emeklilik aracilar1 Hazine Miistesarliginin denetimine tabidir. Miistesarlik
tarafindan yapilan denetim sonucunda bireysel emeklilik aracisina uyari, aracilik
faaliyetinin durdurulmasi , lisans belgesinin iptali ve sicil kaydinin silinmesine iliskin
yaptirnmlar uygulanabilir. Hazine Miistesarli§1 tarafindan yapilan denetim haricinde,
adina aracilik faaliyeti yapilan emeklilik sirketi de bireysel emeklilik sisteminin giivenli
bir sekilde yiiriitilmesini teminen bireysel emeklilik araciligi faaliyetinde bulunan

kisileri izlemek ve denetlemekle yijkijmlijdiir.187

3.4.4. Portfoy Yonetimi ve Saklayicilarinin Denetimi

Portféy yoneticilerinin ve saklayicilarinin bireysel emeklilik mevzuati kapsamindaki
faaliyetleri yilda bir kez Kurul tarafindan denetlenir. Denetime iliskin raporlar Kurul

tarafindan degerlendirilir ve sonuclandirilir.

186 Demirci, s. 500.
7 Demirci, s. 507.
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Bireysel emeklilik sisteminin denetim yapis1 agsagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir;

Tablo 3.2: Tirkiye'de Bireysel Emeklilik Sisteminde Denetim Mekanizmasi

Bireysel Emeklilik
Sistemi Unsurlari

Denetim Sekli ve Sayisi

Denetimi Yapan

1. Genel Denetim, En Az Yilda Bir Kez Miistesarlik
2. Giinliikk Gozetim ve Denetim Emeklilik Gozetim Merkezi
3. Mali Denetim, En Az Yilda Bir Kez Bagimsiz Dis Denetim Sirketi
Emeklilik Sirketi 4. Genel i¢ Denetim Firma Denetim Elemant
5. Hesap ve islemlerin Denetimi Aktiier
1. Genel Denetim, En Az Yilda Bir Kez SPK
Emeklilik Fonlari 2. Hesap ve islemlerin Denetimi Bagimsiz Dis Denetim Sirketi

bl

Genel i¢ Denetim

Fon Denetgisi

Bireysel Emeklilik Aracilart 1. Genel Denetim Miistesarlik

2. Genel Denetim Emeklilik Sirketi
Portfoy Yonetim Sirketi 1. Genel Denetim, En Az Yilda Bir Kez SPK
Saklama Kurumlari 1. Genel Denetim, En Az Yilda Bir Kez SPK

Kaynak: Y.Beyazit Onal, “Emeklilik Fonu Uygulamalari Kapsaminda Tiirk Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi Kanunu'na Yonelik Bazi Degerlendirmeler” , Isletme ve Finans Dergisi, Say1:186,
Eyliil 2001, s. 88.

3.5.BIREYSEL EMEKLILIK SOZLESMESI

3.5.1.Bireysel Emeklilik Sistemine Katilim ve Bireysel Emeklilik Sozlesmesi

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

olarak yer aldig1 bir sozlesmedir.'®

Emeklilik sozlesmesinin taraflart medeni haklar1 kullanma ehliyetine sahip ve sirket
nezdinde agilacak olan bireysel emeklilik hesabina katki yapan veya adina sirket

nezdinde bireysel emeklilik hesab1 acilan katilimer ile sirkettir. Su kadar ki, katki

%8 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Kanunu , md.4
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payinin belirli bir boliimiinii veya tamamini 6demek suretiyle katilimci nam ve hesabina
sirket ile emeklilik sozlesmesi akteden kisiler katilimci ile birlikte taraf sifatini tasir.

Emeklilik sozlesmesi asagida belirlenen kisimlart i(;erir;189

mEmeklilik Plani; emeklilik sozlesmesinin uygulama bi¢imini belirleyen teknik
esaslardir. Emeklilik plani, plan kapsaminda katilimciya sunulan fonlarin unvanlarini,
asgari katki pay1 tutarini, giris aidatini, yonetim ve fon isletim giderlerini ve bunlara
iliskin hesaplamalar1 kapsar. Emeklilik plan1 kapsaminda katilimciya sunulan fonlarin
kurulca kayda alinmis olmasi esastir.

mEmeklilik Sozlesmesi Teklif Formu; katilimer tarafindan planin genel esaslarinin
kabulii ile sirket tarafindan da katilimciya iliskin bilgilerin olugturulmasi ve katilimcinin
plana dahil edilmesine iliskin kabul usuliinii belirleyen formdur.

mEmeklilik S6zlesmesi Metni; sirket ve katilimcinin ve varsa katilimci nam ve hesabina
sozlesme akteden kisinin hak ve yiikiimliiliiklerini diizenleyen metindir.

mEmeklilik Sozlesmesi Ozet Metni; grup emeklilik sozlesmesi metninde yer alan

katilimcr ve sirketin hak ve yiikiimliiliiklerini gosteren 6zet metindir.

Emeklilik sirketleri emeklilik sozlesmesi akdedildikten sonra katilimciya katki payi
veya giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin sirket hesaplarina intikalini takip eden
15 is giinii icinde emeklilik sozlesmesi metni ile asagida belirtilen bilgi , belge ve

N . 190
formlar1 gonderir;

mBildirim Formlar1 Kitapcigi; katilimci tarafindan sirketlere bildirim amaciyla
gonderilecek her tiirlii formun bir 6rnegini iceren kitapgiktir.

mEmeklilik Sozlesmesi Kilavuzu; asgari olarak bireysel emeklilik sisteminin genel
olarak isleyisi , sirket icinde emeklilik plani degisikligi, bir sirketten diger bir sirkete
aktarim, emekli olma ve emeklilik secenekleri, genel agiklamalar ile birlikte
katilimcinin  sisteme dahil olmast  sonucunda kazandigi haklara ve iistlendigi

yiikiimliiliiklere iligkin bilgileri i¢eren kilavuzdur.

%9 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Kanunu , md.8-9
' Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.9
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Bireysel emeklilige sahip olacak katilimci; kendi adina hareket ederek emeklilik
sozlesmesini Emeklilik Sirketi ile imzaladig1 taktirde BES biinyesine almmaktadir.""’

Asagidaki sekil 3.6.’da akdedilen emeklilik sdzlesmesinin ii¢ tarafi gosterilmektedir.

AKDEDILEN EMEKLILIK
SOZLESMESININ UC TARAFI

I 1

Katilimei Katilimer adina emeklilik sirketi [ Emeklilik  Sirketi ]
(Bireysel emekli adayr) ile sdzlesme akdeden kisiler

(Emeklilik aracilar )

Sekil 3.6: Akdedilen Emeklilik S6zlesmesinin Ug Tarafi

Kaynak : Ali Argun Karacabey ve Fazil Gokgoz , Emeklilik Fonlarinin Portfoy Analizi , 2005 , s. 13.

3.5.2. Bireysel Emeklilik S6zlesmesinin Yiiriirliige Girmesi

Sirket, bireysel emeklilik sistemine girmek isteyen katilimcinin emeklilige yonelik
beklentilerine, ortalama gelir diizeyine, kamu sosyal giivenlik sistemine dahil
olmalarina ve risk getiri profili formundaki bilgilere gore uygun teklifi hazirlar ve bu
teklife uygun tanitim kilavuzunu katilimciya sunar. Tanitim kilavuzu; katilimciya plana
dahil olmadan 6nce, yatirim karar1 vermesine yardimci olacak mahiyette diizenlenen ve
bireysel emeklilik sistemine, sirkete ve plana iligkin genel bilgiler ile plana ait fonlarin
sunumuna iligkin taniim formlarini iceren kilavuzdur. Katilimei, teklifi kabul etmesi
halinde emeklilik sozlesmesi teklif formunu usuliine uygun olarak doldurup imzalar.
Katilimei risk getiri profili formu ve emeklilik sdzlesmesi teklif formu katilimci bazinda
muhafaza edilir. Emeklilik sozlesmesi teklif formunu usuliine uygun olarak dolduran ve
imzalayan katilmeci tarafindan veya katilimcinin nam ve hesabina katki paymin veya
giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin ddenmesi iizerine sirket teklifi en gec on is

giinii i¢inde yazili olarak reddetmezse sézlesme kurulmus say1hr.192

Sirket emeklilik sézlesmesi kurulduktan sonra, katki payinin sirket hesaplaria intikal

etmesini takip eden en ge¢ onbes is giinii i¢inde hazirlaylp imzaladigr emeklilik

11 Karacabey, s. 13.
192 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.11
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sozlesmesi metnini katilimciya verir. Emeklilik sozlesmesi, katki paymin sirket
hesaplarma intikal ettigi tarih itibariyla yiiriirliige girer. Ilk emeklilik sozlesmesinde

belirtilen yiiriirliik tarihi katilimcinin bireysel emeklilik sistemine giris tarihi sayilir.

Emeklilik sozlesmesinin yiiriirliige girmesi, devami ve emeklilie hak kazanilmasi
asamalarinda sozlesme taraflarinin yiikiimliiliiklerini iyi niyetle ve tam olarak yerine

. : 193
getirmesi esastir.

3.5.3. Bireysel Emeklilik S6zlesmesi Teklif Formunun Iptali

Emeklilik sozlesmesi teklif formunun sirket tarafindan kabul edilmemesi ve katilimci
tarafindan veya katilimci nam ve hesabina katki payinin veya giris aidatinin bir
kisminin veya tamaminin 6denmis olmas: halinde yapilan 6demelerin tamami hicbir
kesintiye tabi tutulmaksizin en gec yedi is giinii i¢inde 6demeyi yapan taraflara iade

edilir.

Katilimer emeklilik sézlesmesi yiiriirliige girmeden 6nce cayma hakkina sahiptir. Sirket,
emeklilik sozlesmesi teklif formunda belirtilmesi kaydiyla cayma halinde belirli bir
tutarda kesinti yapmaya yetkilidir. Bu kesinti tutart katilimcinin emeklilik planina dahil
olma siireci i¢in Ongoriilen masraf tutarindan fazla olamaz. Emeklilik s6zlesmesi teklif
formunda kesinti yapilacagina dair bir hitkmiin yer almadigi ve katilimei tarafindan
cayma hakkinin kullanildigr héllerde yapilacak iade birinci fikrada belirtilen esaslara

tabidir.

3.5.4. Bireysel Emeklilik Sisteminde Taraflarin Hak ve Yiikiimliiliikleri

3.5.4.1. Katki Pay1 Odemeye Ara Verilmesi

Katilimc1 emeklilige hak kazanmadan once bireysel emeklilik sistemine katkida
bulunmaya ara verebilir. Emeklilige hak kazanilmasi icin gereken siirenin hesabinda,

katilimcinin dahil oldugu emeklilik plan1 kapsaminda ara verilen doneme karsilik gelen,

'3 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.12
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islem tarihindeki asgari katki pay1 toplam tutarlarmin 6denmesi kaydiyla katki pay1

.. . .. . 194
O0demeye ara verilen donem dikkate alinir.

Birikim tutarinin yonetim ve fon isletim gider kesintilerini kargilamasinin miimkiin
olmadigr hallerde katilimciya durum ihbar edilir ve sirketin katihmciya yapmakla
yiikiimlii oldugu bildirimler durdurulur, hesap pasif hale gelir ve herhangi bir kesinti
uygulanmaz. Bu durumda, katilimcinin emeklilige hak kazanabilmesi icin katki pay1
O0demeye ara verdigi tarihten itibaren hesabin aktif hale doniistiigii tarihe kadar gecen
siireye karsilik gelen islem tarihinde gecerli ve emeklilik planinda belirlenmis olan

asgari katki pay1 toplam tutar1 6denir.

3.5.4.2. Katki Paymin Birden Fazla Fon Arasinda Paylastirilmasi

Katilimci, katki payin1 emeklilik planlarinda belirtilen fonlar arasinda paylastirabilir.
Sirket, katilimcilarin katki paylarinin fonlar arasinda paylastirilmasi sirasinda ortaya

cikan artik degeri en aza indirmeye yonelik tedbirleri alir.

Katilimcinin, mevcut emeklilik sozlesmesindeki katki payr dagilim oranlart veya
tutarlarini, planda belirlenen simirlamalar icinde kalacak sekilde yeniden tespit etmesi,
emeklilik planinin degistirilmesi olarak kabul edilmez. Katki pay1 dagilim oranlar1 veya
tutarlara iligkin degisiklik yilda azami dort kez yapilabilir. Katilimcinin, mevcut
emeklilik sozlesmesindeki katki payt dagilim oranlar1 veya tutarlarint planda belirlenen
sinirlamalar i¢inde kalacak sekilde yeniden tespit etmesine yonelik bildirim, degisiklik
tarihinden en az bes is giinii 6nce sirkete yazili olarak yapilir. Sirket, katilimcinin
degisiklik tarihi itibariyla katki pay1 dagilim oranlar1 veya tutarlarina iliskin degisikligi

yapar.'”

1% Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.18
' Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.20
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3.5.4.3. Emeklilik Plan Degisikligi

Katilimci, emeklilik sozlesmesinde belirtilen esaslara gore dahil oldugu emeklilik
planin yilda azami dort kez degistirebilir. Emeklilik plam degisikligine iligskin bildirim
degisiklik tarihinden en az bes is giinii 6nce sirketlere yazili olarak yapilir. Degisiklik
talebi uygun bulunan katilimcinin degisiklik tarihi itibariyla yeni emeklilik planina
gecisi yapilir. Sirket, katilimciya degisiklik tarihini takip eden bes is giinii icinde yeni

emeklilik s6zlesme metnini gonderir.

Katillmcinin, bir yil i¢inde emeklilik plani ve katki payr dagilim oranlarinda veya

tutarlarinda degisiklik yapma hakki toplamda azami dért kez ile siirlandirilmstir.'*®

Grup emeklilik sozlesmelerinde plan kapsaminda yapilan degisiklikler birinci fikrada
belirtilen esaslara tabidir. Sirket, gruba dahil olan katilimciya degisiklik tarihini takip

eden bes is giinii icinde emeklilik s6zlesmesi 6zet metnini gonderir.

3.5.4.4. Katihmcmin Birikimlerini Baska Bir Sirkete Aktarmm

Katilimc1, emeklilik sozlesmesinin yiiriirliik tarihinden itibaren en az bir yil gectikten
sonra bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin baska bir sirkete aktarilmasini talep
edebilir. Aktarim talebi katilimcinin bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin
tamamin1 kapsar. Yeni emeklilik sozlesmesi katilimecinin bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerinin aktarildig: tarihte yiiriirlige girer. Yeni emeklilik sozlesmesi igin giris
aidati alinmaz. Aktarim talebi her yeni emeklilik sozlesmesinin yiiriirliikk tarthinden

itibaren bir y1l gecmesi kaydiyla yapilir.'”’

Katilimei, aktarim yapmak istedigi aday sirkete emeklilik sézlesme numarasini, mevcut
sirketini ve kendisine emeklilik sdzlesmesi yapilmasi asamasinda yazili olarak verilmis
olan ve sadece aktarima iligkin bireysel emeklilik hesab1 6zet profilini bir ay siireyle

gecici inceleme yetkisi taniyan hesap sorgulama sifresini bildirir. Bu bildirim, aday

1% Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.21
"7 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.22
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sirkete yazili olarak yapilir. Katilimecinin yeni bir hesap sorgulama sifresini talep etmesi
halinde, mevcut sirket yeni sifreyi derhal bildirir. Aday sirket, katilimcinin bireysel
emeklilik hesab1 ozet profili, katilimct iste§i ve sirketin tavsiyeleri dogrultusunda,
emeklilik plani tercihlerini hazirlar ve referans numaralariyla birlikte katilimciya
bildirir. Katilimc1, emeklilik planina iliskin tercihini, referans numarasiyla birlikte aday
sirkete, aktarim talebini ise mevcut sirkete bildirir. Bu bildirimler, sirketlere yazili

olarak yapilir.

Bildirimin mevcut sirkete ulastigi tarihten itibaren en ge¢ yedi is giinii icinde,
birikimleriyle birlikte katilimcinin bireysel emeklilik hesabina iliskin bilgi ve belgeler
yazili olarak ve elektronik ortamda aktarim yapilan sirkete gonderilir. Bireysel
emeklilik hesaplarinin baska bir sirkete aktarimi asamasinda katilimciya ait bilgilerin de

belirlenecek standartta aktarilmasindan aktarim yapacak sirket sorumludur.

Katilimcinin bir sirketten digerine birikimlerini aktariminda yeni bir emeklilik
sozlesmesi kurulur. Sirket, emeklilik s6zlesmesi kurulduktan sonra, katki payinin sirket
hesaplarina intikal etmesini takip eden en ge¢ on bes is giinii i¢cinde hazirlayip
imzaladig1 emeklilik sozlesmesi metnini  katihimciya vermekle yiikiimliidiir.
Katilimcinin bireysel emeklilik sistemine giris tarihinden kaynaklanan haklar1 aktarim

yapilan sirkette aynen korunur.

3.5.4.5. Emeklilige Hak Kazanmadan Sistemden Ayrilma

Emeklilik sozlesme siiresi i¢inde katilimcr herhangi bir anda veya siirekli iggéremezlik
durumunun ortaya c¢ikmasi halinde bireysel emeklilik sisteminden birikimlerini alarak
cikabilir. Katilimcinin  ayrilma talebinde bulunmasi héalinde bireysel emeklilik
hesabindaki birikimler emeklilik s6zlesmesi hiikiimlerine gore 6denir. Katilimcinin
siirekli isgoremezlik hali nedeniyle sistemden ayrilma talebinde bulunabilmesi icin
katilimeinin  baghh oldugu sosyal giivenlik kurulusu mevzuatina gore siirekli
isgoremezlik gelirine hak kazanmis olmasi gerekir. Katilimecinin herhangi bir sosyal
giivenlik kurulusuna bagl olmamas1 halinde, siirekli isgoremezlik hélinin resmi saglik

miiesseseleri tarafindan verilecek bir rapor ile tespiti gerekir. Siirekli isgéremezlik
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nedeniyle sistemden ayrilmaya hak kazanilmasi Sosyal Sigortalar Kurumunun istege
bagh sigortalilar icin uyguladigi esaslara tabidir. Bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerin 6denmesine iliskin hususlar yapilan emeklilik sdzlesmesinde ayrintili
olarak aciklanir.Katilimcinin vefat etmesi halinde ise varsa lehdar1 veya kanuni
mirasc¢ilart katilimcinin bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin ddenmesini talep

edebilir.'”

3.5.4.6. Emeklilige Hak Kazanma

Katilimei sisteme giris tarihinden itibaren en az on yil sistemde bulunmak kosulu ile 56
yasini tamamladiktan sonra emeklilige hak kazanir. Sistemde on yil bulunma kosulu,
katilimcinin birikimlerini almaksizin ilk emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliikk tarihinden
itibaren bireysel emeklilik sisteminde on tam y1l kalmas: kaydiyla on yil siireyle asgari
katki payr odemesi veya emeklilik planlar1 dahilinde on yillik asgari katki pay1
O0demesine karsilik gelecek toplu katki payr tutarim1 6demesi halinde yerine gelmis

1
olur.'”

Katilimcinin ayni sirkette veya bagka bir sirkette birden fazla emeklilik sozlesmesi
akdetmis olmasi héalinde, katilmcmin tiim emeklilik soézlesmelerinden bireysel
emeklilige hak kazanmasi i¢in en az bir emeklilik sozlesmesinden emeklilige hak
kazanmis olmasi1 yeterlidir. Aktarim sonucu diizenlenecek yeni emeklilik s6zlesmeleri
emeklilige hak kazanabilmesi icin gereken siire bakimindan aktarima esas olan

emeklilik s6zlesmesinin devami olarak degerlendirilir.

3.5.4.7. Emeklilige Hak Kazandiktan Sonra Birikimlerin Odenmesi

Sirket, emeklilik sozlesmesi geregi emeklilige hak kazanacagi tarihi en geg bir ay once
katilimciya bildirir. Emeklilige hak kazanan katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerinin bir kisminin veya tamaminin defaten ddenmesini ya da yapacagi yillik

gelir sigortas1 sozlesmesi hiikiimlerine gore kendisine maas baglanmasin talep edebilir.

'% Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.19
'% Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.25
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Sirket, katilimcimin kismen veya tamamen Odeme talebini, katilimcinin emeklilik
sOzlesmesi geregi hak sahibi oldugu tarihten itibaren yedi is giinii icinde yerine
getirmekle yilikiimliidiir. Katilimcinin talebinin sirkete intikal etmedigi hallerde
emeklilik s6zlesmesi yiiriirliikte kalir ve talebin sirkete intikalinden itibaren yedi is giinii

icinde talebe iliskin islem yapilir.

Katilimcinin birikimlerinin 6denmesini talep etmesi veya hayat sigorta bransi ruhsatini
haiz bir emeklilik sirketi veya hayat sigorta sirketi ile yillik gelir sigortast sozlesmesi
yapmasi halinde, hesabindaki birikimler katilimcinin yazili bildiriminin sirkete ulastigt
tarihi takip eden en gec yedi is giinii icinde kendisine ddenir veya ilgili sirkete aktarilir.
Emeklilige hak kazanan katilimci, birikimlerini almadigi ve emeklilik sdzlesmesinde
aksine hiikiim bulunmadigi hallerde bireysel emeklilik hesabina katkida bulunmaya

)
devam edebilir.

3.5.5.Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

mKatilimcinin 6deme talebini yerine getirme: Bireysel emeklilik sirketi, emeklilik
sozlesmesi geregi emeklilige hak kazanacagi tarihi en gec bir ay once katilimciya
bildirmekle yiikiimliidiir. Sirket emeklilige hak kazanan katilimcinin, bireysel emeklilik
hesabindaki birikimlerin kismen veya tamamen Odenmesi talebini katilimcinin
emeklilik sozlesmesi geregi hak sahibi oldugu tarihten itibaren 7 isgiinii igerisinde
yenilemekle yiikiimliidiir. Katilimcinin emeklilige hak kazanmadan oOnce sistemden
ayrilma talebinde bulunmasi hélinde, bireysel emeklilik sirketi bireysel emeklilik
hesabindaki birikimleri emeklilik sozlesmesi hiikiimleri cercevesinde 6demek

201
zorundadir.

mGiris Aidati, Yonetim ve Fon isletim Gideri Talep Etme Hakki: Emeklilik
sirketleri bireysel emeklilik faaliyetlerinin gerektirdigi giderlerin karsilanmasi amaciyla

yeterli miktarda gider kesintisi yapar.

20 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.26
201 Dalgar, s. 62-63.
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Katilimcinin, bireysel emeklilik sistemine ilk kez katilmasi sirasinda veya yeni bir
bireysel emeklilik hesab1 agtirmasi héalinde katilimc1 veya katilimcinin nam ve hesabina
hareket eden kisilerden emeklilik sozlesmesi teklif formunun imzalandig: tarihte gecerli
olan asgari iicretin aylik tutarin1 asmamak kaydiyla giris aidati alinabilir. Girig aidati,
emeklilik sozlesmesi kurulusu asamasinda azami bir yillik siire icinde taksitler hédlinde
de almabilir. Giris aidatinin taksitlendirildigi hallerde katilimcinin bireysel emeklilik
sisteminden ayrilmasi veya bagka bir sirkete aktarim talebinde bulunmasi durumunda
sirket giris aidatinin 6denmemis kismin katihmcinin bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerinden indirilebilir. Sirket tarafindan belirlenen giris aidatinin bir kisminin
veya tamaminin indirilmesi, emeklilik s6zlesmesinde yer almasi kaydiyla, katilimcinin
bireysel emeklilik sisteminden ayrildigi veya baska bir sirkete aktarim talebinde
bulundugu tarihe kadar ertelenebilir. Bu durumda, sirketin katilimcinin bireysel
emeklilik hesabindaki birikimleri tizerinden indirilecegi tutar, indirim tarihinde gecerli
olan asgari iicretin aylik tutarindan fazla olamaz. Giris aidati, katilimcinin bireysel
emeklilik sistemine 6dedigi katki paylarindan ayri olarak takip edilir. Giris aidatinin
miktari, taksitli veya ertelenmis olarak alinma kosullar1 emeklilik planinda belirlenir ve
uygulanacak esaslar emeklilik sozlesmesi kurulurken katilimeciya bildirilir. Sirketlerin,
giris aidati, yonetim gideri kesintileri ve fon isletim gideri kesintilerini emeklilik

sozlesmesinde acik olarak belirtmesi gerekir.

» Katilimcinin bireysel emeklilik hesabina yapilan katki paylart izerinden azami
yiizde sekiz oranim1 agmamak kaydiyla yonetim gideri kesintisi alinabilir.
» Fon net varlik degeri iizerinden hesaplanan giinliik azami yiiz binde on oraninda

fon isletim gideri kesintisi yapilabilir.

mBirikimleri Baska Bir Sirkete Aktarma; Katilimci bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerinin bagka bir emeklilik sirketine aktarilmasini talep edebilir. Bu halde sirket
bildirimden itibaren en ge¢ yedi is giinii igerisinde talebi yerine getirmekle ve

birikimlerle birlikte bu hesaba iliskin bilgi ve belgeleri aktarmakla yiikiimliidiir.

mAsgari Katki Payr Tutarimm Belirleme; Emeklilik Sirketi katilimcinin dahil oldugu

emeklilik planinin yonetim ve fon isletim giderlerini kapsayacak asgari katki pay1
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tutarini belirler. Emeklilik planinda belirlenmis olan asgari katki paymin altinda 6deme

yapilmasina iligkin esaslar emeklilik s6zlesmesinde diizenlenir.

mKatki Paylarim1 Yatirnma Yonlendirme; Emeklilik Sirket, katki paylarini, en gec sir-
kete intikalini takip eden ikinci is giiniinde yatirinma yonlendirmek zorundadir bu
yiikiimliiligiin siiresi icinde yerine getirilememesi hélinde katilimcinin dahil olacagi
fonun son aylik getirisinin iki kat1 tutarinda gecikme cezasi uygulanir ve bu tutar kati-

Iimcinin hesabina ilave edilir.

mYatirnm Tercihinin Smirlandirilmasi; Sirket, sozlesmede belirtilmesi kaydi ile
emeklilige hak kazanilmasindan asgari {i¢ yil 6nce, katilimcinin birikimlerinin mali
piyasalardaki risklerden etkilenmesini 6nlemek amaciyla orta ve diisiik risk diizeyine
sahip fonlara gecisini saglamak iizere katthmciya yazili uyarida bulunmak
zorundadir.Katilmeinin sirket tarafindan yapilan yazili uyariy1 uygun gormesi hélinde,
emeklilik plan1 degisikligine iliskin bildirim degisiklik tarihinden en az bes is giinii
once, sirkete yazili olarak yapilabilir. Sirket, degisiklik tarihi itibartyla katilimcinin yeni
emeklilik planina gegisini yapar ve katilimciya degisiklik tarihini takip eden onbes is

giinii icinde yeni emeklilik s6zlesme metnini gonderir.

3.5.6.Grup Emeklilik Sozlesmesi

Grup emeklilik sozlesmesi, en az on kisiyi kapsayacak sekilde diizenlenen emeklilik
sozlesmesidir. On kisiden az olsa dahi bir isyerinde, tiizel kisiligi haiz bir meslek
kurulusunda, dernekte ve sair kurulus veya grupta calisan yahut tiye olanlarin tamamini
kapsayacak sekilde diizenlenen emeklilik sozlesmeleri de grup emeklilik sozlesmesi
kapsaminda degerlendirilir. Sozlesmenin akdinden sonra grubun on kisinin altina

diismesi sozlesmenin gecerliligine etki etmez.”

Katki payinin veya giris aidatinin bir
kisminin veya tamaminin katilimcr nam ve hesabina ddeyen veya grup emeklilik
sozlesmesinin aktedilmesine dahil olan, tiizel kisiligi haiz bir meslek kurulusu, dernek
veya sair kurulus veya grup, her bir calisan1 yahut {iyesi hesabina aralarindaki s6zlesme
tiirline gore belirleyecegi makul, objektif ve siireklilik gostermek kaydiyla, kosullar

koyabilir. Isveren, tiizel kisiligi haiz bir meslek kurulusu, dernek veya sair kurulus veya

2 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.16
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grup, calisanlar1 veya iiyeleri hesabina birden fazla sirket ile s6zlesme yapabilir. Grup
emeklilik s6zlesmesinin akdetilmesine taraf olan bir isverenin, tiizel kisiligi haiz bir
meslek kurulusunun, dernegin veya sair kurulus yahut grubun, calisanlar1 veya iiyeleri
hesabina, katki paylarinin veya giris aidatlarinin bir kismini veya tamamint 6demesi ve
calisanlar1 yahut iiyelerine ait emeklilik sozlesmesi teklif formlarimi sirkete intikal
ettirmesi lizerine sirketin teklifi en gec on is giinii i¢inde reddetmemesi halinde grup
emeklilik sozlesmesi kurulmus sayilir. Sozlesmenin kurulmasindan sonra, katki
paylarmin veya giris aidatinin bir kismimin veya tamaminin sirket hesaplarina intikal
etmesini takip eden en gec on bes is giinii i¢cinde hazirlanip imzalanan grup emeklilik
sozlesmesi ilgili tarafa, emeklilik sozlesmesi 6zet metni de katilimcilara verilir. Grup
emeklilik sozlesmesi, katki paylarinin veya giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin
sitket hesaplarma intikal ettigi tarih itibariyla yiiriirlige girer. Grup emeklilik
sozlesmesine dahil olan her bir katilimciya ait hesaplar bireysel emeklilik hesaplarinda
takip edilir. Grup emeklilik sozlesmesi akdetilirken veya akdetildikten sonra gruba
dahil olacak katilmecilar icin bireysel emeklilik sistemine giris tarihi o katilimci igin
katki paylarinin veya giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin sirket hesaplarina

intikal ettigi tarihtir.”"

Grup emeklilik sozlesmesinin tarafi olan her bir katihimcr aksi kararlastirilmis
olmadikca bireysel olarak emeklilik plani1 degisikligi ve bagka bir sirkete aktarim
hakkina sahiptir. Katilimcilarin bireysel olarak baska bir sirkete aktarim talebinde
bulunabilmesi i¢in katilimcinin gruba katilim tarihinden itibaren en az bir yil ge¢mis

olmasi gerekir.

Emeklilik plani degisikligi talebi icin bu siire aranmaz. Bir igverenin, tiizel kisiligi haiz
bir meslek kurulusunun, dernegin veya sair kurulus, calisanlar1 veya iiyeleri hesabina
birden fazla sirket ile sozlesme yaptig1 héllerde katilimeilarin ayni igverene ait grup

emeklilik sozlesmeleri arasinda gecis hakki sakli tutulur.”*

23 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.17
% Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik , md.24
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3.6.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINDE VERGILENDIiRME

4632 Sayili Kanun’la bireysel emeklilik sistemi ihdas edildikten sonra bu sistemin
vergisel sonuclarinin karsilanmasi amaciyla yapilan en énemli diizenlemeler 4697 Sayili
Kanun’la y:51p11m1$t1r.205 Bireysel emeklilik sistemi ile katilimcilara saglanan vergi

avantaji, ii¢ asamal olarak sunulmaktadur.

ml. Asama : Katki pay1 ddemeleri asamasinda saglanan vergi avantaji
m2. Asama : Sistemdeki para isletilirken saglanan vergi avantaj

m3. Asama : Sistemden ayrilista saglanan vergi avantaji

3.6.1. Katki Pay1 Odemeleri Asamasinda Saglanan Vergi Avantaji

Ucretli ¢alisanlar iicretinin %10'unu asgari iicretin yillik tutarini asmamak iizere gelir
vergisi matrahindan indirebilirler. Odenen katkilarin emeklilik yatirrm fonlarinda
yatinrma yonlendirilme safhasinda bu fonlardaki varliklarin deger artiglar1 vergiye tabi
olmayacaktir.””” Ornegin, 2006 Mart ayinda 3.000 YTL briit gelirle ¢alisan bir kisinin
aylik 250 YTL bireysel emeklilik 6demesi yaptigimi diisiinelim. Ilgili tarihte asgari
ticretin 500 YTL oldugunu varsayalim. Bu durumda bu kisi briit maasinin %10’ luk
kismini (300 YTL) gelir matrahinin hesaplanmasi amaciyla indirim konusu yapabilmesi
miimkiin olacaktir. Calisanin briit gelirinin %10’u ve dnceki dénemlerde indirim konusu
yapilmis toplam tutarda yillik asgari iicret tutarin1 asmadigindan calisan tarafindan
odenen aylik katki payr 250 YTL‘lik katki payr tutarmin tamami gelir vergisi

matrahindan indirilebilecektir.

Aylik Briit Maas 3.000 YTL
Aylik BES Katki Pay1 250 YTL

Asgari Ucretin Y1llik Tutar1 6.000 YTL
Briit Maasin %10’u 300 YTL
Indirilebilecek Tutar 300 YTL
Indirilebilecek Tutar1 Asan Kisim 0
Gelir Vergisi Oran1 % 20
Vergi Avantaji 50 YTL

295 Demirci, s. 519.

% EGM , Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu , 2005 , s. 22-23. )

27 Dagalp , “Tasarruflarin Bireysel Emeklilik Sistemine Y6nelmesi Kalkinma Acisindan Cok Onemlidir”
s. 14.
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3.6.2. Sistemdeki Para Isletilirken Saglanan Vergi Avantaji

Bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylarinin degerlendirildigi emeklilik yatirim
fonlarinin kazanglart kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu'na gore kurulan emeklilik yatirim fonlarinin elde ettikleri kazanglar iizerinden

tevkifat yapilmamaktadir.

3.6.3. Sistemden Cikista Saglanan Vergi Avantaji

Katilimecinin sisteme en az 10 yil katki pay1 6demesi durumunda gecerli olmaktadir.
Bireysel emeklilik sisteminden elde edilen gelirler menkul sermaye iradi olarak kabul
edildiginden Gelir Vergisi Kanunu'na gore stopaja tabi tutulmaktadir.

mBireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar (vefat, maluliyet veya
tasfiye gibi nedenlerle ayrilanlar da dahil olmak tizere) %5 oraninda stopaj oderler.
Emekli olma durumunda 6demelerin %?25’1 vergiden muaf oldugu icin stopaj kesintisi
%3,75°tir.

m10 yil siire ile katki payr 6demeden sistemden ayrilanlar toplam birikimleri {izerinden
%15,

ml0 yil siire ile katki payr 6demis olmakla birlikte emeklilik hakki kazanmadan

ayrilanlar toplam birikimleri tizerinden %10 stopaj 6demektedirler.

Yapilan diizenlemeler, emeklilik fonlarinin vergilendirilme asamalar1 anlaminda
yurtdisinda en fazla kabul goren vergi uygulamalari olmakla birlikte, indirilebilecek
katki tutarinin yillik gelirin %10'unu ve asgari {icretin yillik tutarin1 agsmamak {izere
gelir vergisi matrahindan indirilebilmesi ilk etapta bu sisteme yapilacak katkilarin diisiik
diizeyde kalmasina yol acabilecektir. Her ne kadar yasa ile Bakanlar Kurulu %10 olarak
belirlenen oran1 %20'ye, asgari iicretin yillik tutarini ise 2 katina kadar artirmaya yetkili
kilimmis ise de, Bakanlar Kurulu bu yetkisini heniiz kullanmis degildir. Bakanlar
Kurulu'nun yetkisini kullanmasimin sistemin basarisim onemli olciide artiracaktir.”®
Bireysel emeklilik sisteminin tercih edilmesi ve gelisebilmesi i¢in daha fazla vergisel

tesviklere ihtiyac duyuldugu diistiniilmektedir. Bu baglamda vergiden indirilecek prim

2
%8 Cansizlar , s. 3.
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toplamu yil icinde elde edilen gelirin %10 degil daha yiiksek bir orana ¢ikartilabilir ya
da vergi indirimine tabi maksimum prim tutar1 yas ilerledikce artirilarak uzun vadeli
emeklilik fonunun tercihi katilimci agisindan saglanabilir. Ornegin Ingiltere'de vergi
indirimine tabi maksimum tutar yas ilerledik¢e artmaktadir. Bu oran 36 yasinda %17,5

iken, 61-74 yas aris1 %40'a cikmaktadir. **

3.7.TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ GELISIMINE
ILISKiN TEMEL GOSTERGELER

3.7.1.Katihmcilara iliskin Gostergeler

Diinya ornekleri ile kiyaslandiginda iilkemiz i¢in olduk¢a yeni bir uygulama olan
bireysel emeklilik sistemi, 27 Ekim 2003 tarihinde ilk emeklilik sdzlesmelerinin satisi
ile resmen baglamistir. Ulkemiz icin olduk¢a yeni bir uygulama olmasina ragmen
bireysel emeklilik sistemi baslangicindan bu yana énemli bir yol katetmistir. 31.12.2003
tarihinde 15.245 kisinin katildigi bireysel emeklilik sisteminde 07.04.2008 tarihi

itibariyle 1.536.570 katilimer sayisina ulagilmig bulunmaktadir.

Grafik 3.1: Bireysel Emeklilik Sisteminde Katilimc1 Sayisi

B KATILIMCI SAYISI
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Kaynak :EGM, http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.asp , (07.04.2008)

2% Dalgar, s. 174.
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Bireysel emeklilik sistemine giris yasi ile emeklilik birikimlerinin biiyiikliigii arasinda
dogru bir oranti vardir. Bireysel emeklilik sistemine ayni katki paymi yatiran
bireylerden sisteme erken girenlerin emeklilik birikimleri elbette daha fazla olacaktir.
Bu da bireylerin emeklilik donemlerindeki refah seviyelerinin daha fazla olmasi
anlamina gelecektir. Bu acidan bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin yas gruplari
onemli oldugunu soOyleyebiliriz. Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin yas
gruplarma baktigimizda katilimcilarin  agirlikli olarak 25-34 arast yas grubunun

olusturdugu goriilmektedir.

Yas gruplar1 arasinda en diisiikk katilim ise 56 ve {iistii yas grubunda goriilmektedir.
Bireysel emeklilik sistemine katilan katilimeilarin yaklagik 1.100.000’ini 25-44 arasi

yas grubu olusturmaktadir.

Grafik 3.2: Bireysel Emeklilik Sisteminde Katilimcilarin Yas Gruplari

B KATILIMCILARIN YAS GRUPLARI
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Kaynak : EGM, http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.asp , (31.12.2007)

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar katki paylarini Yeni Tiirk Liras: (YTL), Dolar
ve Euro cinsinden yapabilmektedirler. Asagidaki grafik 3.3.’de de goriilduigii iizere para
birimine gore sozlesme dagilimlarina baktigimizda YTL cinsinden sézlesmelerin cok
ciddi bir agirligi oldugu goriilmektedir. Buna gore 31.12.2007 tarihi itibariyle
sozlesmelerin 1.448.795°1 YTL, 18.280’i Euro ve 164.319’u Amerikan dolar1 cinsinden

sozlesmelerden olusturmaktadir.
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Grafik 3.3: Bireysel Emeklilik Sisteminde Para Birimine Gore S6zlesme
Dagilimi (Adet)
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Kaynak : EGM, http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.asp , (31.12.2007)

Bireysel emeklilik sistemine katilimecilar sisteme bireysel ya da grup olarak dahil
olabilmektedirler. 17.03.2008 tarihi itibariyle asagidaki grafik 3.4.’de de belirtildigi gibi
sozlesmelerin % 75,3’1i (1.233.398) bireysel , % 24,7’si grup (404,336) sozlesmelerden

olusmaktadir.

Grafik 3.4: Bireysel Emeklilik Sisteminde Sozlesmelerin Bireysel Grup Dagilimi (%)
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Kaynak : EGM, http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.asp , (31.12.2007)

3.7.2.Fon Biiyiikliigii ve Fon Gruplarma iliskin Gostergeler

Bireysel emeklilik sisteminin iilkemizdeki gelisimi ile ilgili bir diger temel gosterge
ulasilan fon biiyiikliigiidiir. Bireysel emeklilik sistemi, 07.04.2008 tarihi itibariyle
4.896.700.000 YTL’lik bir fon biiyiikliigiine ulasmis bulunmaktadir.
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Grafik 3.5: Bireysel Emeklilik Sisteminde Yatirima Yonlendirilen Tutar (Milyon YTL)
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Kaynak:EGM, http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.asp , (07.04.2008)

31.12.2006 tarihi itibariyle bireysel emeklilik sisteminin sermaye piyasalarinda derinlik
saglamast agisindan 6nemli bir gelisim gostermistir. Gerek ortalama vade acisindan
gerekse de portfoy biiyiikliigii acisindan sermaye piyasalarinda onemli bir enstriiman
olma sinyallerini de vermektedir. Nitekim, bireysel emeklilik fonlarinda 2006 yil1 sonu
itibartyla 526 giin olan ortalama vade 2007 yili sonu itibariyla 530 giin olarak
gerceklesmistir. Yatirim fonlarina kiyasla ortalama vade agisindan bireysel emeklilik
fonlarinda dramatik bir degisimin olmamasi dikkat cekicidir. Ayrica, aynt donemlerde
bireysel emeklilik fonlar1 net aktif degeri 2,8 milyar YTL’den 4,5 milyar YTL’ye
yiikselmistir. Ek olarak, emeklilik fonlarinin portfoy dagilimi acisindan yiizde 85’ine
yakin bir degerin kamu bor¢lanma senetleri ve ters repo olarak yer almasi kamu

finansmani agisindan da dikkate deger goriilmektedir.”'

Tablo 3.3: Yatinm Fonu Toplam Bilgileri

ORTALAMA  TOPLAM NET HiSSE KO TERS e N
HONEEL VADE (GUN)  VARLIK DEGERi  SENEDI BORCLANMA pypo(g)  PiYASASI  KIYMETLE ~ DICER(%)
(%) SENEDI(%)
(%) R (%)
YATIRIM FONLARI
A TiPi 198 916,841,37 67,86 16,45 14,81 0,30 0,27 0,31
B TiPi 79 25,284,613,148 0.15 39,08 57,29 3,17 0,04 0,27
TOPLAM 83 26,201,454,285 2,45 38,31 55,85 3,07 0,05 0,27

EMEKLILiK YATIRIM FONLARI
TOPLAM 530 4,571,120,987 11,39 68,64 13,93 0.41 0,51 5,12

Kaynak : EGM , Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu , 2007 , s. 36.

29 DPT , Mali Piyasalardaki Gelismeler , www.dpt.gov.tr , Ocak 2007
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3.7.3.Emeklilik Sirketlerine iliskin Gostergeler

17.03.2008 tarihi itibariyle bireysel emeklilik sisteminde 1.511.248 katilimcinin oldugu

goriilmektedir. Sirket bazinda baktigimizda 316.657 kisi ile Anadolu Hayat Emeklilik

A.S. birinci, 285.033 kisi ile Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. ikinci

ve 234.750

katilme1r ile Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.nin igiincii sirada yer aldigi

goriilmektedir.

Tablo 3.4:Bireysel Emeklilik Sirketleri Bazinda Katilime1 Sayisina iliskin Gostergeler

Kurucu 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 33,798 98.178 189.567 297.662
Ankara Emeklilik A.S. 18,064 31.943 41.818 52.986
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 62,395 122.201 164.101 228.041
Basak Groupama Emeklilik A.S. 6,760 21.633 38.334 49.104
Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. 16,984 29.850 48.802 69.858
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 35,932 91.179 187.437 275.150
Kog Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. 18,127 32911 45.831 47.318
Oyak Emeklilik A.S. 34,952 80.099 121.808 146.353
Vakif Emeklilik A.S. 25,742 51.628 60.820 69.125
Yapi Kredi Emeklilik A.S. 61,503 112.074 175.132 222.107
Toplam 357,170 672.696 1.073.650 1.457.704

Kaynak : EGM , http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.asp , (17.03.2008)

17.03.2008
316.657

54.993
234.750
51.665
71.066

285.033
48.789
149.392
73.627
225.276
1.511.248

17.03.2008 tarihi itibariyle bireysel emeklilik sirketleri bazinda fon biiyiikliigline
baktigimizda 1.145.368.849 YTL’lik fon biiyiikliigii ile ile Avivasa Emeklilik ve Hayat
A.S birinci, 945.198.239 YTL’lik fon biiyiikligli ile Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
ikinci ve 730.787.231 YTL’lik fon biiyiikliigii ile Yap1 Kredi Emeklilik A.S.’nin

ticiincii sirada yer aldigr goriilmektedir.

Tablo 3.5: Bireysel Emeklilik Sirketleri Bazinda Fon Biiyiikliigii (YTL)

Kurucu 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 47.355.780 174.924.615 528.538.522 910.414.689
Ankara Emeklilik A.S. 7.168.372 23.234.329 42.157.071 63.635.102
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 86.068.988 368.441.493 696.667.371 1.129.986.386
Basak Groupama Emeklilik A.S. 8.057.368 72.747.725 168.045.513 251.385.402
Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. 12.910.524 44.186.928 83.235.466 138.289.804
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 32.475.798. 117.734.196 300.229.561 572.723004
Kog Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. 18.029.637 77.443.676 160.372.280 235.790.957
Oyak Emeklilik A.S. 18.805.840 81.418.913 170.178.893 275.285.053
Vakif Emeklilik A.S. 17.445.846 72.984.291 190.047.292 291.903.559
Yapi Kredi Emeklilik A.S. 51.589.697 192.210.912 480.628.312 700.943.062
Toplam 299.907.850  1.225.327.078  2.820.100.280 = 4.570.924.599

Kaynak : EGM , Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu , 2007 , s. 44.

17.03.2008
945.198.239
62.623.715
1.145.368.849
260.258.403
151.218.523
607.771.262
244.898.194
284.460.444
303.605.732
730.787.231
4.736.190.591
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Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar birden fazla sozlesme yapma haklaria
sahiptirler. 17.03.2008 tarihi itibariyle sistemde 1.511.248 kisi bulunmasina ragmen
sozlesme sayisinin 1.637.734 oldugu goriilmektedir. Asagidaki tabloda sdzlesmelerin

emeklilik sirketleri bazinda bireysel / grup dagilimi verilmistir.

Tablo 3.6 : Emeklilik Sirketleri Bazinda S6zlesmelerin Bireysel/Grup Dagilimi

Bireysel Sozlesme

Emeklilik Sirketi Sirvren Grup Sozlesme Sayisi Sozlesme Sayisi

Anadolu Hayat Emeklilik 268.946 62.312 331.258
Ankara Emeklilik 40.092 26.971 67.063
Avivasa Emeklilik ve Hayat * 213.425 55.957 269.382
Basak Groupama Emeklilik 42.796 12.700 55.496
Fortis Emeklilik ve Hayat 72.081 5.267 77.348
Garanti Emeklilik ve Hayat 200.024 99.032 299.056
Kog Allianz Hayat ve Emeklilik 28.465 23911 52.376
Oyak Emeklilik 133.789 22272 156.061
Vakif Emeklilik 15.734 62.951 78.685
Yap: Kredi Emeklilik 218.046 32.963 251.009
Genel Toplam 1.233.398 404.336 1.637.734

Kaynak :EGM, http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.asp , (17.03.2008)

3.7.4.Bireysel Emeklilik Aracilarma iliskin Gostergeler

Bireysel emeklilik sisteminin emeklilik sirketleri adina tanitim ve pazarlamasindan
sorumlu olan bireysel emeklilik aracilart sistemin en Onemli unsurlarindan biridir.
Bireysel emeklilik sisteminde 17.03.2008 tarihi itibariyle 12.454 bireysel emeklilik
aracis1 faaliyet gostermektedir. Bireysel emeklilik aracilarinin 10.559°u iiniversite ve

tizeri, 489’u meslek yiiksekokulu ve 1.556’s1 lise ve dengi okullar1 bitirmistir.

Grafik 3.6: Bireysel Emeklilik Aracilarina iliskin Gostergeler

12.000 10559
10.000 -
8.000 -
6.000 -
4.000 -

2 000 4 1.556 55
0
Universite ve Uzeri Lise ve dengi okul Meslek YUksekokulu

Kaynak : EGM, http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.asp , (17.03.2008)
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3.8. TURKIYE’NIN DEMOGRAFIK YAPISI

Tiirkiye'nin demografik yapisi biiylik bir degisim gecirmektedir ve bu durumun
gelecekte de devam etmesi beklenmektedir. 31 Aralik 2007 tarihi itibariyle 70 milyonu
asan Tiirkiye niifusu, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tahminlerine gore, 2025 yilinda
88 milyona, 2050 yilinda ise 96.5 milyona ulasip istikrara kavusacaktir.

Tiirk insaninin dogusta yasam beklentisi son 20 yilda arttig1 gibi, 6niimiizdeki 20 yilda
artmaya devam etmesi beklenmektedir. 1990 yilinda 66 olan dogusta beklenen yasam
stiresi, 2007 yilinda 71,7’ye yiikselmistir. 2050 yilinda ise 74,4’e c¢ikmasi
ongoriilmektedir. Tiirkiye’de niifus artis hiz1 diismektedir. 1960 yilina kadar yillik niifus
artis1 ylizde 3 civarindayken, 2000 yili sayiminda niifus yillik artisinin yiizde 2’nin
altinda oldugu belirlenmistir. Halihazirda yillik niifus artisinin yiizde 15’in altinda
oldugu tahmin edilmektedir. Tiirkiye’de dogurganlik hizi da son 25 yildir diisiis
gostermektedir. 1945-1950 yillar1 arasinda 6,9 olan kadin basina c¢ocuk sayisi, 1993
yilinda 2,7 ye diigmiistiir. 2007 itibariyle kadin basina ¢ocuk sayis1 2,17 iken, bu oranin
2025 yilinda 1,97’ye diismesi beklenmektedir. Tiirkiye’de dogurganlik oraninin
diismesiyle baslayan bu doniisiim niifus yapisinda da 6nemli degisimleri beraberinde
getirecektir. Tiirkiye’de 20 yas altindaki niifusun toplam niifus icindeki payimnin siirekli
olarak diismesi Ongoriilmektedir. Bir baska deyisle Tiirkiye geng¢ niifus olma 6zelligini
zaman i¢inde kaybedecektir. Buna karsilik 65 yas ve iistii niifusun pay1 biiyiik bir hizla

211
artacaktir.

Tablo 3.7 : Tiirkiye’de Niifusun Sec¢ilmis Yas Gruplarina Gore Yiizde Dagilim

0-14 15-64 65+
1990 35,0 60,7 4,3
2006 28,1 66,0 6,0
2015 25,3 68,2 6,6

Kaynak : Pelin Ataman Erdonmez , “Kiiresel Demografik Degisim Siireci ve
Finansal Sektor Uzerine Etkisi” ,TBB, 2007 , s. 64.

2 Brdénmez, s. 64.
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Gecmis donemlerde artan niifusun egitimi en onemli sorun iken, simdi bu niifusun is
bulmasi en bilyiik sorun haline gelmistir. 15-64 yas arasi grup 1970’lere gelene kadar
toplam niifusun yilizde 54’ti civarindayken simdi bu oran ylizde 66’ya kadar
yiikselmistir. 2025 yilinda yilizde 69’a yiikselip, 2050 yilinda yiizde 65 diizeyinde
istikrara kavusacagi tahmin edilmektedir. 2050 yili tahminlerine gore, 0-14 yas
grubunun goreli onemi daha da azalip 15-64 yas grubunun 6nemi ayni kalacak, ama 65
yas iizeri grubun onemi 0-14 yas grubu diizeyine gelecektir. Niifus projeksiyonlaria
gore 65 yas ve ustii niifusun genel niifus igindeki agirhigr siirekli olarak yiikselme
egilimi i¢inde olacagi icin yaslilik orani mevcut 1/20 diizeyinden 2050 yilinda 1/6’ya
yiikselecektir. Bu da yagh niifusun ¢alisan niifus iizerinde biiyiik bir yiik yaratacaktir.
Halihazirda calisan niifusun emekli niifusa orani 6 iken, bu oran 1,64’{in altina
gerileyecektir. Tiirkiye, batili iilkelerin 100 yili agkin bir siirede yasadig: siireci 40-50
yilda yasamistir ve bu siirecin 20-30 yilda tamamlanmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de
30 yil i¢cinde niifus yapisindaki en ciddi degisim ise 20-54 yas arasi ¢alisma ¢agindaki
tiretken niifusun hem say1 hem oran olarak artacak olmasidir. Tiirkiye niifusunun bu
siirecte yiizde 30 artmasi Ongoriiliirken, s6z konusu grupta artis oram yiizde 60 olarak
tahmin edilmektedir. Bu durum isgiicii piyasasinda karmasik etki yaratacak bir gelisme
olarak nitelendirilmektedir. Ekonomide istihdam olanaklar1 artirildigi siirece iilkenin
biiylime siirecine ¢ok onemli katkilar1 olabilecek bu gelisme, aksi durumda ¢ok ciddi

sorunlara ve iicretlerde ciddi diisiislere yol acabilecek niteliktedir.*'?

Tablo 3.8: Tiirkiye Niifusu icin Demografik Tahminler

Demografik Egilimler 2007 2010 2020 2030 2040 2050
Toplam Niifus, Y1l Ortasi, Milyon Kisi 73,8 76,5 84,3 90,8 95 96,4
Yillik Dogal Niifus Artis Hizi, Binde 12,1 11,1 8,6 6,1 3,0 0,3
Toplam Dogurganhk Hizi, Cocuk 2,17 2,12 2,01 1,92 1,84 1,79
Sayisi

Dogusta Beklenen Yasam Siiresi 71,7 72,0 73,5 75,5 76,4 77,3
Bebek Oliim Orani, Binde 21,7 20,0 14,7 9,7 7,8 6,5
Kaba Dogum Hizi, Binde 18,4 17,5 15,6 13,8 12,3 11,4
Kaba Oliim Hizx 6,3 6,5 7,0 7,7 9,3 11,0

Kaynak : TUIK , www.tiiik.org.tr , 2007

212 Brdénmez, s. 65.
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DORDUNCU BOLUM

KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK OZEL EMEKLILIK FONLARI VE
SERMAYE PIYASALARINA OLASI ETKILERi

4.1. KURUMSAL YATIRIMCI KAVRAMI

Diinyada 6zellikle son yirmi yillik donemde goriilen yeni ekonomik diizen icinde 6n
plana cikan sermaye piyasalarinda, tasarruf sahipleri her ne kadar ihrag¢i sirketlerden,
araci kuruluslardan ya da menkul kiymet borsalarindan menkul kiymet almak suretiyle
tasarruflarin1 bireysel olarak degerlendirebilseler de, gelismis ekonomilerde var olan
anlayisa gore bu piyasalarda yatirim yapmak bilgi ve uzmanlhik gerektirmektedir.
Bireysel yatirimcilar, gerekli teknik donanim ve uzman personel araciligiyla piyasalar
stirekli izlemek, gelismelere gore tavir almak ve portfoyleri profesyonel olarak
yonetmek imkanina ¢cogu zaman sahip olamamaktadirlar. Yeterli biiyiikliige ulasamayan
bireysel birikimlerle olusturulan portfoyler genelde riskli portfoyler olmaktadir.
Bireysel yatirimcilar ellerindeki sinirh birikimlerle ancak birka¢ hisse senedine ya da
bor¢clanma senedine yatirim yapabilmekte, bu nedenle de riskin dagitilmas: miimkiin
olmamaktadir. Risk, anapara ya da portfOyiin getirisi agisindan s6z konusu
olabilmektedir. Bu ve benzeri nedenlerle sermaye piyasalarinda kolektif yatirim
kuruluglart olarak da adlandirilan kurumsal yatirnmcilar yara‘ulmlstlr.213 Kurumsal
yatinnmcilar, kiigiik tasarruflarin, fon acig1 veren ekonomik ajanlarin kullanabilecekleri
sekilde biiyiik tutarlar halinde birlestirilmesini ve finansal araclar kanaliyla ekonomik

yatirimlar arasinda daha etkin bir sekilde dagitilmasini saglayan finansal kurumlardir.*"

Kurumsal yatirimcilar finansal sistem i¢inde alt1 temel isleve sahiptir;215

213 Esra Ada , Kurumsal Yatirimellarda Kurumsal Yonetim Sistemleri , SPK , 2002, s. 1.

214 Algiiner, s. 5.

25 Kuhan Harichandra ve S. M. Thangavelu, “Institutional Investors , Financial Sector Development
And Economic Growth in OECD Countries Department of Economics” Working Paper No. 0405
http://nt2.fas.nus.edu.sg/ecs/pub/wp/wp0405.pdf , s. 6-7.
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1.Kurumsal yatinmcilar, mal, hizmet ve varlik degisimi/takasini kolaylagtirmak i¢in

saklayicilik sistemlerini gelistirmede onemli bir rol oynamaktadir.

2.Kurumsal yatinmcilarin bir piyasaya olan esas katkisi, onlarin mali/parasal
kaynaklarin giivenilir ve genis bir kaynagi olmasidir. Olcek biiyiikliigii ve olcek
ekonomileri, bireysel yatirimcilarin bilinen/belirli risk profilleri i¢in getiriyi birlestirip
bir araya getirmek ve bunu maksimize etmek i¢in, bu kurumsal yatirimcilara olanak

vermektedir.

3.Kurumsal yatirimcilar, ekonomik kaynaklar1 cografik bolgeler, sanayilerin bir
ucundan digerine/tiimiine ve ayrica zaman icersinde tahsis edilip paylastirilmasi igin
daha etkili kanallar saglamaktadir. Kurumsal yatirimcilarin, ev tasarruflarinda
kantitatif/nicel artisa katkida bulunup bulunmadigi konusunda hala bir tartisma varken,
genel ortak goriis, kurumsal yatirnmcilarin, uzun vadeli fonlarin sermaye piyasalarina
olan arzim nitelik bakimindan arttirdig1 olmustur. Kurumsal yatirimeilar ayrica iilke ve

sanayilerin tiimiinde daha iyi ¢esitlilik/degisiklik firsatlarini saglayip olanak vermistir.

4.Kurumsal yatirimcilarin risk birlestirme ve risk paylasim vasitasiyla yiiriittiikleri
belirsizlik yonetimi ve risk kontrolii icersindeki rolii, yenilik¢i finansal iriinler ve
yatirim stratejilerinin gelistirilmesine neden olmustur. Bunlar, menkul kiymetlestirme

ve tiirevlerin yaygin kullanimi gibi finansal yenilikleri icermektedir.

5.0lcek ekonomisi, kaliteli/iyi bilgi ve diisiikk islem maliyetleri verilmis kurumsal
yatinmcilarin, daha iyi fiyat bilgisi saglamasit ve varlik fiyatlarinin temel degerlere

ayarlanmasini gelistirmesi daha muhtemeldir.

6.Kurumsal yatirnmcilar, kurumsal yonetim konulariyla ugrasip idare etmede, bireysel
yatirnmcilara gore karsilagtirmali bir iistiinliigii vardir. Kurumsal yatirnmcilarin
biiytikliigii ve oy agirligl, kurumsal yonetimdeki asimetrik bilgi problemini ve bas/genel

temsilci ikilemini/¢ikmazini hafifletip azaltmaya yardimci olmaktadir.
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4.2.DUNYADA KURUMSAL YATIRIMCILAR

Kurumsal yatirimeilar, emeklilik fonlarini, sigorta sirketlerini ve yatirim fonlarimi icerip
kapsamaktadir. Uciiniin igersinde, diinya cevresinde bir grup iilkenin GSYIH nin yiizde
50’sini asan kaynaklarla, emeklilik fonlar1 geleneksel olarak en 6nemli bilesen/6gedir.
Sigorta sirketleri varliklari, 6zellikle hayat sigorta varliklar1 (sigorta sirketleri tarafindan
idare edilen emeklilik fon varliklar1 hari¢), nadiren GSYIH’nin ylizde 30’unu asarken,
yatirim fonu varliklari cogu iilkede yakin zamana kadar GSYIH nin yiizde 20’sinin ¢ok

altinda kalmlstlr.216

Diinyada kurumsal yatinmcilarin varliklart 2005 yilh itibariyle 55
trilyon dolar seviyesine ulagmistir. Asagidaki grafik 4.1.°de diinyada kurumsal

yatirnmcilarin yillar itibariyle ulastigi boyuta yer verilmistir.

Grafik 4.1: Diinyada Kurumsal Yatirimcilar (Trilyon Dolar)

60

50

40 B Toplam

20 @ Emeklilik Fonlari
O Sigorta Sirketleri

20 O Yatinm Fonlari

10

1992 1996 2000 2005

Kaynak: http://www.tudelft.nl , (27.04.2008)

AB iilkelerinde kurumsal yatirimci olarak emeklilik fonlarinin GSMH i¢indeki pay1
ozellikle Hollanda, Ingiltere, Isve¢ ve Irlanda’da 6nemli boyutlara ulagmistir. Asagidaki
tablo 4.1.’de AB iilkelerinde kurumsal varliklarin GSMH icindeki paylar1 gosterilmistir.

218 Dimitri Vittas , “Development Research Group The World Bank Institutional Investors and
Securities Markets: Which Comes First?” , Policy Research Working Paper 2032, 1998 , s. 1.
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Tablo 4.1: AB Ulkelerinde Kurumsal Varliklarin GSMH i¢indeki Paylar1 (%)

Ulkeler Emeklilik Yatirim Sigorta Toplam
(GSYIH’nin Yiizdesi Olarak) Fonlar1 Fonlar Sirketleri
—————
Danimarka
—————
Yunanistan
—————
Fransa
—————
Italya
—————
Hollanda
—————
Portekiz
—————
Isvec

Kaynak : E.Philip Davis , “The European Pension Management Industry” , 2002 , s. 21.

Kurumsal yatinmcilar, olusturduklari uzun vadeli fonlar1 cesitli yatirimlara
yonlendirilerek ekonomiye kazandirmaktadirlar. Kurumsal yatinmci sektoriiniin
olusturdugu fonlarin hangi tiir finansal araglara yonlendirildigi finansal piyasalarin

gelisimi agisindan onem tagimaktadir.”"’

*'7 srafil Zor ve Suphi Aslanoglu , “Kurumsal Yatirimei Olarak Ozel Emeklilik Fonlart :Tiirkiye’de
Olusturulan Sisteme Yonelik Degerlendirme ve Gelecege Yonelik Bir Tahmin” , Muhasebe ve
Finansman Dergisi , 2005, s. 187.
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Tablo 4.2: OECD Ulkelerinde Kurumsal Yatirimeilarin Portfoy Dagilimlari (%)

Ulkeler Sabit Getirili Hisse Senetleri  Krediler Diger
Menkul Kiymetler
ABD 32,3 48,8 8,8 10,1
Almanya 39,9 28 27,3 4,9
Avustralya 19,9 53 4,5 22,5
Avusturya 47,7 15,2 7,7 29,5
Belgika 39,7 414 4,6 14,3
Cek Cumbhuriyeti 58,9 17,4 0,6 23,1
Danimarka 47,7 46,1 0,9 53
Finlandiya 44,1 45,9 8,1 1,8
Fransa 453 45,6 2.5 6,6
Giiney Kore 51,1 6,7 17,5 24,7
Hollanda 29.8 43,5 15,7 11,1
Ingiltere 14,6 65,5 0,6 19,4
Ispanya 45,5 27,9 0,9 22,5
Isveg 40 55,1 2.8 2,0
Isvigre 36,8 40,2 14 9
Italya 48,5 23 0,1 28,1
izlanda 47,1 27 20,4 5.4
Japonya 53 17,1 214 8,6
Kanada 40,2 26,9 5,5 274
Macaristan 76,4 10,1 0,4 1,5
Meksika 90,6 74 0,4 1,5
Norveg 457 40 4,5 9,9
Polonya 64,5 17 4,1 14,4
Portekiz 53,8 15,7 0,4 30,2
Slovak Cumhuriyeti 19,7 13,3 3,2 58,8
Tiirkiye 72,7 134 0,1 13,7
Yunanistan 26,7 30,2 0,2 42,7
Ortalama 45,6 304 6,6 17,1

Kaynak : Israfil Zor ve Suphi Aslanoglu , “Kurumsal Yatirrmci Olarak Ozel Emeklilik Fonlari
Tiirkiye’de Olusturulan Sisteme Yonelik Degerlendirme ve Gelecege Yonelik Bir Tahmin” , Muhasebe
ve Finansman Dergisi , 2005, s. 187.

OECD iiyesi iilkelerin portféy dagilimlarinin ortalamalar incelendiginde olusan
fonlarin yaklagik dortte tgiiniin sabit getirili menkul kiymetler (%45,6) ile hisse
senetleri (%30,4) gibi uzun vadeli sermaye piyasast araclarina yonlendirildigi ortaya
cikmaktadir. Ulkeler bazinda degerlendirildiginde , portfoy dagilimlari icerisinde sabit
getirili menkul kiymetleri en yiiksek olan iilke %90,6 ile Meksika’dir. Bu iilkeyi
Macaristan (%76,4) ve Tiirkiye (%72,7) izlemektedir. Portfoy dagilimlar1 igerisinde
hisse senetleri en yiiksek oranda olan iilkeler ise sirasiyla ingiltere (%65,5), isveg
(%55,1), Avustralya (%53) ve ABD (%438,8)’dir. Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin

hisse senetlerine yapmis olduklar1 yatinmlar, toplam yatirimlarin %13,4’tini
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olusturmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde hisse senetlerinin
portféy dagilimi icindeki payr daha yiiksektir. Gelismekte olan iilkelerde ise gerek
devlet i¢c bor¢clanma faizlerinin yiiksek olmasi ve gerekse hisse senedi fiyat
oynakliginin fazla olmast kurumsal yatirimcilart daha ¢ok sabit getirili menkul
kiymetlere yoneltmektedir.”'® Bu yonelmenin en énemli nedeni ise iilke diizeyinde
kurumsal yatirimeilarin - portfdy yatirimlarina yonelik getirilen kisitlayict  yasal

.. . 219
diizenlemelerdir.

4.2.1.Diinyada Kurumsal Yatirnme1 Olarak Ozel Emeklilik Fonlar1

Diinyada “Kurumsal Yatirnmcr” kavrami i¢inde en biiyiik boliimii emeklilik fonlari
olusturmaktadir. Kurumsal yatirnmer kimligi ile emeklilik fonlari, gerek gelismis
piyasalarda, gerekse gelismekte olan piyasalarda oldukga biiyiik boyutlara ulagmistir.”*
Diinya Bankasi verilerine gore 6zellikle sermaye piyasalarinin hizh bir sekilde gelistigi
Portekiz ve Veneziiella gibi iilkelerde ©zel emeklilik fon biiyiikliigii ile sermaye
piyasalarinin gelisimi arasinda giiclii bir korelasyon oldugu goriilmiistiir. Sistem
biinyesindeki emeklilik fonlar1 araciligiyla finansal piyasalara aktarilan fonlar iilkelerin
kalkinma stratejilerinde onemli yere sahiptir. Ozellikle 1980’lerde bir ¢ok Latin
Amerika iilkesi bor¢ krizinin koti etkilerinin yasandigi donemde, cok yonlii finansal
kuruluslarinda kabul ettigi giiclii bir sermaye piyasast olusturmaya yonelik finansal

reformlar1 uygulamaya koymustur.?'

28 761, 5. 187.

2% Emeklilik fonlarinin yonetimi ile ilgili olarak “basiretli yonetim ilkesi” ya da “yatirim sinirlamalarr”
kural olarak belirlenebilmektedir. Basiretli yonetim ilkesi, portfoy yoneticisinin, fon kaynaklarin
kendi portfoyiinii yonetircesine basiret, dirayet, 6zen, ihtimam ve dikkatle idare etmesidir. Yener, s.38.
Basiretli yonetim ilkesinin gecerli oldugu ve portféy sinirlamalariin olmadig: iilkeler; Hollanda, Ingiltere
ve Finlandiya’dir. Uluslararas1 uygulamalarda goriilen bir diger uygulama olan yatirim sinirlamalari
ilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Danimarka’da emeklilik fonunun kendi yatirim araclarina
yatirim yapmasi yasaklanmistir. Riski yliksek hisse senetlerine yatirim st st %40 ile
siirlandirlmistir. Uluslararas: yatirimlar icin ise %20°lik bir iist limit belirlenmistir. Fransa’da kendi
yatirnm araglarma yatirim %33 ile smirlandirnilmistir. Bu iilkede emeklilik fon varliklarinin en az
%50’sinin AB iiyesi devlet tahvillerinde degerlendirilmesi zorunludur. Ispanya’da emeklilik fonlarinin
hem kendi yatinm araglarmma hem de tek bir varlifa yapacagi yatirrm orani en fazla %10 olarak
belirlenmis, varliklarin %90’1nin organize piyasada degerlendirilmesi zorunlulugu getirilmistir. Teker, s.
23. Almanya’da hisse senedi yatirrmlari max. %30 ile sinirlandiriimisken Isvec’de bu oran max. %25’ dir.
220 Mustafa Sahin ve Yusuf Bayraktutan , “Bireysel Emeklilik Sektoriiniin Gelisimi ve Bilgi - Bilisim
Teknolojilerinin Kullanim1” , Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi , Cilt IT , Say1 I, 2007 , s. 99.

21 Daglar, s. 80.
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Emeklilik fonlarmin 2006 yili toplam biiyiikliigii OECD iilkelerinde 16.244 milyar
ABD dolari, OECD dis1 iilkelerde ise 616 milyar ABD dolar1 olmak {iizere toplam
16.860 milyar ABD dolaridir. 2004-2006 yillar1 arasinda emeklilik fonlar1 aktiflerinin
ortalama yillik biiylime hizi OECD dis1 iilkelerde % 9.2, OECD iilkelerinde ise
9%9.0’dir. Aym1 donemde, OECD’ye dahil olan Latin Amerika’da % 26.9, Euro
bolgesinde % 13.6, ve diinya genelinde %9.0’lik ortalama yillik biiylime hiz1

goriilmiistiir. >

Tablo 4.3: OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlar1 Net Varlik Degerleri (Milyon Dolar)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 Degisim(%)
ULKELER 2006/2001
ABD 7.207.878 6.593.058 7.913.957 8.599.308 8.979.361 9.721.120 35
INGILTERE 1.040.472 930.832 1.175.335 1.467.118 1.763.762 1.831.290 76
JAPONYA 754.187 669.632 832.158 892.762 1.047.819 1.020.807 35
HOLLANDA 411.460 374.875 545.239 659.839 769.986 860.877 109
AVUSRTALYA 200.943 208.656 255.588 473.142 581.036 687.265 242
KANADA 351.708 355.931 410.328 477.474 569.216 678.952 93
iISVICRE 261.357 267.554 334.829 389.497 434.746 462.095 77
DiGER OECD 385.201 426.258 580.064 710.919 862.712 981.479 155

ULKELERIi

TOPLAM 10.613.206 9.826.796 12.047.498 13.670.059 15.008.637 16.243.886 53

Kaynak : EGM , Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu , 2007 , s. 34.

Grafik 4.2’de tiim OECD iilkeleri icin, emeklilik fonu varliklarinin GSYIH’ye oraninin
% 20 ve iizerinde oldugu iilkeler yer almaktadir. Ikinci grafik 4.3°de oranlarin
degerinin % 5 ile % 20 arasinda dolastig1 iilkelere deginmekteyken, liciincii grafik 4.4,
oranin % 5’ten daha az oldugu iilkelere atifta bulunmaktadir. Bu siniflandirma sistemine
gore, 11 OECD iilkesinde 6zel emeklilik fonu varliklarinin GSYIH nin %20 sini astig1

goriilmektedir.

2 EGM , Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu , 2007 , s. 34.
223 OECD , Pension Markets In Focus , Kasim 2007, No:4 , s. 8.
http://www.oecd.org/dataoecd/46/57/39509002.pdf , (10.12.2007)
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Grafik 4.2: Ozel Emeklilik Fonu Varhiklarinin GSYIH’ye Oraninin
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Kaynak : OECD , Pension Markets In Focus , Kasim 2007, No:4 , s. 8.
http://www.oecd.org/dataoecd/46/57/39509002.pdf , (10.12.2007)
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Grafik 4.3’te gosterildigi gibi, 6zel emeklilik fonu varliklarinin GSYIH’ye oraninin %35

ve %20 arasinda oldugu sekiz iilke mevcuttur. Bu kategoride, 6zel emeklilik fonu

varliklarin GSYIH’ye oranimin 2001’de % 11.5’ten 2006’da %13.6’ya ¢ikmasiyla

Portekiz, en biiyiik pazara sahiptir. Diger iilkeler i¢in, bu oran %5 ile %15 arasinda

gerceklesmistir.

Grafik 4.3: Ozel Emeklilik Fonu Varliklarinin GSYIH’ye Oraninin
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Kaynak :OECD , Pension Markets In Focus , Kasim 2007, No:4 , s. 8.
http://www.oecd.org/dataoecd/46/57/39509002.pdf , (10.12.2007)
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Buna ilaveten, Fransa, Kore, Almanya ve Tiirkiye’de dahil olmak tizere, on iilkede 6zel
emeklilik fonu varliklarinin GSYIH’ye oraninin %35’in altinda oldugu goriilmektedir.
Bu gruptaki bazi iilkelerin biiyiime olasilik ve beklentileri, emeklilik provizyonlarinin
zorunlu yapisi (Slovakya) ve kaynaklarin tazminat planindan emeklilik planina transferi
(Avusturya ve Italya) nedeniyle, digerlerinden daha olumludur. Grafik 4.2°deki iilkeler
ile karsilastirildiginda, grafik 4.3 ve grafik 4.4’de yer alan iilkelerin ¢cogu, kisa bir 6zel
mesleki temelli emeklilik maas1 ge¢misine sahiptir. Ayrica, Yunanistan, Italya, Ispanya
ve Tirkiye gibi iilkelerdeki, devlet tarafindan yiiriitilen kamu emeklilik tabakasi,
emeklilik sisteminde hala énemli rol oynamakta, 6zel emeklilik sisteminin gelisimini ve
boyle bir sisteme olan ihtiyaci sinirlamaktadir. Emeklilik fon pazarmin hélen baslangic
evresinde oldugu diger iilkelerde, hizli biiylime i¢in biiyiilk potansiyel vardir.
Macaristan, Meksika, Polonya ve Slovakya Cumhuriyeti gibi iilkeler, emeklilik
fonlarin1 yakin gecmiste olusturmuslardir, ancak onlar zorunlu olduklart icin, hizlica
gelismeleri muhtemeldir. Omegin, 2005 ile 2006 arasinda, varliklarin emeklilik fon
biiylime orani, grafik 4.3 ve 4.4’de gosterildigi gibi, Cek Cumbhuriyeti’'nde % 10 ve

Macaristan’da % 15.1 olmustur.”*

Grafik 4.4: Ozel Emeklilik Fonu Varliklarmin GSYIH’ye Oraninin
%5’in Altinda Oldugu Ulkeler
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Kaynak : OECD , Pension Markets In Focus , Kasim 2007, No:4 , s. 9.
http://www.oecd.org/dataoecd/46/57/39509002.pdf , (10.12.2007)

24 OECD, s. 9-10.
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4.2.2.AB-8 Ulkelerinde Kurumsal Yatirnmea Olarak Ozel Emeklilik Fonlar

2004 yilinda, Avrupa Birligi’ne katilima ulasan sekiz eski sosyalist iilke- Cek, Estonya,
Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya bankacilik
sistemlerindeki reformlarin ¢ogunun tamamlanmasiyla Avrupa Birligi’ne katildilar.
1990’1ar boyunca girisilen Bankalarin yeniden yapilandirilma ve 6zellestirilme ¢abalar
genel olarak bu sekiz iilkede sonu¢lanmistir. AB-8 suan cagdas ve saglam/giivenilir bir
bankacilik sistemine sahiptir.”” Bu etkileyici basarilara ragmen, AB-8’in finansal
sistemlerinin derinlestirilmesi ve genisletilmesi zorlugu hala devam etmektedir. Yakin
zamanlardaki niifus verileri, AB-8’in, katilim sonrasi, tim AB niifusunun % 16’sindan

biraz fazlasin temsil ettigini gostermektedir.

Ote yandan bu iilkelerin bankacilik sistem varliklari, genisletilmis AB bankacilik
sistemi varliklariin yalmzca % 1.2’sini temsil etmektedir (2004 verilerine gore). Bu
tilkelerde bankacilik sistemi hala gelisme siirecindedir. Firmalar kendi yeniden
yapilanma ve yatirim projelerini finanse etmede zorluklar yasamaktadirlar. Kurumsal
yatirimcilar, hem yurtici hem de yabanci olanlar, banka kredileri ve birikmis karlarin
yani sira li¢iincii bir finansman kaynagi sunarak bu problemi hafifletebilirler. Hatta daha
da fazlasi, kurumsal yatirimcilar fonlarini en iiretken/verimli kullanima sevk ederek tiim
ekonominin degisimine katkida bulunurlar. Buna ragmen, sermaye piyasalarinin
dagitim/tahsisat fonksiyonundan yararlanmak, etkili iicret mekanizmasinin yerli yerinde
olmasi anlamina gelmektedir. Kurumsal yatirimcilar likit varlhiklart daha ¢ok tercih
etmektedirler. Onlar genelde, miimkiin olan en diisiik islem icin baski kurmada, kiiclik
yatirimcilardan daha fazla giice sahiptir dolayisiyla piyasadaki hisse senedi cirosu
acisindan likiditeyi yukart yonlii destekleyip canlandirmaktadir. Bu da, sirasiyla, likidite
konusunda zorda ve sikintili olan firmalar i¢in taze sermaye katilimini elde etmeyi daha
kolaylastiracak sermaye maliyetlerini diisiirebilmektedir. Ayrica bunun yaninda,

kurumsal yatirimeilar, kurumsal yonetim icersinde kiiciik ama 6nemli oyunculardir.

2 Slobodan Cvetanovi¢ , “The Role Of Institutional Investors In Financial Development Of European
Union Accession Countries” , Facta Universitatis Series: Economics And Organization Vol. 3 , No 1
2006, s. 1-2.
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Giiclii tercih yonelimleriyle beraber biiyiik ve cesitli/farkli yatirimeilar olarak, kurumsal
yatinmcilar, deger maksimize edici saglam yonetim i¢in baski kurma konusunda
potansiyele ve diirtiiye sahiptir. Bundan dolayi, kurumsal yatirimcilar, her iilkede
finansal gelisim siireci icersindedirler ve ayrica finansal sektor islevinin gelisimine
saglam katkilar saglamaktadirlar. Diger yandan, mali sektor islevinin gelisimi ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligki, mikro ekonomik ve makro ekonomik seviyede
calisilip incelenmistir. Bugiinkii AB iilkelerinin tiimii, iyi gelistirilmis bir 6zel emeklilik
sistemine sahip degilken ve bazi AB-8 iilkelerinin bu tiir bir sistem gelistirme
konusunda ilk yillardaki cabalarina ragmen, emeklilik fon varhiklarimn GSYIH nin
ylizdesi olarak toplam diizeyi, AB-15 iilkesinde AB-8 iilkesinden hala ¢ok

yijksektedir.226

Grafik 4.5: AB-15 ve AB-8 Ulkelerinde GSYTH’nin Yiizdesi Olarak
Ozel Emeklilik Fonu Varliklart

——AB-15
AB-8

Kaynak : Slobodan Cvetanovi¢ , “The Role Of Institutional Investors In Financial Development Of
European Union Accession Countries” , Facta Universitatis Series: Economics And Organization
Vol. 3, No 1, 2006, s. 6.

226 .,
Cvetanovic , s. 5-6.
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Diinya Bankas1 raporuna gore, Macaristan ve Polonya, AB-8 iilkeleri igersinde, 6zel
olarak yonetilen zorunlu emeklilik birikim/tasarruf plant ve projesi baslatan ilk iki
ilkedir ve bunlar1 Estonya ve Letonya takip etmistir. Bazi durumlarda (6rnegin,
Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti) olduk¢a biiyiik {¢iincii siitun plam (6zel olarak
yonetilen goniilli katkilar) yillarca uygulamada kalmistir. Slovakya, zorunlu bir siitun
hazirligi i¢in hazirliklara iki yil 6nce baglamis, 6te yandan Litvanya, 2002’ nin basindan
beri zorunlu plan icgin lehte ve aleyhte olan taraflar1 ve diisiinceleri tartigmaktadir.
GSYIiH’nin yiizdesi olarak emeklilik varliklari, AB-8 iilkesinin cogunda hizla
biiyiimektedir. Biiylime, birikim ve tasarruflari, 6zel emeklilik planlarina ¢ekmek icin
vergi tesvikleri ile saglanmis ve hiz kazandirilmistir. Ornegin, Cek Cumhuriyeti’nde,
tamamlayici/ek bir emeklilik fonuna katilan calisanlar ve serbest calisan kimseler,
devletten bunun karsiligim1 alirlar. Ayrica, vergiye tabi gelirlerinden daha Onceden
saptanmis yillik maksimum miktara kadar, goniilli emeklilik fonlarina olan katki
paylarimi diisebilmektedirler. Tamamlayici/ek emeklilik fon katkilarinin bir kismi da
vergiden diisiilebilmekte olmasina ragmen Polonya’da, goniillii planlara katilim icin
vergi tesviki bulunmamaktadir. Bununla birlikte, vergi acisindan avantajli bir zorunlu
ikinci siitun ve sirketlerin is¢i/calisan emeklilik programlari yaratmasi icin bir tesvik

vardir, igveren olarak bu tiir programlara 6denen katkilar vergiden muaftir.

Yaglanan niifus ve kisi basina diisen gelir seviyesinin artmasi sonucunda, AB-8
tilkesindeki ©zel emeklilik sektoriiniin, orta vade de hizla biiyiiyecegi tahmin
edilmektedir. Bu gerceklere bakarak, bu tarz kurumsal yatirimcilarin, AB-8 finansal
piyasalarinda ©onemli oyuncular olma potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir.
Finansal gelisim icin kullanilan 6lcii GSYIH acisindan, finansal aracit kurumlarin
finansal varlik degeridir. Toplam finansal gelisim diizeyi, GSYIH acisindan, toplam
finansal sektor diizeyi ile dlgiilmektedir. Analiz edilmis iilkeler i¢in, 1996’dan 2003’e

kadar olan finansal gelisme konusundaki veriler tablo 4.4’ de gosterilmistir. **’

227 .,
Cvetanovic , s. 7-8.
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Tablo 4.4: Finansal Gelisimin Unsurlari

Finansal Yillar

Kurumsal 20,898 21,037 26,529 28,990 34,759 41,978 55,549 70,713
Yatirimceilarin

Varhklar:

GSYiH 290,499 306,700 326,104 320,904 317,082 356,435 396,536 435,494
Toplam Finansal 89,7% 92,10% 101,26% 104,04% 112,84% 109,90% 116,77% 124,06%
Sektor Varliklar: /

GSYiH

Kaynak : Slobodan Cvetanovi¢ , “The Role Of Institutional Investors In Financial Development Of
European Union Accession Countries” , Facta Universitatis Series: Economics And Organization
Vol.3,No 1, 2006, s. 8.

AB-8 iilkelerinde, kurumsal yatinmcilarin finansal gelisime katkisi grafik 4.6’da

sunulmustur.

Grafik 4.6: AB-8 Ulkelerindeki Kurumsal Yatirimeilar ve Finansal Gelisim
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Kaynak : Slobodan Cvetanovi¢ , “The Role Of Institutional Investors In Financial Development Of
European Union Accession Countries” , Facta Universitatis Series: Economics And Organization
Vol. 3, No 1, 2006, s. 8.

Bu sekilden agikca goriiliiyor ki, AB 8 iilkesinde, kurumsal yatirimcilarin gelisimi,

biitiin finansal gelisimi gibi ayni trendde olmustur.
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4.2.3. OECD Ulkelerinde Ozel Emeklilik Fonlarimn Varhk Paylasim

Bir biitiin olarak OECD bolgesinde, tahvil ve hisse senetleri, en onemli iki varlik
smiflar1 olarak kalmaktadir ve 2006’da bir cok iilkede, toplam emeklilik fon
varliklarinin yarisint olusturmustur. Bircok {iilkede, bu iki varlik sinifi, toplam
portfoylerin % 80’inden fazlasin1 meydana getirmistir. Hisse senetlerine yatirim, 2005
ve 2006 boyunca hafifce yiikselmistir ve bu durum, kiiresel borsalarin devam eden
hareketliligi ve toparlanmasini yansitmaktadir. Grafik 4.7 , 2006’dan itibaren OECD
tilkeleri icin, emeklilik fon portfoy verilerini gostermektedir. Simdi oldugu gibi, iki
geleneksel varlik sinifi, tahvil ve hisse senetleri, emeklilik fon portfdylerine hakim
olmuslardir. Ornegin, Tiirkiye’de, toplam varhiklarin % 72’si kamu borclanma
araclarina yatirllmigken, varliklarin % 10’u hisse senetlerine yatirilmistir ve bu oran,
Tiirkiye’de emeklilik fonlart i¢in, hisse senedi ve kamu bor¢lanma araglarina yatirilmas,
ortalama % 82’lik bir toplam agirligi vermektedir. Verilerin mevcut oldugu iilkeler
icin, tahvil ve hisse senetlerinin toplam portfdye nazaran birlesik orani, Isvicre icin %
43.8, Italya icin % 46.7, Almanya icin % 65.6, Ispanya igin % 84.0, Hollanda icin %
89.3 ve Meksika icin % 97.5 olmustur. Emeklilik fonlar1 tarafindan tutulan iiciincii en
biiyiik yatirim, yatirim fonlaridir. 2006 yilinda, Belgika, Kanada ve Isvicre’de, yatirim
fonlar1 sirastyla, tiim yatirimlarin % 78.6, % 36.3 ve % 29.4’tinii temsil etmistir (Grafik
4.7). Iki esas varlik sinifi (hisse senedi ve tahvil) arasindaki dagitim, iilkeden iilkeye
onemli ol¢iide cesitlilik gosterip degismektedir. Genel olarak, hisse senetlerine nazaran,
tahvillere daha biiyiik tercih olmasina ragmen, belirli OECD iilkelerinde, Kanada,
Hollanda, ve Birlesik Devletler’de, bunun tersi dogrudur. Bu ii¢ {iilkede, hisse
senedi/tahvil agirligt sirasiyla 29.3%, 25.0%, 54.6%, 34.7% ve 49.6%, 15.0% olmustur.
Sunu da ayrica belirtmek gerekir ki, bu kategori igersinde ortak tahvillere karsilik,
“tahviller”, “kamu sektorii tahvilleri” , bir ¢ok iilkede birlesik tahvil hisselerinin énemli
bir payin1 icermektedir. Ornegin, kamu sektorii tahvilleri, Cek Cumhuriyeti’nde toplam
tahvil hisselerinin % 78.0’ini, Macaristan’da % 98.6’sin1, Polonya’da % 99.3’iinii ve

Birlesik Devletler’de % 68.8’ini icermekte/kapsamaktadir. 228

228 OECD , Pension Markets In Focus , Kasim 2007, No:4 , s. 10-11.
http://www.oecd.org/dataoecd/46/57/39509002.pdf , (10.12.2007)
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Grafik 4.7°de “Diger varlik siniflar1” olarak saptanmis yatirim kategorisi oncelikle

nakit, mevduat ve “tahsis edilmemis sigorta sozlesmelerini” ve cok daha az bir ol¢iide

alternatif yatirnmlar1 icermektedir. 2005-2006 yillarinda, nakde ve benzer varliklara

(para piyasas1 araglar1 gibi) dagitim/6denek ayirmada bir diisiis goriilmektedir. Ornegin,

Portekiz emeklilik fonu, nakde olan yatirimi, 2004 yilinda toplam portfoyiin %
10’undan, 2006’da % 4.8’e diistirmiistiir. Nakit olarak mevcut, diger iilkelerde daha da
diistiktiir. (6rn. [zlanda’da % 1.3, Polonya’da % 2.8, ve Birlesik Devletler’de % 1.0)

Grafik 4.7: OECD Ulkelerinde Ozel Emeklilik Fonlarinin Varlik Paylagin
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Kaynak : OECD, Pension Markets In Focus , Kasim 2007, No:4 , s. 11.
http://www.oecd.org/dataoecd/46/57/39509002.pdf , (10.12.2007)
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4.3.TURKIYE SERMAYE PiYASASI’NIN GELiSMEKTE OLAN PiYASALAR
ICINDEKI YERi VE KURUMSAL YATIRIMCILARIN ONEMI

Finansal gelisme kavrami, literatiirde; bir iilkedeki finans piyasasinda kullanilan
araglarin cesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi
seklinde tanimlanmaktadir.”* Finansal derinlesme kavramiyla da aciklanan finansal
gelismenin artmasi, iilke tasarruflarmin artmasina diisiik getirili fiziksel varliklar
seklinde yapilan tasarruflarin finansal aktiflere doniistiiriilmesine ve fonlarin yiiksek

riskli organize olmamus piyasalardan organize olmus piyasalara kaymasina baglidir.”

Sermaye piyasasit, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini
saglayan araci kurumlar ve bankalar , yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci ve
yardimct kuruluglardan olusan, modern finansman sistemidir. Uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastigi ve temel tasi olan menkul kiymetlestirme yoluyla, fonlara,
geleneksel sistemden daha kolay, daha yaygin ve daha ucuz el degistirme imkan1 veren
bu piyasa para piyasasi ile birlikte finansal piyasalar icerisinde O6nemli konuma

sahiptir.”!

Gelismekte olan iilkelerde fonlarin toplanmasi ve dagitilmasinda bankacilik sistemi
etkin bir rol oynamaktadir. Bu iilkelerde, bankacilik sistemi piyasada %90’lik bir paya
sahiptir. Ancak, ekonominin gelisme siireci tamamlandik¢a bankacilik sistemi yerini,
sermaye piyasast kurumlarina birakmaktadir. Bu nedenle gelismis iilkelerde, bankacilik

sisteminin, sistemdeki pay1 % 90’lardan % 40’lara kadar diismektedir.”

Ulkemizdeki finansal yapiyr bu acidan degerlendirdigimizde, bankacilik sektoriiniin
hakim bir karakter sergiledigi goriilmektedir. Aralik 2007 tarihi itibartyla, finansal
piyasalardaki toplam aktiflerin % 78,9’a yakin bir kismim1 bankacilik kesimi

olusturmaktadir. Tiirkiye'de finansal gelisme agisindan para piyasasi yaninda sermaye

229 Nese Erim , “Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime” , Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi_http://kosbed.kou.edu.tr/sayil0/fingel.pdf , 2005

20 Muharrem Afsar , Finansal Sistem ve isleyisi , 2006, s. 23-24.

I Ceylan, s. 43.

2 Suna Oksay , “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) ihtiyaci

ve Tiirk Finans Sistemi” , Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi,
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay4.pdf , 2000, s. 1.
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piyasalarinin bilyiimesi, bankalar yaninda diger mali kurumlarin da giiclenmesi
gerekmektedir. Diinyada en biiyiik kurumsal yatirim ve tasarruf sistemi olarak 6n plana
cikan 6zel emeklilik fonlarinin gelisimi bu noktada énem kazanmaktadir.**? Asagidaki
tablo 4.5’de Aralik 2007 tarihi itibariyle Tiirkiye’de finans sektoriiniin aktif biiyiikligi

yer almaktadir.

Tablo 4.5: Tiirkiye'de Finans Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii (Milyar YTL)

(Milyar YTL) 2002 2003 2004 2005 2006 Mar.07 Haz.07 Eyl.o7 Ara.07 06-07 Aktif /

Biiyime  GSYIH
(%)
(2007)

TCMB 74,1 76,5 74,7 90,1 1044 112,6 109,2 108,2 106.6 2.2 12.4

Bankalar 216,7 255 313,8 4069 499,5 5153 533,7 543,5 581.6 16.4 67.9

Finansal Kiralama 3,8 5 6,7 6,1 10,0 10,5 114 12,2 13.7 37.4 1.6

Sirketleri

Faktoring Sirketleri 2,1 2,9 4,1 53 6,3 5,9 6,6 6,8 7.4 16.9 0.9

Tuketici 0,5 0,8 1,5 2,5 34 33 34 3,6 3.9 154 0.5

Finansman

Sirketleri

Sigorta Sirketleri 5.4 7,6 9,8 14,4 17,4 18,5 19,6 19,6 20.5 17.8 2.4

Emeklilik Sirketleri 0,0 33 4,2 5,7 7,2 7,2 9,2 9,2 9.9 37.5 1.2

Menkul Kiymet 1,0 1,3 1 2,6 2,7 34 35 35 3.9 44.4 0.5

Araci Kurumlar

Menkul Kiymet 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6 0.7 40.0 0.1

Yatirim Ortakhklar

Menkul Kiymet 9,3 19,9 244 29,4 22,0 25,3 24,6 24,9 26.4 20.0 3.1

Yatirnm Fonlan

Gayrimenkul 1,1 1,2 1,4 2,2 2,5 2,6 2,7 39 3.9 56.0 0.5

Yatirnm Fonlan

Toplam 314,1 3704 437,77 560,0 668,6 698.,0 715,1 726,8 768.6 15.0 89.7

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu , http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar , Say1 8, Aralik
2007 , s. 30.

Finansal sistemde sunulan iiriinlere olan talebin kaynagi gerek yurtici ve gerekse
yurtdist tasarruflardir. S6z konusu tasarruflar, tasarruf eden birimin niteligine gore
bireysel ve kurumsal tasarrufcular olmak {iizere iki grupta toplanabilir. Hem bireysel,
hem de kurumsal tasarrufcular tasarruflarini mali siteme bor¢ olarak vermekte ve mali

sistemin pasifleri bu tasarrufcu birimlerce olusturulmaktadir.

23 Nagihan Oktayer ve Asuman Oktayer , “Ozel Emeklilik Fonlarmnin Finansal Piyasalarin Gelisimine
Etkileri”, Afyon Kocatepe Universitesi L.I.B.F. Dergisi, C.IX.S.11, 2007, s. 70-71.
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Aralik 2007 itibariyla yurt ici yerlesiklere ait toplam portfoy biiyiikligii 458,4 milyar
YTL’ye yiikselmistir. Portfoyiin dagilimina bakildiginda mevduatin, toplam portfdyiin
9%72,5ini olusturdugu goriilmektedir. Aynt donemde, yurtici yerlesiklerce elde tutulan
kamu borclanma senetlerinin toplam portfdy icindeki payr %13,3 iken hisse senedi
yatirtmlar1 ve yatirim fonlarinin paylar sirasiyla %6,8 ve %5,8’dir. Aralik 2006 dénemi
ile kiyaslandiginda, repo ve emeklilik yatirrm fonlar1 tercihinde belirgin bir nominal

artis gerceklesmistir (sirasiyla %24,1 ve %61,6).*

Tablo 4.6: Yurtici Yerlesiklerin Portfdy Tercihleri (Milyon YTL)

(Milyon YTL) 2005 2006 2007/ 2007/II 2007/II1 2007/IV  07/12%  06/12-
Dagihm 07/12%
Deg.
YTL Mevduat 141716 168.943 174410  185.419 192.170 206.081 45.0 22.0
DTH 82.128 108754 111297  111.561 109.277 111.619 24.4 26
Kiy.Mad.Hes. 96 250 241 232 139 152 0.0 392
Kat.Bnk.Top.Fonlar 8369 10788  11.405 12.650 13.130 14.626 32 35.6
DIBS 55276 55781 = 55.297 51.547 54.098 56.852 12.4 1.9
Eurobond 5.348 5413 5.244 4.880 4.597 4.309 0.9 -20.4
Yatirim Fonlari 29374 22012 25336 24.575 24.925 26.381 5.8 19.9
Repo 1.486 2.202 1.932 3.273 2.148 2733 0.6 24.1
Emek.Yat.Fonlari 1219 2.821 3.201 3.746 4.117 4.558 1.0 61.6
Hisse Senedi 23.020 26256 25752 27.363 31.093 31.070 6.8 18.3
Toplam 348.032 403220 414.115 425244 435.694 458.381 100.0 137

Kaynak : BDDK , Finansal Sektor Raporu , http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/ , Aralik 2007
, 8. 43.

Ozel emeklilik fonlarinin tasarruflar iizerindeki etkisi ekonomistler arasinda goriis
birligi saglanamayan bir konudur. Ozel emeklilik fonlarinin sisteme girmesi ile kisa
vadede ekonomideki tasarruf orani degismese de tasarruflarin kompozisyonunda bir
degisme olmas1 beklenebilir. Zira emeklilik fonlari, uzun vadeli yatirrmlarin
finansmaninda ideal kuruluslardir. Bu kuruluslarin, finansmandaki vade yapisini

uzatacag1, bu durumun ise ekonomiyi olumlu etkileyecegi diisiiniilmektedir.**

2% BDDK, Finansal Sektor Raporu , http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/ , Aralik 2007 , s. 43.
235
*> Yener, s. 199.
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4.3.1.Tiirk Sermaye Piyasasi’nin Gelismekte Olan Piyasalar ile Karsilastirilmasi

4.3.1.1.Piyasa Degeri/GSYIH

Borsalarin iilke ekonomisindeki yeri ve Oneminin genel bir gostergesi olarak, islem
goren sirketlerin piyasa degerinin gayri safi yurti¢ci hasilaya orami kullanilmaktadir.
Yiikselen hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa degerleri ile, bir¢ok iilkede bu oran 2007 yilina
gore artis gostermistir. Ornegin Malezya’da 2006 yilinda %158 olan bu pay, 2007
yilinda %197’ye yiikselmistir. Malezya’y1r %152 ile Israil takip etmektedir. Kore ve
Brezilya Borsalar1 ise benzer oranlara sahip olmustur. Tirkiye’nin bu kategorideki
performans: dalgali bir yapiya sahiptir. 2005 yilinda GSYIH’ nin %44 iine denk gelen
piyasa degeri, 2006 yilinda %41’e gerilemis, ancak 2007 yilinda yeniden %44’e
yiikselmistir. IMKB bu siralamada 290 milyar $ piyasa degeri ile 51 borsa arasinda 26.
sirada bulunmaktadir. %6

Grafik 4.8:Piyasa Degeri/GSYIH
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Kaynak : TSPAKB , http://www.tspakb.org.tr/ , (20.05.2008)

4.3.1.2.Halka Acik Sirket Sayisi

Halka acik sirket sayisindaki artis, hisse senedi ihraciyla sermaye piyasasindan kaynak
saglayan sirket sayisin1 gostermektedir. Azalislar ise cesitli sebeplerle borsa kotundan
cikan veya cikarilan sirketleri ifade etmektedir. 2007 yilinda Giiney Kore Borsasinda

halka acik sirket sayis1 1.757 dir. Ikinci sirada yer alan Malezya borsasinda islem goren

% TSPAKB , Tiirkiye Sermaye Piyasasi , http://www.tspakb.org.tr/, Mayis 2008 , s. 40-44.
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sirket sayisinda 39 adetlik azalis meydana gelmistir. 2007 yilindaki en yiiksek artis
Polonya Borsasinda yasanmistir. Polonya Borsasina kote olan sirket sayisi bir yilda
%23 biiylimiig, 2007 yilinin sonunda borsaya kote olan sirket sayisi 351°e cikmustir.
2006 yilinda IMKB’ye kote olan sirket sayis1 316°dir. 2007 yilinda 9 sirketin halka arz
olmasi, 6 sirketin ise borsa kotundan cikartilmasinin ardindan, 2007 sonu itibariyle
halka acik sirket sayis1 319’a yiikselmisti. IMKB’ye kote yabanci sirket

bulunmamaktadir.

Grafik 4.9: Halka Acik Sirket Sayisi
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Kaynak : TSPAKB , http://www.tspakb.org.tr/ , (20.05.2008)

4.3.1.3.Hisse Senedi Hacmi Piyasa Degeri

Hisse senedi islem hacminin piyasa degerine oranlanmasi bir borsanin hisse senedi
devir hizim gostermektedir. Yiiksek devir hizi, diisiik likidite riskinin yani sira, bu
borsalarda kisa vadeli yatinmlarin daha agirlikli oldugunun da bir gostergesidir.
Karsilastirilan borsalar arasinda devir hizi en yiiksek borsa Italya olmustur. 2006 yilinda
9 155 olan devir hizt % 216’ya yiikselmistir. 2007 yilinda hisse senedi islem hacmi
%45 artarken, piyasa degerinin % 4 artmast, hisse senedi devir hizinin artmasina neden
olmustur. Italya’yr Kore ve Ispanya borsalari takip etmektedir. 2007 yilinda Kore
borsasinda % 179, Ispanya borsasinda ise %167’lik devir hiz1 gergeklesmistir. 4. sirada
yer alan Tiirkiye ise 2006 yilinda %138 devir hizina sahipken, 2007’ de bu oran %103’e
gerilemistir. IMKB’de, daha uzun vadeli yatirim yapan yabanci yatirimcilarin

agirliginin artmasi devir hizimi diislirmiistiir.
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Grafik 4.10: Hisse Senedi Hacmi
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Kaynak : TSPAKB , http://www.tspakb.org.tr/ , (20.05.2008)

4.3.1.4.Uluslararasi Borsalarin Getirileri

IMKB, 2007 yilinda, %72 artis ile Brezilya’dan sonra en yiiksek getiriyi saglayan borsa
konumundadir. Brezilya ve Tiirkiye nin ardindan dolar bazinda en yiiksek getiriyi %41
ile Macaristan ve Malezya borsalar1 saglamistir. Tayland, Israil, Giiney Kore,
Yunanistan ve Polonya %30-35 araliginda getiri elde etmistir. 2006 yilinda,

karsilastirilan borsalar arasinda Polonya borsas1 %59 ile en yiiksek getiriyi saglamistir.

Grafik 4.11: ABD $ Bazinda Endeks Getirileri
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Kaynak : TSPAKB , http://www.tspakb.org.tr/ , (20.05.2008)

162



4.3.1.5.Yatirom Fonlar/GSYIiH

Yatirim fonlar1 portfoy biiyiikliigiiniin GSYIH’ye orani, iilkedeki kurumsal yatirimci
tabanmnin gelismisliginin gostergesidir. 2007 yilinin 3. ¢eyreginde, incelenen iilkeler
arasinda Brezilya yatirim fonlarmin biiyiikliigii GSYIH nin %46’sma ¢ikarak en yiiksek
seviyesine ulasmistir. Avusturya, Giiney Kore ve Giiney Afrika, benzer yatirrm fonu
portfoy biiyiikliigii/GS YIH oranlaria sahiptir. 2005’ te 22 milyar $, 2006’da 15 milyar $
yatirim fonu biiyiikliigiine sahip olan Tiirkiye, 2007/09°’da 21 milyar $ yatirnm fonu
biiyiikliigline ulasmistir.

Tablo 4.7: Yatirim Fonlari/GSYTH

2002 2003 2004 2005 2006 2007/09
Brezilya 19% 31% 33% 34% 39% 44%
Avusturya 32% 34% 35% 36% 40% 37%
Giiney Kore 27% 20% 26% 25% 28% 34%
Giiney Afrika 19% 21% 25% 27% 30% 33%
Polonya 3% 4% 5% 6% 8% 11%
Yunanistan 18% 20% 19% 13% 10% 10%
Macaristan 6% 5% 5% 5% 6% 9%
Meksika 5% 5% 5% 6% 7% 8%
Cek Cumhuriyeti 4% 4% 4% 4% 5% 4%
Tiirkiye 3% 5% 5% 5% 3% 3%
Arjantin 1% 2% 2% 2% 3% 3%

*Portfoy degerleri 2007 Eyliil sonu itibariyle alinmis olup, milli gelir rakamlari ise 2007 toplamin1 kapsamaktadir.

Kaynak : TSPAKB , http://www.tspakb.org.tr/ , (20.05.2008)

Tiirkiye sermaye piyasasindaki en onemli eksiklik, yerli kurumsal yatirimci tabaninin
yeterince gelismemis olmasidir. 2002 yilinda yaklagik 10 milyar YTL olan yatirim
fonlar1 toplam portféy biiyiikliigiiniin, 2007 sonu itibariyle %160 oraninda artigla 26
milyar YTL yi asti§1 goriilmektedir. Emeklilik yatirim fonlarinda 300 milyon YTL olan
portféy degeri de ayni1 donem itibariyle 4,3 milyar YTL’ ye ulagsmistir. 2002 yilinda 1,3
milyar YTL tutarinda olan yatirim ortakliklarinin portfoy biiyiikliikleri ise son donemde

4 milyar YTL yi agmustir.”’

27 Turan Erol, “Portfoy Yonetimi ve Kurumsal Yatirim Firsatlar1” , http://www.spk.gov.tr, (10.01.1008)
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Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nin yapisi incelendiginde, sermaye piyasasinin hukuk,
kurumsal ve teknolojik altyapi, insan kaynagi ve yonetim anlaminda iyi oldugu
sonucuna ulasilabilir. Sermaye piyasasinin zayif oldugu alanlar ise, tasarruf akisinin,
bireysel kurumsal yatirrmci tabaninin ve sermaye piyasasi arac cesitliliginin yetersiz
olmasi, sermaye piyasast kiiltiiriiniin yetersiz yerlesmemis olmasi ve vergi sistemi
olarak ifade edilebilir. Ozel emeklilik fonlarimin sisteme dahil olmasi ile bu
olumsuzluklarin ilk ticiine olumlu katki saglayabilecegi diisiiniilebilir. Piyasa kiiltiirii ve

vergisel diizenlemeler ise iilkenin sosyopolitik durumu ile ilgilidir.*®

GSYIH biiyiikliigii ile diinyamin 17. bilyiik ekonomisi konumunda olan Tiirkiye, bu
biiyiikliigiin gerektirdigi pozisyonu sermaye piyasalarinda saglayamamistir. Diinyanin
ileri gelen borsalariyla karsilastirildiginda, Tiirkiye piyasasinin boyutunun hala kisith

kaldig1 gériiliiyor, bu da 6nemli bir potansiyele isaret ediyor. >

Asagidaki tablo 4.8’de 2004-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye Sermaye Piyasasi’na iliskin
baz1 genel gostergelere yer verilmis ayrica 6zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasasi

icindeki biiyiikliigli gozler 6niine serilmistir.

8 Yener .S 114.
29 Nevzat Oztangut , “Euromoney 3. Tiirkiye Yapisal Sermaye Piyasalari Zirvesi”
http://www.tspakb.org.tr/baskan/yapisal _sermaye piyasalari.html , (10.05.2008)
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Tablo 4.8: Tiirkiye Sermaye Piyasasi

2004 2005 2006 2007

1.1.IMKB Sirketleri (2)

iMKB SIRKETLERININ PiYASA DEGERI

2.2.IMKB Sirketlerinin Halka A¢ik Boliimiiniin Piyasa Degeri (3) (Milyon 36,453 68,390 75,569 112,468
YTL)

3.1.IMKB-Hisse Senedi Bakiyeli Yatirimei Sayist = 927,100 940,047
3.3.Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Acik Hesap Sayist (5) = 3318 11,231 25,160

3.4.1.Yabanci Yatirrmer Saklama Orani (%)

3.5.Yatirim Fonlar1 Agik Hesap Sayisi 2,632,462 2,997,771 2,470,909 2,998,454

v ARACI KURULUS SAYILARI

4.2 Bankalar

6.1.Menkul Kiymet Yatirim Fonlari-Say1

6.3.Emeklilik Yatirnm Fonlari-Say1

6.5.Yabanci Yatirim Fonlar1 Say1

VII YATIRIM ORTAKLIKLARINA iLiSKiN BILGILER

7.2 Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Net Aktif Degeri (Milyon YTL)

7.4.Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Portfoy Degeri (Milyon YTL) 1,383 2,209 2,481 4,118

7.6.Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari-Portfoy Degeri  (Milyon YTL)

8.1.Portfoy Yonetim Sirketleri -Say1

BAGIMSIZ DENETIM KURULUSLARI SAYILARI

DERECELENDIRME KURULUSLARININ SAYISI

Kaynak: SPK, “Sermaye Piyasalarinda Gelismeler Raporu-II",Y11:2007 , Say1:2
http://www.spk.gov.tr/apps/ad/raporfiles/ , (01.05.2008)
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4.3.2.Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda Kurumsal Yatirnmcilarm Onemi

Sermaye piyasalar tasarruflar1 sonuncul fon kullanicilarina aktararak fonlarin optimum
dagilimimi gergeklestirmede onemli rol oynarlar. Ozel emeklilik fonlarin iilkenin net
tasarruf hacmini artirabilmektedir. Ancak tasarruf hacminin artirilmas: kadar, soz
konusu fonlarm etkin kullanimi da Onemlidir. Yatirim alanlarmin belirlenmesi ve
fonlarin bu alanlara aktarilmasinda yatirnm alanlarina yonelik bilgilerin toplanmasi ve
islenmesi 6nem kazanmaktadir. S6z konusu fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi

profesyonel kadrolari olan kurumsal yatirimeilari giindeme getirmektedir.**”

Kurumsal yatirimcilar, finansal piyasalarin gelismesinde ve kiigiik tasarruflarin bir
arada toplanarak verimli alanlara kanalize edilmesinde Onemli bir fonksiyonu
gerceklestirmektedir. Kiiciik birikimleri bir araya getirerek verimliligi yiiksek
yatirrmlara yonelten kurumsal yatirimcilar, aynt zamanda sermayenin daha genis bir
tabana yayilmasim da saglamaktadir. Kurumsal yatirrmcilar, finansal piyasalara biiyiik
miktarlarda fon akis1 saglamakta, bu fonlar cogunlukla rasyonel yatirnmlara kanalize
edilmekte boylelikle fon kullanimindaki etkinligi artirma noktasinda da onemli rol
tistlenmektedirler. Kurumsal yatirimcilar finansal piyasalarda biiyiik boyutlu alim-satim
yapmaktadirlar. Bu konumlar itibariyle piyasada fiyatlarn belirleyici  rol
oynamaktadirlar. Fiyat istikrarinin saglanmasinda ve akabinde piyasaya daha fazla fon
akisinda oncli olunmasi yoluyla finansal derinlesme saglanmaktadir. Finansal
derinlesmeye pararel olarak da menkul kiymetlerin likiditesi artmaktadir. Ciinkii
finansal derinlik, belirli ol¢iide piyasadaki menkul kiymetlerin cesitliligi ve arz-talebin
yogunlugu ile olciilmektedir.**' Kurumsal yatirimeilari sermaye piyasalarma bir diger
katkis1, sermaye piyasalarindaki islem maliyetlerini diisiiriilmesidir. Ozel emeklilik
fonlar1 bir taraftan menkul kiymetlere sabit bir talep yaratarak piyasada likidite ve
istikrar saglamakta, diger taraftan ise yatirimcilar icin islem maliyetlerinin diismesine

neden olmaktadir.?*?

240 Buzlupinar, s. 56-57.
2! Daglar, s. 11-12.
22 Cansizlar, s. 1.
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Bireysel tasarruflar1 bir araya getirerek etkin ve verimli alanlarda kullanima aktaran
kurumsal yatirnmcilar, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda farkli yer ve oneme
sahiptir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kurumsal yatirnmcilar arasindaki en
onemli farklar fon biiyiikliigii ve fonlarin portfoy yap1s1d1r.243 Tiirkiye’de kurumsal
yatirrmcilarin GSMH i¢indeki payinin 25.04.2008 tarihi itibariyle GSMH’nin %5,8’ine
ulasmis olmasina ragmen AB iilkeleri ile kiyaslandiginda oldukg¢a kiigiik bir oran

oldugu gozlenmektedir.

Tablo 4.9: Tiirkiye’de Kurumsal Yatirime1 Portfoy Biyiikliigii (Milyon Dolar)

Kurumsal Yatirimcilar 2006 2007 25.04.2008
A Tipi Yatirim Fonlar 599 762 516
B Tipi Yatirim Fonlar 15.701 21.670 20.747
Borsa Yatirim Fonlari 88 226 163
Emeklilik Yatirim Fonlari 2.048 3.813 3.885
Yatirim Ortakliklari 280 317 354
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: 1.487 2.723 2.339
Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari 68 63 60
Toplam 20.271 29.574 28.064
Kurumsal Yatirime1 / GSMH 5,0% 5,8% 5,8%

Kaynak : TSPAKB , “Sermaye Piyasasinda Giindem” , Say1 69,2008, s. 34.

Tirkiye’de kurumsal yatirimct olarak yatirim fonlarinin yaninda gelisime en acik
kuruluslar emeklilik sirketleridir. Bu kuruluslar heniiz yeni kurulmus olmalarina ragmen
cok kisa siirede onemli bir fon biiyiikliigiine ulagmistir (4,3 milyar dolar). Cok yakin bir
gelecekte bu kuruluslarin  aktif biyiikliigiiniin 14 milyar dolara ulagmasi
beklenmektedir. Orta ve uzun vadede ise dzel emeklilik fonlar1 Tiirkiye’deki en 6nemli

kurumsal yatirimcilar olacaklardir.”*

¥ Giiler Aras ve Alovsat Miislimov , Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal Yatirimeilarin
Rolii ; OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi , Kurumsal Yatirnmcilar Dernegi , 2002 , s. 80.
2 Yener, s. 202-203.
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4.4.TURKIYE’'DE KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK OZEL EMEKLILIK
FONLARININ BASARI KOSULLARI VE SERMAYE PiYASALARINA OLASI
ETKIiLERI

Gelismekte olan iilkelerde 6zel emeklilik sistemlerinin basarili olabilmesi i¢in gereken
kosullar aslinda sanildig1 kadar ¢cok ¢aba gerektiren kosullar degildir. Sistemin sermaye
piyasasina potansiyel etkilerinin realize edilmesi i¢in saglanmasi gereken kosullar ise
tam tersine daha zorlayict kosullar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Emeklilik fonlarinin

basarist i¢in gereken On kosullart su sekilde siralayabiliriz; 23

-Istikrarh bir ekonomik ortam: Makroekonomik istikrar ve diisiik enflasyon
emeklilik fonlart icin hayati onem tagimaktadir ¢iinkii yiiksek enflasyonun ve
belirsizligin oldugu bir ortamda ne menkul kiymet piyasalar1 ne de kurumsal
yatinmcilarin etkin bir bicimde calismalar1 kolay olacaktir. Makroekonomik
istikrarin saglanabilmesi i¢in biitce disiplini ve biitce aciklarinin dizginlenmesi

Onem tagiyacaktir.

-Sosyal Giivenlik reformunu kurmakta ve uygulamakta kararh bir
yonetim: Sosyal giivenlik sistemi reformunun gecis doneminde, sistemin biitce
tizerindeki baskist daha da artacaktir. Bircok sigortali emeklilik fonlarina
gecerek primlerini bu kurumlara kaydirirken, yani mevcut sosyal giivenlik
kurumlarinin ~ aktif sigortali sayis1 azalirken, pasif sigortali sayisinin
degismemesi, bunlara yapilan 6demelerin devam etmesi biitce iizerindeki yiikii

biraz daha artirabilir.

-Taahhiitlerini yerine getirebilecek giicte, etkin calisan bir bankaciik ve
sigorta sektorii: Uciincii kosul olan giiclii, isler ve etkin calisan bankacilik ve
sigorta sisteminin kurulmasi ise yerel bankacilik ve sigorta sistemine yabanci
banka ve sigorta sirketlerinin cekilmesi ile rahatlikla saglanabilecek bir

kosuldur.

245 Karacabeys, s. 6.
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-Gerekli yasal diizenlemeler ve etkin denetim : Yasal mevzuatin emeklilik
fonlarinin portfoy yonetimini ¢ok fazla sinirlandirmamasi gerekmektedir. Bir
cok {lilkede faaliyet gosteren emeklilik fonlari yasalarda belirtilen islem
gormeyen devlet tahvilleri gibi mali sisteme katkist olmayan varliklara yatirim
yapmak durumundadir. Bunun yani sira muhafazakar fon yonetim anlayisi da
benzer bir etki yaratmaktadir. Kita Avrupa'sindaki bir ¢ok iilkede yasal mevzuat
fon portfoy bilesimi iizerinde Onemli bir simirlama yaratmamasina karsilik,
emeklilik fonlar1 portfoylerinde tahvil, bono benzeri araglarimin agirligi cok

fazladir.

Tiirkiye’de ozel emeklilik fonlarimin sermaye piyasalarina etkilerinden ilki bireysel
yatirimlarin agirlikly olarak kurumsal yatirumlara doniismesi olacaktir. Bu doniigiim,
son zamanlara kadar menkul kiymet yatirnm fonlar1 araciligiyla gergeklestirilmeye
calisilmakla beraber, bireysel emeklilik sisteminin devreye girmesiyle birlikte yeni bir
boyut kazanmistir. Gerek sermaye piyasalarinin gelisimi gerekse ekonomiye uzun
vadeli kaynak saglayarak istihdamin artirilmasi ve iktisadi biiyiimeye katkida bulunmasi
acisindan, vade uzunlugu 20-25 yila varan emeklilik fonlart biiylikk ©nem
tasimaktadir.**° Asagidaki grafik 4.12.°de Tiirkiye’de emeklilik yatinm fonu

varliklarmin GSYIH igindeki oran1 yillar itibariyle gosterilmistir.

Grafik 4.12: Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonu Varhiklarinin GSYIH Igindeki Orani
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Kaynak: EGM , DPT verilerinden derlenmistir.

246 Oktayer, s. 71-72.

169



2007 yili sonunda emeklilik yatirim fonu varliklarinin GSYIH’nin binde 5’e ulastig1
goriilmektedir. Ancak bu oran emeklilik yatirim fonlarinin sermaye piyasalarina etki
edebilecek (bireysel yatirimlarin kurumsal yatirimlara doniismesini saglamasi

acisindan) yeterli biiyiikliige ulasamadigini gostermektedir.

Tiirkiye’de kurumsal yatirumct olarak ozel emeklilik fonlarinmin sermaye piyasalarina
etkilerinden ikincisi uzun vadeli fon birikimi saglanmas: suretiyle ozellikle sermaye
piyasalarimin  derinlesmesine imkan saglamasidir. Ozel emeklilik sistemlerinin
sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkist ise sistem vasitasiyla bir araya gelen
kiiciik tasarruflarin hisse senetleri araciligiyla ne Olciide sermaye piyasalarina kanalize
edildigine baglidir. Bu cercevede, ozel emeklilik fonu portféylerinde hisse senetleri
payinin gorece artmasi, sermaye piyasalarinin derinlesmesi bakimindan biiyiik 6nem
tagimaktadur.”’ Tiirkiye’de 31 Aralik 2007 tarihi itibariyla emeklilik yatirrm fonlarinin

portfoy daglllnuna248

bakildiginda temel olarak yiizde 68,64 oraninda kamu bor¢lanma
senetleri, yiizde 13,93 oraninda ters repo ve yiizde 11,39 oraninda hisse senetlerine

yatirim yapildig: goriilmektedir.

all Oktayer, s. 72.

8 Oktayer, s. 72-73. (Portfoy dagilimi, emeklilik fonlarimin getirisini belirleyen en dnemli faktorlerden
biri iken, diger yandan da sistemde biriken kaynaklarin ekonomide hangi alanlara kanalize edildigini
ortaya koyan onemli gostergelerden biridir. Diinya uygulamalarinda diizenleyici otoriteler tarafindan
ekonomik kosullar ve politik tercihler dogrultusunda, portféy olusumuna iliskin olarak emeklilik
fonlarma bir takim yatirrm sinirlamalart getirilebilmektedir. Ulkemiz 6rneginde de benzer nitelikli bir
yapilanma soz konusudur. Getirilen yatirim sinirlamalart cercevesinde, katki paylarinin en az % 30'luk
kisminin kamu bor¢glanma araglarini esas alan emeklilik yatirrm fonlarina, en fazla % 15'lik kisminin ise
yabanct menkul kiymetleri esas alan fonlara yatirilabilecegi hilkkme baglanmistir. Kamu bor¢lanma
senetlerine iliskin olarak getirilen bu alt simirin temel gerekcesi siiphesiz devletin bor¢lanma
gereksiniminin karsilanmasidir. Diger yandan boyle bir sinirlama ile, fon portfoylerinin risk diizeyini
yiikseltebilecek nitelikteki varliklara asir1 derecede yatirim yapilarak, fonlarda biriken tasarruflarin
giivenliginin tehlikeye diisiiriilmesinin oniine gecilmeye calisilmistir. Diger bir ifade ile, s6z konusu
sinirlamanin bir diger amaci, katilimcilart yiiksek riskten koruyarak birikimlerini giivence altina
almaktir.)
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Grafik 4.13: Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi (%)
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Kaynak : EGM , www.egm.org.tr , (31.12.2007)

Ozel emeklilik fonlarmnin istikrarli ve uzun dénemde yatirimlarinin sermaye piyasalar
tizerindeki diger bir etkisi volatilitenin diisiiriilmesi suretiyle istikrarli bir bilylimenin
saglanmasidir. Yiiksek volatilite, hisse fiyatlarinin kaynak tahsisinde giivenilir bir
gosterge olmasimi engellemekte, riskten kacinan yatirnmcilarin hisse senetlerinden
uzaklagmasia neden olarak halka acgik isletmelerin kaynak maliyetini artirmaktadir.
Ozel emeklilik fonu yatirmlarinin sermaye piyasalarinda onemli boyutlara ulastigi
ilkelerde, piyasalarin volatilitesi diisiisler ortaya cikmistir. Talep artisina bagh olarak
fiyatlarin gercek seviyelerine ulagsmasi sermaye maliyetini diisiirmek suretiyle menkul
kiymet ihtiyaglarinin ve yatirrmlarinin artmasini saglamaktadir. Arjantin 1994 yilinda
sosyal giivenlik sisteminde revizyon gerceklestirmistir. Kurulan 6zel emeklilik fonlar
ile iilkedeki kurumsal yatirimct sayisi artmig sermaye piyasasinda gelismeler yasanmaya

baslamustir. Ulkedeki faiz oranlarinda belirgin diisiisler gbzlenﬂennlistir.249

9 Selma Ekinci , “Ozel Emeklilik Fonlarinin Sermaye Piyasasi Uzerindeki Rolii” , (Yayimlanmams
Yiiksek Lisans Tezi , Marmara Universitesi , 2002) , s. 104.

171



Ozel emeklilik fonlarina iliskin diger bir beklenti de uygulama ile yeni finansal
araclarin tesvikinin saglanmasidir. Emeklilik fonlarinin kendisi zaten basli basina bir
finansal yenilik olmakla beraber, sistemin iyi isledigi iilkelerde, bu fonlarin sermaye
piyasalarinin modernlesmesinde ve finansal yeniliklerin tesvikinde ©Onemli rol
oynadiklar1 goriilmektedir. Emeklilik fonlarinin portfdyleri biiyiidiikge, s6z konusu
kurumsal yatirnmcilar tarafindan daha etkin yatirim yapma amaciyla yeni finansal
araclar talep edilmekte ve bu yolla finansal piyasalarin gelisimi dolayli olarak

etkilenmektedir. 2°

Emeklilik fonlari, sermaye piyasalarinda finansal yeniliklerin meydana gelmesi ve
sermaye piyasalarinin modernizasyonu i¢in 6nemli bir kaynaktir. Emeklilik fonlarinin
biiytikliigii ve sosyal giivenlik igerisindeki Onemi arttikca, bu fonlar yeni finansal
araglara ihtiyac duyacaktir. Ornegin; ABD'de, menkul kiymetlestirme uygulamalari ve
finansal tiirev araclarin gelismesi, daha yiiksek getiri saglama ve daha iyi bir risk
yonetimine ihtiya¢c duyan emeklilik fonlar1 ve benzer kurumsal yatirimcilara
atfedilmektedir.”'

Ozel emeklilik fonlarimin yararlardan biri de kamu finansmanmmin saglanmasi
yoniindedir. Kamu kesiminin finansman ihtiyaci i¢ ve dis piyasalarda meydana gelen
gelismeleri dikkate alarak, orta ve uzun vadede olabilecek en diisiik maliyetle
karsilanmalidir. Bu ¢ercevede en Onemli uzun vadeli kurumsal yatirim araglarindan
birini olusturan emeklilik fonlar1 s6z konusu amaca hizmet edebilecektir. Uzun vade
yapisiyla 0zel emeklilik fonlar1 Hazine’nin goziinde uzun vadeli kagit satabilecegi
onemli bir miisteri hiiviyetini kazanmaktadir. Bir baska deyisle bireysel emeklilik
sistemi Hazine’nin i¢ bor¢lanma ihalelerinde daha diisiik faizlerle ve daha uzun vadeli

olarak borclanabilmesine olanak saglayabilir.252

Bireysel emeklilik ve yatirim fonlarinda ortalama vadeye baktigimizda 31.12.2007
tarihi itibariyle emeklilik fonlarinda ortalama vade 530 giin iken yatirim fonlarinda

ortalama vade 83 giin olmustur.

20 Oktayer, s. 75.
B! Cansizlar, s. 1.
2ITO, s. 224-225.
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Grafik 4.14: Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Fonlarinda Ortalama Vade
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Kaynak : SPK , www.spk.gov.tr , (10.05.2008)

Son bes yilda izlenen disiplinli maliye politikalari, saglanan giiven ve istikrar ortami
sonucu kamu borg¢ yiikiinii 6nemli 6l¢iide azaltmistir. 2002 y1li sonunda yiizde 78,4 olan
kamu net bor¢ stokunun GSMH’ye oraninin, 2007 yili sonunda yiizde 38,2 diizeyinde
gerceklesmesi ve bu oranin 2008 yilinda daha da diismesi beklenmektedir. Kamu
Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) 6nemli dlciide azalmis ve yillar sonra ilk kez 2005
yilinda negatife donmiistiir. Bu, bor¢larin nominal olarak da azaldiginin bir
gostergesidir.”> KKBG, 2005 yilinda -0,43, 2006 yilinda -2,60 ve 2007 yilinda -0,04

oraninda gerceklesirken 2008 yil1 programinda ise -0,33 oraninda olmasi hedefleniyor.

Asagidaki tablo 4.10.’da KKBG’nin GSMH’ye orani1 yillar itibariyle verilmektedir.

253 Hasan Basri Aktan , “Biitce Gergeklesmeleri ve 2008 Yili Ekonomik ve Mali Hedefleri” ,
Isveren Dergisi, http://www.tisk.org.tr , Ocak 2008

173



Tablo 4.10: KKBG/GSMH

KKBG/GSMH FAiZ DISI KKBG / GSMH

2000 11,8 -5,6
2001 16,45 -8,1
2002 12,73 7

2003 9,35 e
2004 4,75 -8,9
2005 -0,43 -10,1
20061 2,60 -10,9
20072 -0,04 7,9
20083 -0,33 8,4

(1) Gegici (2) Gergeklesme Tahmini (3) Program
Not: (-) isaretler fazlay1 gostermektedir.
Kaynak: http:/www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/V.37i.xls , (20.03.2008)

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) tarafindan 2006 yilinda yayinlanan Bireysel
Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu’nda sektoriin 10. yilini dolduracagir 2013 yilinda
Bireysel Emeklilik Sistemi ile ilgili beklentilere yer verilmistir. Buna gore 2013 yili
sonunda bireysel emeklilik sistemine iliskin beklentiler kotiimser, en muhtemel ve
lyimser olarak siiflandirilmistir.>* 2013 yili sonunda katilimcr sayisi kotiimser
tahminle 2.977.689’a, en muhtemel tahminle 3.375.002’ye ve iyimser tahminle
3.841.190’a ulasacaktir. Aym yil fon biyiikliigiine iliskin yapilan tahminlere gore
kotiimser tahminle 25.678.036.077 YTL’ye, en muhtemel tahminle 29.290.919.436
YTL’ye ve iyimser tahminle 33.452.693.207 YTL’ye ulasacaktir. Yapilan tahminlere
gore sektorde calisan bireysel emeklilik aracist sayis1 kotiimser tahminle 14,723’e, en

muhtemel tahminle 16,656’ ya ve iyimser tahminle 19,398’e yiikselecektir.

%2013 yili sonundaki tahminlere kétiimser , en muhtemel ve iyimser tahminlerin aritmetik ortalamasi
alimarak ulasilmistir.
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Tablo 4.11: 2013 yilinda Bireysel Emeklilik Sistemi

2013 Y1l Sirketlerinin Konsolide Beklentileri Sirketlerin Sektor Beklentileri
(Aritmetik Ortalama)

Kotiimser En muhtemel iyimser
Net Kiimiilatif katihlmci Adedi(Bireysel) 2.225.786 2.517.992 2.866.969
Net Kiimiilatif Katihmc1 Adedi(Grup) 827.094 924.710 1.071.643
Net Kiimiilatif katihmc1 Adedi(Toplam) (*) 2.977.689 3.375.002 3.841.190
Net Kiimiilatif Sozlesme Adedi(Bireysel) 2.356.381 2.659.531 3.025.589
Net Kiimiilatif Sozlesme Adedi(Grup) 862.996 986.881 1.122.165
Net Kiimiilatif Sozlesme Adedi(Toplam) (*) 3.140.923 3.556.696 4.045.740
Yatirinma Yonelecek Toplam Tutar 21.170.276.104 24.118.644.543 27.695.054.452
(Net Kiimiilatif Deger) (YTL)
Katilimcilarm Toplam Fon Tutar: 25.678.036.077 29.290.919.436 33.452.693.207
(Net Kiimiilatif Deger) (YTL)
Ayrilmasi Beklenen Kiimiilatif Katilimer 1.033.288 958.864 913.420
Adedi
Aktarim Yapmasi Beklenen Kiimiilatif 194.657 187.277 186.855
Sozlesme Adedi
Yetkili Araci Adedi 14.723 16.656 19.398

Kaynak : EGM , Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu , 2006 , s. 60.

2013 yili i¢in yapilan tahminlere gore Tiirkiye'nin GSYIH’si 800 milyar dolara , kisi
bas1t milli geliri ise 13.000 dolara yiikselec:ektir.25 ° Emeklilik Gozetim Merkezi
(EGM)’nin bireysel emeklilik sisteminin 2013 yilindaki fon biiyiikliigine iliskin yaptig
tahmin yaklasik olarak 23 milyar dolardir. Bu iki veriyi birlestirdigimizde bireysel
emeklilik sisteminde ulasilan fon biiyiikliigiinin GSYIH’nin %3’iine ulasacagi
goriilmektedir. Bu oran, emeklilik yatirim fonlarinin 2013 yili i¢in sermaye piyasalarini
etkileyebilecek bir boyuta ulasamayacagim gostermektedir. Ozel emeklilik fonlarinin
faaliyet gosterdigi iilke ekonomileri ve sermaye piyasalarina olumlu yonde bir katki
saglayabilmesi icin Oncelikle bu kuruluslarin sermaye piyasasini ve ekonomiyi
etkileyebilecek boyutta bir varlik hacmine ulagmalar1 gerekir. Bu boyut genellikle
GSYIH’nin %?20’si olarak kabul edilmektedir. Elbette ki bu oran tek basina anlaml
degildir. Emeklilik fonlarinin sermaye piyasalaria yeterli destegi saglayabilmeleri icin,
ellerindeki fonlarin 6nemli bir boliimiiniin sermaye piyasasinda kayitli firmalarin

menkul kiymetlerine yatirtlmast zorunludur. 236

5 Sanayi Bakanlig1 , http://www.sanayi.gov.tr/webedit/gozlem.aspx?sayfaNo=3830 , (25.05.2008)
256
Yener, s. 113.
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BESINCi BOLUM

BIiREYLERIN BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMINE GiRiS KARARLARI iLE
FON TERCIHLERINI ETKILEYEN FAKTORLERIN BELIRLENMESi
UZERINE BiR ARASTIRMA

5.1. ARASTIRMANIN KONUSU VE YONTEMi

Sermaye piyasalarimizdaki en biiylik sorunlarindan biri arz yoniinde kurumsal
yatirtmcilarin eksikligine bagli olarak vadenin kisalig: ile talep yoniinde Hazine nin
yiiksek bor¢lanma geregidir. Bireysel emeklilik sisteminde yaratilacak uzun vadeli
fonlar ile kurumsal yatirimcilarin mali piyasalardaki pay: artacak, fonlarin vade yapisi
uzayacaktir. Bireysel emeklilik sisteminin bu énemli fonksiyonlar yerine getirebilmesi
katilimct sayist ve buna bagl olarak fon biiyiikliigliniin artmasi ile miimkiin olacaktir.
Bireysel emeklilik sisteminin gelisimi ise bireylerin sisteme bakisini ve sistemden

beklentilerini 6nemli hale getirmistir.

5.1.1.Arastirmanin Konusu ve Amaci

Anket yontemi kullanilarak bireysel emeklilik sektoriiniin secilme sebebi bu sektoriin
Tiirkiye’de yeni olmast ve dolayisiyla bu alanda yapilan calismalarin yeterince
olmamasindandir. Yapilan bu arastirmada amag, Tirkiye i¢in yeni bir uygulama olarak
kabul edilen bireysel emeklilik sistemi ile ilgili bireylerin ne kadar bilgi sahibi
olduklarini, ne kadarlik bir fon ayirmay: diisiindiiklerini, sisteme bagliliklar: ile para ve
sermaye piyasasi araglarina aktaracaklar1 fonlarin bu araglarda nasil dagilacagini, gelir
gruplari ile yatirim tercihleri arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini sisteme iiye olan
ve olmayan kisilerce sorgulanmasinin saglanarak, bireysel emeklilik sisteminin Tiirk

toplumu tarafindan algilanisini irdelemektir.

Bireysel emeklilik sisteminde yer alan ya da yer almay1 diisiinen bireylerin portfoylerini
hangi enstriimanlardan olusturduklarin1  belirleyebilmek icin ayrica kiimeleme
analizinden yararlanilmistir. Bu amacla kiimeleme analizi yardimiyla kisilerin se¢mis

olduklar yatirim araclarinin agirligina gore veriler kiimelenecek ve yorumlanacaktir.
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5.1.2.Arastirmanin Yontemi ve Orneklem Dagihimi

Aragtirmanin gerceklestirilmesinde kantitatif arastirma yontemlerinden yiiz yiize anket
yontemi uygulanmistir. Arastirma ic¢in anket yonteminin kullanilmasiyla ¢ok sayida
bireye erisebilmek hedeflenmistir. Goriismeler Istanbul ilinde 400 denege yapilmustir.
Aragtirmanin ana kitlesini Istanbul ilinde yasayan degisik meslek, egitim ve yas gruplari

olusturmaktadir.

5.1.3.0rnekleme Biiyiikliigiiniin Saptanmasi

Ornekleme biiyiikliigiinii belirlemek icin hedef kitledeki birey sayisi tam olarak
bilinmiyorsa n=t’pq / d? formiilii kullanilir. Bu formiilde n : 6rnekleme alinacak birey
sayisini, p: incelenen olayin goriiliis sikligini, q: incelenen olayimn goriilmeyis sikligini,
t: belirli bir anlamlilik diizeyinde, t tablosuna gore bulunan teorik degeri ve d: olayin
goriiliis sikhigina gore kabul edilen +/- oOrnekleme hatasini gosterir. Ornekleme
biiyiikliigiiniin belirlenmesinde oranlarin tahmini degerlerine ihtiya¢ vardir. Bu degerler
orneklemin homojen olmadigi cok farkli ozellikler gosterdigi durumda p=0,5/q=0,5
olarak alinir. Yaptigimiz anket calismasinda 6rnekleme biyiikliigiinii % 95 giivenilirlik

araliginda, % 5 6rnekleme hatasi ile su sekilde hesaplanz;257

n= (1.96)>. (0.5x0.5) / (0.05)> =384,16

5.1.4.Arastirmada Kullanilan Olcek ve Analizler

Ek 2’de verilen anket, belirlenen 6rnekleme biiyiikliigiinden hareketle Istanbul’da
calisan ve % 99’u bir sosyal giivenlik kurulusuna bagl olan 400 denege uygulanmistir.
Anket maddeleri cesitli Olgeklerde diizenlenmis ve bilginin dogru alinmasina
calisilmistir. Arastirmada her bir anket sorusu ic¢in yiizdelik grafikler cikartilmis ve
yorumlanmigtir. Bireylerin yatirnm tercihlerini belirlemek icin kiimeleme analizi

uygulanmistir. Bu analiz i¢in anketin 40. sorusu 6zel olarak hazirlanmistir.

7 Tiirker Bas , Anket Nasil Hazirlamir, Uygulamr Degerlendirilir ? , 4.baski , Detay Yayncilik ,
2006, s. 44-46.
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5.2.UYGULAMA SONUCLARI

Ankette yer alan her bir soruya verilen cevaplarin dagilimi yiizdelik grafikler ile
verilmistir. Ardindan kurulan hipotezler, ki kare ile ilgili analizi yapilarak test
edilmistir. Son olarak da kiimeleme analizi ile bireyler yatirim tercihlerine gore
homojen gruplara boliinmeye calisiimistir. Uzerinde arastirma yapilan konuya ait 6rnek
birimlerinin ¢esitli 6zelliklerinin dl¢iilmesinde, ilgilenilen konuya iligkin belirli sayida
sorudan olusan 6lgme araclar1 olarak ifade edilen test, anket gibi cok cesitli Olcekler
gelistirilmistir. Giivenilirlik kavrami yapilan her oOl¢iim igin gereklidir, c¢iinkii
giivenilirlik bir test ya da ankette yer alan sorularin birbirleri ile olan tutarhiligini ve

kullanilan 6l¢egin ilgilenilen sorunu ne 6lciide yansittigini ifade eder. 28

Bir ankette yonelik giivenilirlik analizi Cronbach alfa (o) katsayis1 olarak adlandirilan
katsayinin degerlendirilmesi ile yapilir. Alfa katsayisina bagli olarak anketin

giivenilirligi genel olarak asagidaki gibi yorumlamr.””

0 <a < 0,40 ise anket giivenilir degildir,
0,40 < a < 0,60 ise anketin giivenilirligi diisiik,
0,60 < a < 0,80 ise anket oldukca giivenilir,

0,80 < a < 1,00 ise anket yiiksek derece giivenilir bir ankettir.

Uygulanan anket sonuclarina iliskin giivenilirlik analizi sonuglar1 tablo 5.1°de
gosterildigi sekilde elde edilmistir. Elde edilen Cronbach alfa degeri 0,7377°dir. Bu
sonuca gore, ankette yer alan sorular birbirleri ile tutarli ve kullanilan 6lgek ilgilenilen

sorunu giivenilir bir sekilde yansitmaktadir.

Tablo 5.1: Giivenilirlik Analizi Sonuglar

GUVENILIRLIK ANALiZI OLCEK (ALFA)
Giivenilirlik Katsayist

Durum sayisi = 25 Unsur sayist = 26

Alfa katsayis1 = 0,7377

% Seref Kalayci, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistiksel Teknikler, Asil Yayin Dagitim Ltd.
Sti. Istanbul, 2005, s. 403.
239 Kalayci, s. 405.
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5.2.1.Arastirmaya Katilanlarin Demografik Durumu
5.2.1.1.Cinsiyet Durumu
Aragtirmaya katilanlarin % 61’ini erkekler , %39’ unu kadinlar olusturmaktadir.

Grafik 5.1: Cinsiyet Dagilimi (%)

Erkek Kadin

5.2.1.2.Yas Dagilim

Aragtirmaya katilanlarin %16’s1m 18-24 yas grubu, %42’sini 25-34 yas grubu,%?22’sini
35-44 yas grubu, %15’ini 45-55 yas grubu ve %5’ini 56 yas ve iizeri yas grubu
olusturmustur. Aragtirmaya katilanlarin %58’inin 34 yasindan kiiciik olmasi ve biiyiik
kisminin 25-34 yas araliginda bulunmasi bireysel emeklilik sistemi igin potansiyel

olusturan kesimin bulundugunu gostermektedir.

Grafik 5.2: Yag Dagilimi (%)
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5.2.1.3.Egitim Durumu

Aragtirmaya katilanlarin %16°s1 ilkogretim, %28’1 lise, %13’1 yiiksekokul, %37’si

tiniversite , %6’s1 yiiksek lisans ve %1’1 doktora mezunudur.

Grafik 5.3: Egitim Durumu (%)

iIkdgretim Lise Yiiksekokul  Universite Yiksek Doktora
Lisans

5.2.1.4.Meslek Durumu

Aragtirmaya katilanlarin %18’i serbest meslek, %3’ii avukat, %9’u Mimar/Miihendis,
9%2’si doktor, %16’s1 bankaci, %15°i memur, %10’u 6gretmen, %4’1i muhasebeci, %1°1

emekli, %21°1 isci ve %2’si ev hanimidir.

Grafik 5.4: Meslek Durumu (%)
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5.2.1.5.0rtalama Aylik Gelir

Aragtirmaya katilanlarin %6’s1 0-500 YTL arast gelire sahipken, %20’si 500-1000
YTL, %39’u 1000-1500 YTL, %10’u 1500-2000 YTL, %8’i 2000-2500 YTL ve %18’
2.500 YTL ve iizeri gelir elde etmektedir.

Grafik 5.5: Ortalama Aylik Gelir (%)
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5.2.2.Arastirmaya Katilanlarin Sosyal Giivenlik Durumu
5.2.2.1.Sosyal Giivenlik Kapsami

Arastirmaya katilanlarin %57’°si SSK’ya bagl iken, %24’ii Emekli Sandigi’na, %181
Bag-kur’a ve %1°1 de herhangi bir sosyal giivenlik kurulusuna bagli degildir.

Grafik 5.6: Sosyal Giivenlik Durumu (%)
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5.2.2.2.Sosyal Giivenlik Sistemine Baghhk

Arastirmada katilimcilarin sosyal giivenlik sistemine bagliliklar1 6l¢iilmeye caligilmistir.
Bu amagla katilimcilara sosyal giivenlik sistemine yatirdiklari prim tutarlarini nakden
almabilecegini duymalar1 halinde ne yapacaklar1 sorulmustur. Katilimcilarin %56’s1
sosyal giivenlik sisteminden vazgecmeyeceklerini belirtirken, %34’liikk kismin sosyal
giivenlik sisteminden vazgecebileceklerini belirtmesi, gozardi edilmemesi gereken bir

noktadir.

Grafik 5.7: Sosyal Giivenlik Sistemine Baglilik (%)
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5.2.2.3.Sosyal Giivenlik Reformlarina Giiven

Katilimcilara sosyal giivenlik sisteminde yapilan reform caligmalarinin sistemin
sorunlarina ¢oziim getirip getirmeyecegi sorulmustur. Katilimcilarin % 70’inin sosyal
giivenlik sisteminde yapilan reform caligmalarinin sistemin sorunlarina c¢oziim

getirmeyecegini belirtmesi, gbzardi edilmemesi gereken bir noktadir.

Grafik 5.8: Sosyal Giivenlik Reformlarina Giiven (%)
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5.2.2.4.Sosyal Giivenlik Sistemlerinden Emekli Olma Yas1

Aragtirma kapsaminda katilimcilarin sosyal giivenlik sisteminden emekli olma yasi ile
ilgili beklentileri sorgulanmistir. Buna gore katilimcilarin %352’si sosyal giivenlik
sisteminden emekli olma yag1 olarak 51-55 yas araligim, %27°si 45-50 yas araligini,

%16’s1 56-60 yas araligini, kalan %5°1 ise 61-65 yas araliini tercih etmistir.

Grafik 5.9: Sosyal Giivenlik Kurumlarindan Emekli Olma Yas1 (%)
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5.2.3.Arastirmaya Katilanlarin Tasarruf Ahiskanhg:

5.2.3.1.Diizenli Tasarruf Ahskanhg:

Katilimcilara tasarruf aliskanliklarini 6lgmek amaciyla her ay diizenli tasarruf yapip
yapmadiklar1 sorulmustur. Katilimcilarin %41’inin her ay diizenli olarak tasarrufta

bulunduklarini belirtmesi, go6zardi edilmemesi gereken bir noktadir.

Grafik 5.10: Tasarruf Aliskanligi (%)

Evet Hayir
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5.2.3.2.Tasarruflarin Degerlendirilmesi

Katilimcilara tasarruflarini nasil degerlendirdikleri sorulmus, katilimcilarin %27’si
tasarruflarin1 YTL mevduati, %21°1 altin, %17’si doviz, %15°1 kendi isi, %10°u hazine
bonosu/devlet tahvili, %6’s1 gayrimenkul ve kalan %5’i ise hisse senedinde
degerlendirdigini belirtmistir.

Grafik 5.11: Tasarruflarin Degerlendirilmesi (%)
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5.2.3.3.Birikimli Hayat Sigortasina Uyelik Durumu

Katilimcilara daha once ya da hali hazirda birikimli hayat sigortasina iiye olup
olmadiklart sorulmus, katilimcilarin %33’ birikimli hayat sigortast yaptirmisken,

%67’ si birikimli hayat sigortas1 yaptirmadigini belirtmistir.

Grafik 5.12: Birikimli Hayat Sigortasina Uyelik Durumu (%)
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5.2.3.4.Yatirnomlarda Alinan Risk

Katilimcilara yatirnmlarinda risk alip almadiklart sorulmus, katilimcilarin sadece % 4’

cok fazla risk aldiklarint belirtirken, %29’u risk almadiklarini belirtmislerdir.

Grafik 5.13: Yatirimlarda Alinan Risk (%)
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5.2.4.Arastirmaya Katilanlar Tarafindan Bireysel Emeklilik Sisteminin Algilanisi
ve Bilinirligi

5.2.4.1.Bireysel Emeklilik Sisteminin Taninma Durumu

Katilimcilara bireysel emeklilik sisteminin taninma durumunu Ol¢cmek amaciyla,
bireysel emeklilik sistemini duyup duymadiklari sorulmus, katilimeilarin %88’1 bireysel
emeklilik sistemini duyduklarmi belirtirken, %12’si bireysel emeklilik sistemini

duymadiklarin belirtmistir.

Grafik 5.14: Bireysel Emeklilik Sisteminin Taninma Durumu (%)
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5.2.4.2.Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozelliklerinin Bilinirligi

Katilimcilara bireysel emeklilik sisteminin 6zelliklerini bilip bilmedikleri sorulmus,
katilimcilarin sadece %31°lik kismi bireysel emeklilik sistemi ile ilgili yeterince bilgi

sahibi olduklarini belirtmislerdir.

Grafik 5.15: Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozelliklerinin Bilinirligi (%)
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5.2.4.3.Bireysel Emeklilik Sisteminden Emekli Olma Sartlarinin Bilinirligi

Bireysel emeklilik sistemi ile ilgili bilgi sahibi oldugunu belirten katilimcilara
sistemden emekli olma sartlar1 sorulmus, katilimcilarin sadece %36’s1 hem 10 yil
diizenli 6deme yapmak hem de 56 yasin1 doldurmak cevabini vererek sistemden emekli

olma sartlarini bilmislerdir.

Grafik 5.16: Bireysel Emeklilik Sisteminden Emekli Olma Sartlarinin Bilinirligi (%)
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5.2.4.4.Bireysel Emeklilik Sisteminin Tanitimi

Katilimcilara bireysel emeklilik sisteminin yeterince tanmitiminin yapilip yapilmadigi
sorulmus, katilimcilarin % 71’inin bireysel emeklilik sisteminin yeterince tanitiminin

yapilmadiginm diistinmesi, gozardi edilmemesi gereken bir noktadir.

Grafik 5.17: Bireysel Emeklilik Sisteminin Tanitimi (%)
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5.2.4.5.Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olma Istegi

Katilimcilara bireysel emeklilik sistemine dahil olmak isteyip istemedikleri sorulmus,
katilimcilarin %17’si bireysel emeklilik sistemine dahil olmak istediklerini belirtirken,
%?23’tiniin bireysel emeklilik sistemine dahil olmak istememesi ve %43’tiniin kararsiz

olmasi1 gozardi edilmemesi gereken bir noktadir.

Grafik 5.18: Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olma Istegi (%)
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5.2.4.6.Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak istenmemesinin Nedenleri

Katilimcilarin % 34’1 gelir yetersizliginden dolay1 sisteme katilmak istemezken, % 28’1
sisteme giivenmediginden, % 15°i ge¢mis hayat sigortasi deneyiminden, % 10’u faiz
getirisine karst oldugundan, % 7’si sistemde getiri garantisi olmamasindan ve kalan
%7’si ise sosyal giivencelerinin olmasindan dolay1 sisteme katilmak istemediklerini
belirtmiglerdir.

Grafik 5.19: Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak Istenmemesinin
Nedenleri (%)
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5.2.4.7. Gelirden Bireysel Emeklilik Sistemine Ayrilan Pay

Katilimcilara gelirlerinin ne kadarlik bir kismini bireysel emeklilik sistemine
aktarabilecekleri sorulmus katilimcilarin % 41°1 gelirlerinin 100-200 YTL aras1 bir
kismini bireysel emeklilik sistemine aktarabilecegini belirtirken, % 33’ii 100 YTL’den
az, % 15’1 200-500 YTL, % 6’s1 1000 YTL’den fazla ve % 5’1 500-1000 YTL aras1 bir

kismini bireysel emeklilik sistemine aktarabileceklerini belirtmislerdir.

Grafik 5.20: Bireysel Emeklilik Sistemine Ayrilan Pay (%)
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Fazla
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5.2.4.8.Bireysel Emeklilik Sisteminde Tercih Edilen Para Birimi

Katilimcilara bireysel emeklilik sistemine yatiracaklari katki paylarini hangi para birimi
cinsinden yatirmak istedikleri sorulmustur. Katilimcilarin % 72’si YTL’yi tercih

ederken, % 19’u dolar ve % 9’u euroyu tercih etmistir.

Grafik 5.21: Bireysel Emeklilik Sisteminde Tercih Edilen Para Birimi (%)
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5.2.4.9.Bireysel Emeklilik Sisteminde Fon Tercihlerinin Belirlenmesi

Katilimcilara bireysel emeklilik sisteminde fon tercihlerini nasil belirledikleri sorulmus
katilimcilarin % 41’1 fon tercihini bireysel emeklilik aracisinin yonlendirmesine gore
yaptiklarint belirtirken, % 26’s1 yatinm enstriitmanlarinin getirisine, % 18’1 yatirim
bilgisi olan bir tanidiginin yonlendirilmesine, % 9’u ge¢mis yatirim tecriibesine ve %

5’1 de yatirnm da alacag riske gore yaptiklarini belirtmiglerdir.

Grafik 5.22: Bireysel Emeklilik Sisteminde Fon Tercihlerinin Belirlenmesi (%)
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5.2.4.10.Bireysel Emeklilik Sisteminde En Cok Tercih Edilen Fon

Katilimcilara bireysel emeklilik sisteminde en cok tercih ettikleri fon sorulmusg
katilimcilarin % 34’ repo, % 24’1 hisse senedi, % 16’s1 devlet tahvili, % 15’1 doviz, %
5’t YTL Mevduatt ve % 2’si kiymetli madeni oncelikli olarak tercih edeceklerini

belirtmiglerdir.

Grafik 5.23: Bireysel Emeklilik Sisteminde En Cok Tercih Edilen Fon (%)
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5.2.4.11.Bireysel Emeklilik Sistemine Baghhk

Katilimcilara bireysel emeklilik sistemine baglhliklarim1 6lgmek amaciyla bir nakit
sikisikligi aninda ne yapacaklart sorulmustur. Katilimcilarin % 40’1mnin bir nakit
sikigikligi yasamalari halinde bireysel emeklilik sisteminden c¢ikarak birikimlerini

hemen alacaklarini belirtmesi, gozardi edilmemesi gereken bir noktadir.

Grafik 5.24: Bireysel Emeklilik Sistemine Baglilik (%)
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5.2.4.12.Bireysel Emeklilik Sisteminde Finansal Kriz ile Beraber Yatirimlarin
Olumsuz Etkilenmesi

Katilimcilara bireysel emeklilik sisteminde finansal kriz ile beraber yatirnmlarinin
olumsuz etkilendigi bir ortamda ne yapacaklar1 sorulmustur. Katilimcilarin % 48’i uzun
vadede yatirim yaptiklarini, finansal kriz ile beraber yatirimlari olumsuz etkilensede
bireysel emeklilik sisteminden ayrilmayacaklarini belirtirken, %52’lik kismin
birikimlerinin azalmasini goze alamayarak sistemden ayrilacagini belirtmesi, gozardi

edilmemesi gereken bir noktadir.

Grafik 5.25: Finansal Kriz ile Beraber Bireysel Emeklilik Sistemindeki
Yatirimlarin Olumsuz Etkilenmesi (%)
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5.2.5. Bireysel Emeklilik Sistemine Giris Kararim ve Yatirinm Vadesini Etkileyen
Faktorlerin incelenmesi

Bireysel emeklilik sistemine giris kararimi etkileyen faktorler, egitim durumu, gelir
diizeyi ve bireysel emeklilik siteminin beklentileri karsilayabilme durumu agisindan
degerlendirilirken, yatinm vadesini etkileyen faktorler yatinm enstriimanlar1 ve

yatirimet risk portfoyii agisindan ele alinmistir.

Degerlendirmeler ki-kare analizi sonuclarina gore incelenmis ve Oncelikle ilgili sorular
arasinda bir iliski olup olmadigi arastirilmis sonrasinda ise eger bir iliski varsa bu
ilisgkinin nelerden kaynaklandig1 c¢apraz tablolarda yer alan dagilimlar sonucu

belirlenmistir.
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5.2.5.1. Meslek ile Bireysel Emeklilik Sistemine Giris Karar1 Arasindaki iliskinin
Incelenmesi

Meslek durumunun bireysel emeklilik sistemine giris kararii etkileyip etkilemedigi
incelemek icin meslek durumu ve bireysel emeklilige dahil olmak ister misiniz sorulari

ki-kare analizi ile karsilastirildiginda 6ncelikle hipotezler asagidaki gibi olusturulur;

Ho:Meslek durumu bireysel emeklilik sistemine giris kararini etkilememektedir.

Hi:Meslek durumu bireysel emeklilik sistemine giris kararini etkilemektedir.

Ki-kare analizi sonucunda asagidaki tablolar elde edilmistir. Bu sonuglara gore elde
edilen ki-kare anlamlilik degeri (Asymp.Sig.=0,000 Tablo 5.2.) 0,05 anlamlilik
diizeyinden kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilir ve meslek durumunun bireysel

emeklilik sistemine giris kararin1 etkiledigi sonucuna ulasilir.

Meslek durumunun bireysel emeklilik sistemine giris kararin1 hangi boyutta etkiledigini

belirleyebilmek icin tablo 5.2. incelendiginde asagidaki sonuclar elde edilir;

Ankete katilip sorulara cevap veren 400 denegin %17.8’1 serbest meslek, %?2.5’i
mimar/mithendis, %?2.3’1i doktor, %16’s1 bankaci, %14.8’1 memur, %10.3’{i 6gretmen,
%3.8’1 muhasebeci, %1°1 emekli, %21°1 is¢i ve %2’si ev hamimudir. Ayrica bireysel
emeklilik sistemine kesinlikle dahil olmak istemeyenlerin oran1 % 22.5, kararsizlarin
oran1 % 42.8, kesinlikle dahil olmak istemeyenlerin oran1 %17.3, su anda sisteme dahil
olanlarin oram1 % 14.8 ve sisteme dahil olup daha sonra sistemden ayrilanlarin orani ise
% 2.8°dir. Genel olarak tablo 5.2. incelendiginde serbest meslek, avukat ve
doktorlarinin bireysel emeklilik sistemine dahil olmak isterken isci ve emeklilerde
bireysel emeklilik sistemine katilma istegi daha azdir. Ev hanimlar1 ile muhasebeci, is¢i
ve Ogretmenlerde ise sisteme katilma konusunda kararsizliklarin daha fazla oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumda, meslek durumunun 6zellikle serbest gelir elde eden
bireylerde, maas ile calisanlara kiyasla bireysel emeklilik sistemine giris kararini olumlu

yonde etkiledigi sonucuna ulagilir.
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Tablo 5.2: Meslek ile Bireysel Emeklilik Sistemine Giris Karar1 Arasindaki fliski

Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak Ister misiniz?
Bireysel
Emeklilik
Sistemine Toplam
Dahil
Olmustum
Bireysel Ancak
Emeklilik Daha Sonra
Kesinlikle Kf:sinlikle Sistemine Sistemden
Istemem Kararsizim Isterim Dahil Oldum | Ciktim
Meslek Serbest Meslek Kiime 27 13 21 10 0 71
Meslek 38,0% 18,3% 29,6% 14,1% 0% 100,0%
Toplam Iindeki %si 6,8% 3,3% 53% 2,5% 0% 17.8%
Kiime 1 2 3 4 0 10
Avukat Meslek 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 0% 100,0%
Toplam igindeki %'si 3% 5% 8% 1,0% 0% 2,5%
Kiime 8 16 4 3 4 35
Mimar/Mithendis  [Pyeeqer 22.9% 45.7% 11.4% 8.6% 11,4% 100,0%
Toplam igindeki %'si 2,0% 4,0% 1,0% 8% 1,0% 8,8%
Kiime 1 3 2 3 0 9
Doktor Meslek 11,1% 333% 22.2% 33.3% 0% 100,0%
Toplam ic;indeki %’ si 3% 8% 5% 8% 0% 2,3%
Kiime 19 27 10 8 0 64
Bankaci Meslek 29.7% 422% 15.6% 12,5% 0% 100,0%
Toplam igindeki %'si 4.8% 6,8% 2,5% 2,0% 0% 16,0%
Kiime 15 2 6 12 0 59
Memur Meslek 25.4% 44,1% 10.2% 20.3% 0% 100,0%
Toplam igindeki %'si 3.8% 6,5% 1,5% 3,0% 0% 14,8%
B Kiime 0 27 6 8 0 41
Ogretmen Meslek 0% 65.9% 14,6% 19.5% 0% 100,0%
Toplam igindeki %’si 0% 6,8% 1,5% 2,0% 0% 10,3%
Kiime 0 9 2 4 0 15
Muhasebeci Meslek 0% 60.0% 133% 26.7% 0% 100,0%
Toplam igindeki %'si 0% 2,3% 5% 1,0% 0% 3,8%
Kiime 4 0 0 0 0 4
Emekli Meslek 100,0% 0% 0% 0% 0% 100,0%
Toplam Igindeki %’ si 1,0% 0% 0% ,0% 0% 1,0%
] Kiime 15 4 13 7 7 84
Isci Meslek 17.9% 50,0% 15.5% 8,3% 8,3% 100,0%
Toplam igindeki %'si 3.8% 10,5% 3,3% 1,8% 1,8% 21,0%
Kiime 0 6 2 0 0 8
Ev Hanimu Meslek 0% 75,0% 25,0% 0% 0% 100,0%
Toplam icindeki %’si 0% 1,.5% 5% 0% 0% 2,0%
Toplam Kiime 90 171 69 59 11 400
Meslek 22,5% 42,8% 17,3% 14,8% 2,8% 100,0%
Toplam cindeki %’si 22,5% 42,8% 17,3% 14,8% 2,8% 100,0%

Ki-Kare Test Sonuclari

Deger Serbestlik derecesi Anlamlilik diizeyi (Cift tarafl)
Pearson Ki-Kare Degeri 111,766(a) 40 ,000
Olasilik Oran1 Degeri 123,446 40 ,000
Dogrusal Mliski Degeri 274 1 ,601
Gegerli gozlem sayist (N) 400
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5.2.5.2.Egitim Diizeyi ile Bireysel Emeklilik Sistemine Giris Karar1 Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi

Egitim diizeyinin bireysel emeklilik sistemine giris kararini etkileyip etkilemedigi
incelemek icin egitim diizeyi ve bireysel emeklilige dahil olmak ister misiniz sorulari

ki-kare analizi ile karsilastirildiginda 6ncelikle hipotezler asagidaki gibi olusturulur.

Ho:Egitim diizeyi bireysel emeklilik sistemine giris kararini etkilememektedir.

Hi:Egitim diizeyi bireysel emeklilik sistemine giris kararini etkilemektedir.

Ki-kare analizi sonucunda asagidaki tablolar elde edilmistir. Bu sonuglara gore elde
edilen ki-kare anlamlilik degeri (Asymp.Sig.=0,000 Tablo 5.3.) 0,05 anlamlilik
diizeyinden kiiciik oldugu icin Ho hipotezi red edilir ve egitim diizeyinin bireysel

emeklilik sistemine giris kararin1 etkiledigi sonucuna ulagilir.

Egitim diizeyinin bireysel emeklilik sistemine giris kararimi hangi boyutta etkiledigini

belirleyebilmek icin tablo 5.3. incelendiginde asagidaki sonuclar elde edilir;

Ankete katilip sorulara cevap veren 400 denegin % 15.8’1 ilkdgretim, % 28.3’ii lise,
%12.5°1 yiiksekokul, % 36.5°i iiniversite % 6’s1 yiiksek lisans ve % 1’1 doktora
mezundur. Ayrica bireysel emeklilik sistemine kesinlikle dahil olmak istemeyenlerin
oran1 % 22.5, kararsizlarim oram1 % 42.8, kesinlikle dahil olmak istemeyenlerin orani
9%17.3, su anda sisteme dahil olanlarin oran1t % 14.8 ve sisteme dahil olup daha sonra

sistemden ayrilanlarin orani ise % 2.8dir.

Genel olarak tablo 5.3. incelendiginde {iniversite ve Oncesi egitime sahip bireylerin
genellikle bireysel emeklilik sistemine dahil olmak istemedikleri ya da bu konuda
kararsizlik yasadiklar1 gozlenmektedir. Yiiksek lisans ve doktora egitimine sahip
bireylerin genel egilimlerinin sisteme dahil olmak yoniinde oldugu gozlenmektedir. Bu
durumda, egitimin 6zellikle tist durumlara ¢ikmasi, bireysel emeklilik sistemine katilimi

olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilir.
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Tablo 5.3: Egitim Diizeyi Ile Bireysel Emeklilik Sistemine Giris Karar1

Arasindaki Iliski
Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak Ister misiniz? Toplam
Bireysel
Emeklilik
Sistemine
Dahil
Bireysel Olmustum
Emeklilik Ancak Daha
Sistemine Sonra
Kesinlikle | Kararsizi | Kesinlikle Dahil Sistemden
Istemem m Isterim Oldum Ciktim
Egitim Tkogretim Kiime 13 27 15 1 5 63
Durumu
Egitim 28,6% 42,9% 23,8% 1,6% 32% 100,0%
Durumu
Joptam feindeld 45% 6.8% 3,.8% 3% 5% 15,8%
Lise Kiime 18 50 25 20 0 113
Egitim 15,9% 44.2% 22,1% 17,7% 0% 100,0%
Durumu
Joplam feindeld 45% | 125% 6,3% 5.0% 0% 28,3%
Yiiksekokul Kiime 16 14 8 10 2 50
Egitim 32,0% 28,0% 16,0% 20,0% 40% 100,0%
Durumu
Jopiam feindeld 40% | 35% 2.0% 25% 5% 12,5%
Universite Kiime 38 70 18 16 4 146
Egitim 26,0% 47.9% 12,3% 11,0% 2.7% 100,0%
Durumu
Toplam I¢indeki
e 9,5% 17,5% 4,5% 4,0% 1,0% 36,5%
Yiiksek Lisans | Kiime 0 10 1 10 3 24
Egitim 0% 41,7% 42% 41,7% 12,5% 100,0%
Durumu
Joptam feindeld 0% 2.5% 3% 2.5% 8% 6.0%
Doktora Kiime 0 0 2 2 0 4
Egitim 0% 0% 50,0% 50,0% 0% 100,0%
Durumu
Jopiam leindeki 0% 0% 5% 5% 0% 1,0%
Toplam Kiime 90 171 69 59 11 400
Egitim 22,5% 42,8% 17,3% 14,8% 2.8% 100,0%
Durumu
Jopiam fgindeld 25% | 428% 17.3% 14.8% 2.8% 100,0%

Ki-Kare Test Sonuclari

Deger Serbestlik derecesi Anlamlilik diizeyi (Cift tarafli)
Pearson Ki-Kare Degeri 65,068(a) 20 ,000
Olasilik Orani Degeri 72,206 20 ,000
Dogrusal Tligki Degeri 4284 1 038

Gecerli gozlem sayisi (N)

400
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5.2.5.3.Ayhk Gelir Diizeyi ile Bireysel Emeklilik Sistemine Giris Karari
Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Aylik gelir diizeyinin bireysel emeklilik sistemine giris kararini etkileyip etkilemedigi
incelemek icin gelir diizeyi ve bireysel emeklilige dahil olmak ister misiniz sorular ki-

kare analizi ile karsilastirildiginda oncelikle hipotezler agagidaki gibi olusturulur.

Ho:Aylik gelir diizeyi bireysel emeklilik sistemine giris kararini etkilememektedir.

H1:Aylik gelir diizeyi bireysel emeklilik sistemine giris kararin1 etkilemektedir.

Ki-kare analizi sonucunda asagidaki tablolar elde edilmistir. Bu sonuglara gore elde
edilen ki-kare anlamlilik degeri (Asymp.Sig.=0,000 (Tablo 5.4.) 0,05 anlamlilik
diizeyinden kiigiik oldugu icin Ho hipotezi red edilir ve aylik gelir diizeyinin bireysel
emeklilik sistemine giris kararin etkiledigi sonucuna ulasilir. Gelir diizeyinin bireysel
emeklilik sistemine giris kararin1 hangi boyutta etkiledigini belirleyebilmek i¢in tablo

5.4. incelendiginde asagidaki sonuclar elde edilir;

Ankete katilip sorulara cevap veren 400 dene8in % 6°s1 0-500 YTL arast gelire
sahipken, % 20’si 500-1000 YTL, % 39’u 1000-1500 YTL, % 10’u 1500-2000 YTL, %
8’1 2000-2500 YTL ve % 18’1 2.500 YTL ve iizeri gelir elde etmektedir. Ayrica bireysel
emeklilik sistemine kesinlikle dahil olmak istemeyenlerin oran1 % 22.5, kararsizlarin
oran1 % 42.8, kesinlikle dahil olmak istemeyenlerin oram1 % 17.3, su anda sisteme dahil
olanlarin orant % 14,8 ve sisteme dahil olup daha sonra sistemden ayrilanlarin oran ise

% 2,8’ dir.

Genel olarak tablo 5.4. incelendiginde gelir diizeyi 1500 YTL ve iizerinde olan
katilimcilarin bireysel emeklilik sistemine dahil olduklar1 ve gelir seviyesine bagl
olarak sisteme girmek icin kararsizliklarinin alt gelir gruplarina gore daha az oldugu
sOylenebilir. Gelir diizeyi 1500 YTL’nin altinda olan katilimcilarda ise sisteme katilim
olmamasinin yani sira sisteme katilma konusunda daha fazla kararsizlik yasadiklarini
sOyleyebiliriz. Bu durumda, gelir diizeyi ozellikle iist seviyelere ciktik¢a, bireysel

emeklilik sistemine giris kararini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilir.
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Tablo 5.4: Aylik Gelir Diizeyi ile Bireysel Emeklilik Sistemine Giris Karar1

Arasindaki Iliski
Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak Ister misiniz?
Bireysel
Emeklilik
Sistemine
Dabhil Toplam
Olmustum
Ancak
Bireysel Daha Sonra
Emeklilik Sistemden
Kesinlikle Kesinlikle Sistemine Ciktim
istemem Kararsizim Isterim Dahil Oldum
Ortalam | 0500 YIL | Kime 4 17 3 0 ] 25
a Aylik B
P Ortalama Aylik Gelir 16,0% 68.0% 12,0% 0% 40% | 100,0%
Tq‘{fi'am Igindeki 1,0% 43% 8% 0% 3% 6,3%
0 S
Kiime 12 37 19 10 0 78
500-1000 -
YTL Ortalama Aylik Gelir 15.4% 47.4% 24,4% 12.8% 0% | 100.0%
Tq‘{fi'am Igindeki 3,0% 9,3% 4.8% 2.5% 0% | 195%
0 S
Kiime 37 83 23 13 0 156
1000-1500 -
YTL Ortalama Aylik Gelir 23.7% 53.2% 14,7% 8.3% 0% | 100.0%
Tq‘{fi'am Igindeki 9,3% 20,8% 5,8% 3,3% 0% | 39.0%
0 S
Kiime 12 8 8 6 6 40
1500-2000 — -
YTL Ortalama Aylik Gelir 30.0% 20,0% 20,0% 15.0% 150% | 100,0%
;‘ifi'am Igindeki 3,0% 2,0% 2,0% 1,5% 15% | 10,0%
0 S
Kiime 11 7 2 10 0 30
2000-2500 — -
YTL Ortalama Aylik Gelir 36,7% 233% 6.7% 333% 0% | 100,0%
ooplam feindeld 2,8% 1,8% 5% 2,5% 0% | 75%
0
Kiime 14 19 14 20 4 71
2500 YTL — -
Gzeri Ortalama Ayhk Gelir 19,7% 26,8% 19.7% 28,2% 56% | 100,0%
T%(Zf:"‘m Ieindeki 3,5% 4,8% 3,5% 5.0% 10% | 17.8%
Toplam Kiime 90 171 69 59 11 400
Ortalama Aylik Gelir 22.5% 42.8% 17.3% 14.8% 2.8% | 100,0%
g‘{fi‘am Igindeki 22.5% 42,8% 17,3% 14,8% 2.8% | 100,0%
0 S

Ki-Kare Test Sonuclari

Deger Serbestlik derecesi Anlamlhilik diizeyi (Cift tarafli)
Pearson Ki-Kare Degeri 87,035(a) 20 ,000
Olasilik Oran1 Degeri 84,972 20 ,000
Dogrusal Tliski Degeri 12,623 1 1000

Gecgerli gozlem sayis1 (N)

400
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5.2.5.4.Birikimli Hayat Sigortasindan Beklentilerin Karsilanmasi ile Bireysel
Emeklilik Sistemine Giris Karar1 Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Birikimli hayat sigortasindan beklentilerin karsilanmasinin bireysel emeklilik sistemine
giris kararimi etkileyip etkilemedigini incelemek icin birikimli hayat sigortasindan
beklentilerinizi karsilayabildiniz mi ve bireysel emeklilige dahil olmak ister misiniz
sorulart ki-kare analizi ile karsilastirlldiginda oOncelikle hipotezler asagidaki gibi

olusturulur.

Ho:Birikimli hayat sigortasindan beklentileri karsilamak bireysel emeklilik sistemine
giris kararini etkilememektedir.
Hi: Birikimli hayat sigortasindan beklentileri karsilamak bireysel emeklilik sistemine

girig kararini etkilemektedir.

Ki-kare analizi sonucunda asagidaki tablolar elde edilmistir. Bu sonuglara gore elde
edilen ki-kare anlamlilik degeri (Asymp.Sig.=0,000 (Tablo 5.5.) 0,05 anlamlilik
diizeyinden kiiciik oldugu i¢cin Ho hipotezi red edilir ve birikimli hayat sigortasindan
beklentileri karsilamanin bireysel emeklilik sistemine giris kararini etkiledigi sonucuna
ulagilir. Birikimli hayat sigortasindan beklentileri karsilamanin, bireysel emeklilik
sistemine giris kararmmi1 hangi boyutta etkiledigini belirleyebilmek i¢in tablo 5.5.
incelendiginde asagidaki sonuclar elde edilir; Ankete katilip sorulara cevap veren 269
denege birikimli hayat sigortasindan beklentilerini karsilayip karsilamadiklart sorulmus
katilmcilarin %34’ kesinlikle hayir, % 12’si hayir, % 31’1 kararsizim % 12’si ise evet
diyerek goriis belirtmistir. Ayrica bireysel emeklilik sistemine kesinlikle dahil olmak
istemeyenlerin orant % 22.5, kararsizlarin oram1 % 42.8, kesinlikle dahil olmak
istemeyenlerin orant % 17.3, su anda sisteme dahil olanlarin orant % 14.8 ve sisteme

dahil olup daha sonra sistemden ayrilanlarin orani ise % 2,8’dir.

Genel olarak tablo 5.5. incelendiginde birikimli hayat sigortasindan beklentilerini
karsilayamayanlarin bireysel emeklilik sistemine dahil olmak istemedikleri, konu ile
ilgili fikri olmayanlar ile beklentilerini karsilayanlarin ise bireysel emeklilik sistemine
girmek istedikleri goriilmiistiir. Bu durumda bireylerin birikimli hayat sigortasindan
beklentilerini karsilamalarinin bireysel emeklilik sistemine giris kararini olumlu yénde

etkiledigi sonucuna ulasilir.
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Tablo 5.5: Birikimli Hayat Sigortasindan Beklentileri Karsilamak ile Bireysel
Emeklilik Sistemine Giris Karar1 Arasindaki iliski

Bireysel Emeklilik Sistemine Dahil Olmak Ister misiniz? Toplam
Bireysel
Emeklilik
Bireysel Sistemine
Emeklilik Dahil
Kesinlikl Sistemine Olmugtum
Kararsiz1 | Kesinlikl Dahil Ancak
istemem m e fsterim Oldum Ciktim
Eger 24. Soruya Kesinlikle Hayir Kiime
Cevabiniz "Evet"
[se Birikimli Hayat
Sigortas Ile 14 20 6 5 0 45
Beklentilerinizi
Karsilayabildiniz
mi?
Eger 24. Soruya
Cevabiniz "Evet" Ise
Birikimli Hayat 3,1% | 44.4% 13,3% 11,1% 0% | 100,0%
Sigortast Ile
Beklentilerinizi
Karsilayabildiniz mi?
Toplam Icindeki %’si 10,7% 15,3% 4,6% 3,8% 0% 34,4%
Hayir Kiime 7 0 4 1 4 16
Eger 24. Soruya
Cevabimiz "Evet" Ise
Birikimli Hayat 43.8% 0% | 25.0% 6.3% 25.0% | 100.0%
Sigortast Ile
Beklentilerinizi
Karsilayabildiniz mi?
Toplam Icindeki %’si 3% 0% 3,1% 8% 3,1% 12,2%
Bu Konuda Suan Kiime
Bir Fikrim Yok 0 1 0 24 / 42
Eger 24. Soruya
Cevabiniz "Evet" Ise
Birikimli Hayat 0% | 262% 0% 57.1% 16,7% | 100,0%
Sigortast Ile
Beklentilerinizi
Karsilayabildiniz mi?
Toplam I¢indeki %’si 0% 8.4% 0% 18.3% sa% | 321%
Evet Kiime 0 18 1 9 0 28
Eger 24. Soruya
Cevabiniz "Evet" Ise
Birikimli Hayat 0% 64,3% 3,6% 32,1% 0% | 100,0%
Sigortast Ile
Beklentilerinizi
Karsilayabildiniz mi?
Toplam Icindeki %’si 0% 13,7% 8% 6,9% 0% 21,4%
Toplam Kiime 21 49 11 39 11 131
Eger 24. Soruya
Cevabimiz "Evet" Ise
Birikimli Hayat 16,0% 37,4% 8,4% 29,8% 8,4% | 100,0%
Sigortast Ile
Beklentilerinizi
Karsilayabildiniz mi?
Toplam icindeki %’si 16,0% 37,4% 8,4% 29.8% 8,4% | 100,0%

Ki-Kare Test Sonuclari

Deger Serbestlik derecesi Anlamhilik diizeyi (Cift tarafli)
Pearson Ki-Kare Degeri 83,200(a) 12 ,000
Olasilik Oran1 Degeri 101,766 12 ,000
Dogrusal Tliski Degeri 14,402 1 ,000

Gegerli gozlem sayis1 (N)

131
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5.2.5.5.Yatirima Risk Profili ile Tercih Edilen Vade Arasmdaki Iligkinin
Incelenmesi

Yatirimer risk profilinin yatirimlarda tercih edilen vadeyi etkileyip etkilemedigini

incelemek i¢in katilimcilara yatirnmlarinda aldiklar risk ile ilgili olarak hangisi sizi en

iyi tanmimlar ile bireysel emeklilik sisteminde yatirimlarinizi hangi vadede devam

ettirmek istersiniz sorular1 ki-kare analizi ile karsilastirildiginda oncelikle hipotezler

asagidaki gibi olusturulur.

Ho:Yatirimcer risk profiline gore tercih edilen yatirim vadesi arasinda bir iligki yoktur.

Hi:Yatirimcer risk profiline gore tercih edilen yatirim vadesi arasinda bir iligki vardir.

Ki-kare analizi sonucunda asagidaki tablolar elde edilmistir. Bu sonuglara gore elde
edilen ki-kare anlamlilik degeri (Asymp.Sig.=0,000 (Tablo 5.6.) 0,05 anlamlilik
diizeyinden kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilir ve yatirimer risk profiline gore

tercih edilen yatirnm vadesi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilir.

Yatirimer risk profilinin tercih edilen yatirim vadesini hangi boyutta etkiledigini
belirleyebilmek icin tablo 5.6. incelendiginde asagidaki sonuglar elde edilir; Ankete
katilip sorulara cevap veren 400 denege yatirnmlarinda aldiklari risk sorulmus % 26,81
risk almadigini, % 46.5’1 az risk aldigini, % 18.9’u risk aldigim ve % 7.9’u ¢ok fazla
risk aldigim belirtmistir. Ayrica katilimcilara bireysel emeklilik sisteminde yatirimlarini
hangi vadede degerlendirmek istedikleri sorulmus % 10,2’si kisa vadede, % 10,2’si orta
vadede, % 15,7’si uzun vadede ve % 63.8’1 emeklilik donemine kadar sistemde kalmak

istedigini belirtmistir.

Tablo 5.6. incelendiginde yatirnmlarinda risk almayanlarin bireysel emeklilik
sistemindeki yatirimlarini  emekli oluncaya kadar devam ettirmek istedikleri
goriilmektedir. Yatinmlarinda c¢ok fazla risk alanlarin ise bireysel emeklilik
sistemindeki yatirnmlarini1 daha c¢ok orta vadede devam ettirmek istedikleri
goriilmektedir. Bu durumda, risk seviyeleri arttikca bireysel emeklilik sistemindeki

yatirim vadesinin kisaldig1 goriilmektedir.
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Tablo 5.6: Yatirimci Risk Profili ile Tercih Edilen Vade Arasinda Iliski

Bireysel Emeklilik Sisteminde Yatirimlarinizi Ne kadarhik Bir Vadede

Devam Ettirmek Istiyorsunuz/istersiniz?

Emekli
Oluncaya Toplam
Uzun Vadede | Kadar (10 y1l
Orta Vadede (5-10 y1l) ve iistii)
Kisa Vadede (3-5 y1l) Devam Devam Devam
(0-3 y1l) Devam Ettirmek Ettirmek Ettirmek
Ettirmek [stiyorum Istiyorum Istiyorum istiyorum
Yatirimlarimizda Risk Kiime 3 4 9 39 55
Aldiginiz Risk fle | Almam
flgili Hangisi Sizi
En lyi Tanimlar? Yatnimlarimzda
Aldigimz Risk Ile llgili 5.5% 7.3% 16.4% 70,9% | 100,0%
Hangisi Sizi En lyi
Tanimlar?
Toplam Icindeki %’si 2,3% 3,1% 7,0% 30,2% 42,6%
_ Kiime 6 1 8 29 44
Az Risk
Alirim
Yatrimlarimzda
Aldigimz Risk Ile gili 13.6% 2.3% 18,2% 65.9%|  100.0%
Hangisi Sizi En lyi
Tanimlar?
Toplam Icindeki %’si 4,7% 8% 6,2% 22,5% 34,1%
) Kitme 2 2 4 10 18
Risk
Alirim
Yannmlarmlzdg )
Aldigimz Risk [le Tlgili 11,1% 11,1% 22,2% 55.6% | 100,0%
Hangisi Sizi En lyi
Tanimlar?
. o 0 O
Toplam fcindeki %’si 1,6% 1,6% 3,1% 7.8% 14,0%
Kitme 2 6 1 3 12
Cok Fazla
Risk
Alirm Yatmmlanmzd:d )
Aldiginiz Risk Il_e Ilgili 16,7% 50,0% 8.3% 25,0% 100,0%
Hangisi Sizi En lyi
Tanimlar?
Toplam Igindeki %’si 1,6% 4,7% 8% 2,3% 9.3%
Toplam Kiime 13 13 22 81 129
% Yatrimlarinizda
Aldigmiz Risk Ile Igili 10.1% 10.1% 17.1% 62.8%|  100.0%
Hangisi Sizi En lyi
Tanimlar?
Toplam Icindeki %’si 10,1% 10,1% 17,1% 62,8% 100,0%

Ki-Kare Test Sonuclari

Deger Serbestlik derecesi Anlamlhilik diizeyi (Cift tarafli)
Pearson Ki-Kare Degeri 28,732(a) 9 ,001
Olasilik Oran1 Degeri 21,659 9 ,010
Dogrusal Iliski Degeri 9,769 1 ,002
Gecerli gozlem sayisi (N) 129
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5.2.5.6.Yatirim Vadesi ile Tercih Edilen Yatirim Enstriimanlar1 Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi

Yatirim vadesinin tercih edilen yatirim enstriimanlarint etkileyip etkilemedigini
incelemek icin yatirnm vadesi ve hangi yatirim enstriimanlarini tercih edersiniz sorulari

ki-kare analizi ile karsilastirildiginda 6ncelikle hipotezler asagidaki gibi olusturulur.

Ho: Yatirim vadesi tercih edilen yatirnm enstriimanlarini etkilememektedir.

Hi: Yatirim vadesi tercih edilen yatirim enstriimanlarini etkilemektedir.

Ki-kare analizi sonucunda asagidaki tablolar elde edilmistir. Bu sonuglara gore elde
edilen ki-kare anlamlilik degeri (Asymp.Sig.=0,000 Tablo 5.7.) 0,05 anlamlilik
diizeyinden biiyiik oldugu icin Hi hipotezi red edilir ve yatirnm vadesinin yatirim

enstriimanlarindaki tercihi etkilemedigi sonucuna ulasilir.
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Tablo 5.7: Yatirimc1 Vadesi ile Tercih Edilen Yatirim Enstriimanlart Arasindaki Iliski

Bireysel Emeklilik Sistemindeki 100 YTL'lik Portfoyiiniizii Asagidaki
Enstiirmanlara Nasil Dagitiyorsunuz/Dagitirsiniz? Toplam
Hazine Kiymet
Hisse Bonos Devlet YTI li
Senede u Tahvili Repo Doviz Mevduat | Maden
Bireysel Emeklilik Kisa Vadede (0-3 Kiime
Sisteminde yil) Devam
Yatirimlarinizi Ne Ettirmek Istiyorum
Kadarlik Bir
Vadede Devam 3 0 3 3 3 0 ! 13
Ettirmek
Istiyorsunuz/istersi
niz?
Bireysel Emeklilik
Sisteminde
Yatirimlarinizi Ne , ., - ., - .,
Kadarlik Bir Vadede 23,1% 0% 23,1% 23,1% 23,1% 0% 7,7% 100,0%
Devam Ettirmek
Istiyorsunuz/istersiniz?
Toplam icindeki %’si 2,3% ,0% 2,3% 2,3% 2,3% 0% 8% 10,1%
Orta Vadede (3-5 Kiime
yil) Devam 7 0 1 2 2 0 1 13
Ettirmek [stiyorum
Bireysel Emeklilik
Sisteminde
Yatirimlarimizi Ne
Kadarlik Bir Vadede 53.8% 0% 7,7% 15.4% 15.4% 0% 7,7% 100,0%
Devam Ettirmek
Istiyorunuz/istersiniz?
Toplam igindeki %’ si 5,4% ,0% 8% 1,6% 1,6% 0% 8% 10,1%
Uzun Vadede (5-10 Kiime
yil) Devam 6 0 4 7 4 1 0 22
Ettirmek Istiyorum
Bireysel Emeklilik
Sisteminde
Yatirimlarinizi Ne o o o o P o o o
Kadarlik Bir Vadede 27.3% 0% 18,2% 31,8% 18,2% 4,5% 0% 100,0%
Devam Ettirmek
Istiyorsunuz/istersiniz?
Toplam Igindeki %’si 47% 0% 3% | s4% | 31% 8% 0% | 17,1%
Emekli Oluncaya Kiime
Kadar (10 yil ve 15 5 13 32 10 5 1 81
iistii) Devam
Ettirmek
Bireysel Emeklilik
Sisteminde
Yatirimlarimzi Ne . . - - - .
Kadarlik Bir Vadede 18,5% 6,2% 16,0% 39,5% 12,3% 6,2% 1,2% 100,0%
Devam Ettirmek
Istiyorsunuz/istersiniz?
Toplam icindeki %’si 11,6% 3,9% 10,1% 24,8% 7,8% 3,9% 8% 62,8%
Toplam Kiime 31 5 21 44 19 6 3 129
Bireysel Emeklilik
Sisteminde
Yatirimlarinizi Ne , . - - - .
Kadarlik Bir Vadede 24,0% 3,9% 16,3% 34,1% 14,7% 4,7% 2,3% 100,0%
Devam Ettirmek
Istiyorsunuz/istersiniz?
Toplam icindeki %’si 24,0% 3,9% 16,3% 34,1% 14,7% 4,7% 2,3% 100,0%

Ki-Kare Test Sonuclari

Deger Serbestlik derecesi Anlamlhilik diizeyi (Cift tarafli)
Pearson Ki-Kare Degeri 19,301(a) 18 374
Olasilik Orani Degeri 20,743 18 ,293
Dogrusal Tliski Degeri 372 1 542
Gecerli gozlem sayisi (N) 129
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5.2.5.7. Egitim Diizeyi ile Finansal Kriz Aninda Yatirimlarin Olumsuz
Etkilenmesi Halinde Yatirimcilarin Bireysel Emeklilik Sisteminden
Ayrilma Durumu Arasindaki Iliskinin Incelenmesi
Egitim diizeyinin finansal kriz anminda bireysel emeklilik sistemindeki yatirimlari
olumsuz etkilenen katilmcilarin sistemden ayrilma durumunu etkileyip etkilemedigini
incelemek icin egitim diizeyi ve finansal kriz aninda yatirimlarinizin olumsuz
etkilenmesi halinde ne yaparsiniz sorulari ki-kare analizi ile karsilastirildiginda

oncelikle hipotezler agagidaki gibi olusturulur.

Ho: Egitim diizeyi bireysel emeklilik sisteminde finansal kriz aninda yatirimlar
olumsuz etkilenen katilimcilarin sistemden ayrilmalarini etkilememektedir.
Hi: Egitim diizeyi bireysel emeklilik sisteminde finansal kriz aninda yatirimlar

olumsuz etkilenen katilimcilarin sistemden ayrilmalarini etkilemektedir.

Ki-kare analizi sonucunda asagidaki tablolar elde edilmistir. Bu sonuglara gore elde
edilen ki-kare anlamlilik degeri (Asymp.Sig.=0,000 Tablo 5.8.) 0,05 anlamlilik
diizeyinden kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilir ve egitim diizeyinin finansal kriz
aninda bireysel emeklilik sistemindeki yatirnmlari olumsuz etkilenen katilimcilarin
sistemden ayrilma durumunu etkiledigi sonucuna ulasilir. Egitim diizeyinin finansal kriz
aninda bireysel emeklilik sistemindeki yatirimlari olumsuz etkilenen katilimcilarin
sistemden ayrilma durumunu hangi boyutta etkiledigini belirleyebilmek icin tablo 5.8
incelendiginde su sonuclar elde edilir. Ankete katilip sorulara cevap veren 400 denegin
% 15.8°1 ilkogretim, % 28,3’ lise, %12,5°1 yiiksekokul, % 36,5’1 tiniversite % 6’s1
yiiksek lisans ve % 1’1 doktora mezundur. Katilimcilarin %11,6’s1 kisa vadede yatirim
yaptigim1 ve birikimleriniz azalmasini goze alamayip sistemden ayrilacagini, %17,8’1
orta vadede yatirim yaptigini ve birikimlerinin %10’dan fazla azalmasin1 gbze alamayip
sistemden ayrilacagini, %?21,7’si uzun vadede yatirim yapsa da birikimlerinin %20’den
fazla azalmasi durumunda sistemden ayrilacagimi ve %48,8’i uzun vadede yatirim
yaptigim1 ve birikimlerinin azalmasinin kendilerini etkilemeyecegini belirtmislerdir.
Buna gore, egitim diizeyi arttikca finansal kriz aninda yatirimlar1 olumsuz etkilenen
katilimcilarin genellikle sistemden ¢ikmadigi, aksine egitim diizeyi diistiikce yatirimlari
olumsuz  etkilenen  katihmcilarin  sistemden  ¢ikmaya  mehilli  olduklar

gozlemlenmektedir.
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Tablo 5.8: Egitim Diizeyi Ile Finansal Kriz Aninda Yatirimlarin Olumsuz
Etkilenmesi Halinde Yatirimcilarin Bireysel Emeklilik Sisteminden
Ayrilma Durumu Arasindaki liski

Finansal Kriz ile Beraber Piyasada Yasanan Dalgalanmalarin
Yatirimlarinizi Olumsuz Etkiledigi Bir Ortamda Ne Yaparsiniz? Toplam
Kisa
Vadede Orta
Yatirm Vadede Uzun Vadede
Yaptigim Yatirm Yatirm
Igin Yapsam da Yapsamda
Birikimleri Birikimlerim Birikimlerimin
min in%10'dan %20'den
Azalmasini Fazla Fazla Uzun Vadede Yatirim
Goze Azalmasi Azalmasi Yaptigim Igin
Alamam Durumunda Durumunda Birikimlerimin Azalmasi
Sistemden Sistemden Sistemden Beni Etkilemez,
Cikarim Cikarim Cikarim Sistemden Ayrilmam
Egitim ikégretim Kime
Durumu 0 6 7 3 16
Egitim 0% 37,5% 43,8% 18,8% 100,0%
Durumu
Toplam o o o o 5
igindeki %'si ,0% 4,7% 5,4% 2,3% 12,4%
Lise Kime 14 4 6 21 45
Egitim 31,1% 8,9% 13,3% 46,7% 100,0%
Durumu
Toplam o o o o o,
cindeki %'si 10,9% 3,1% 4,7% 16,3% 34,9%
Yiksekokul Kime 0 7 0 11 18
Eg'“m 0% 38,9% 0% 61,1% 100,0%
urumu
Toplam o o o o o,
fcindeki %’si 0% 5,4% 0% 8,5% 14,0%
Universite Kiime 1 6 13 15 35
Egitim 2,9% 17,1% 37,1% 42,9% 100,0%
Durumu
Toplam o o o o o
igindeki %'si 8% 4,7% 10,1% 11,6% 27,1%
Yiksek Lisans | Kime 0 0 1 10 11
Eg'“m 0% 0% 9,1% 90,9% 100,0%
urumu
Toplam o o o o 5
igindeki %'si ,0% ,0% ,8% 7,8% 8,5%
Doktora Kime 0 0 1 3 4
Eg'“m 0% 0% 25,0% 75,0% 100,0%
urumu
Toplam o o o o o
igindeki %'si ,0% ,0% ,8% 2,3% 3,1%
Toplam Kime 15 23 28 63 129
DEg'“m 11,6% 17,8% 21,7% 48,8% 100,0%
urumu
Toplam o o o o o,
fcindeki %'si 11,6% 17,8% 21,7% 48,8% 100,0%

Ki-Kare Test Sonuclari

Deger Serbestlik derecesi Anlamlilik diizeyi (Cift tarafli)
Pearson Ki-Kare Degeri 57,334(a) 15 ,000
Olasilik Orani Degeri 63,386 15 ,000
Dogrusal iliski Degeri 11,338 1 ,001
Gegerli gozlem sayisi (N) 129
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5.2.6. Bireysel Emeklilik Sisteminde Yatirom Portfoyiiniin Kiimeleme Analizi ile
Incelenmesi

Elde edilen veriler acisindan emeklilik yatirimi igin tercih edilen enstriimanlarin
dagilimi incelendiginde (Tablo 5.9.), hisse senedi, hazine bonosu, repo ve doviz

tizerinde yogunlagsmalar oldugu gozlenmektedir.

Bireysel emeklilik sistemine katilmak isteyen katilimcilara katki paylarini fonlarda nasil
dagitacaklar1 sorulmus, katilimcilarin % 22,5’ hisse senedi, % 16,31 devlet tahvili, %
21,7’si hazine bonosu, % 11,6’s1 doviz, % 4,7’si YTL mevduat1 ve % 2,3’ii kiymetli
maden fonunu tercih etmistir. Oranlara baktigimizda katilimcilarin % 88,4’°liik bir
kismin katki payin1 YTL cinsinden % 11,6’lik kisminin ise déviz cinsinden yatirimlara

yonlendirmek istedigi goriilmektedir.

Katilimcilarin %88,4’liikk oran ile YTL cinsinden yatinmlar tercih etmesi YTL’ye
duyulan giivenin bir gostergesi olmast bakimindan 6nemlidir. Sermaye piyasalarinin
derinlesmesi acisindan bireysel emeklilik fonlarinin portfdy yapilart icerisindeki hisse
senedi yatirimlarmin artmasi gerekmektedir. Asagidaki tablo 5.9.°da goriildiigii gibi
hisse senedi yatirimlarinin tiim yatirnm araglart igerisinde en c¢ok tercih edilen yatirim

araci oldugu gozlenmektedir.

Tablo 5.9: Emeklilik Yatirimu I¢in Tercih Edilen Enstriimanlar

Frekans %
Hisse Senedi 29 22,5
Hazine Bonosu 28 21,7
Devlet Tahvili 21 16,3
Repo 27 20,9
Doviz 15 11,6
YTL Mevduat 6 4,7
Kiymetli Maden 3 2,3
Total 129 100,0
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Grafik 5.26: Emeklilik Yatirim icin Tercih Edilen Enstriimanlar (%)

5.2.6.1. Kiimeleme Analizi Uygulamasi

Bireysel emeklilik sisteminde yer alan ya da yer almay1 diisiinen bireylerin portfoylerini
hangi enstriimanlardan olusturduklarin1 belirleyebilmek i¢in kiimeleme analizinden
yararlanilmistir. Kiimele analizi yardimiyla 40. soruya verilen cevaplar dogrultusunda
bireylerin, bireysel emeklilik sisteminde, portfoylerini nasil olusturduklarina iliskin

sonuclar elde edilmistir.

Kiimeleme analizinde amag arastirma sonucunda elde edilen gézlemlerin benzerliklerini
temel alarak iki ya da daha fazla gruplar halinde bsliimlendirmektir.”® Bu amactan
hareketle bireysel emeklilik sistemindeki katilimcilarin yatirnm portfoylerinin nasil
kiimelendigini belirleyebilmek icin SPSS programi yardimiyla kiimeleme analizi
yapilmis ve 4 kiimeden olusan bir dagilim elde edilmistir. Bireylerin hangi kiimelere

dagildig ek 3’de gosterilmektedir.

Ayrica kiimeleme analizi sonucu elde edilen bir baska sonuca gore (Tablo 5.10.) 1. 2 ve
3. kiimelerin birbirine yakin oldugu 4. kiimenin ise bu kiimelere uzak oldugu

belirlenmistir.

60 Kalayci, s. 349.

207



Tablo 5.10:

Kiime
1

2
3
4

Son Kiime Merkezleri Arasindaki Uzakliklar

1 2 3
3,035 3,254
3,035 3,114
3,254 3,114
3,759 4,747 4,485

4

3,759
4,747
4,485

Kiimele analizi sonucu elde edilen varyans (degiskenlik) analizi sonuglar1 kiimelerin

birbirinden farkli olup olmadigini belirlemeye c¢aligmaktadir. Tablo 5.11.°de elde

sonuglara gore anlamlik Sig. degerleri 0,05 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu i¢in

kimelerin birbirlerinden farkli

dagilmadig1 sonucuna ulagilir.

Tablo 5.11: Varyans (Degiskenlik) Analizi

oldugu ve kiimelerdeki

Hata

gbzlemlerin

125
125
125
125
125
125
125

Kiime
Ortalama  Serbestlik  Ortalama Serbestlik
Kare derecesi Kare
Hisse Senedi Orani 18,715 3 ,492
Hazine Bonosu Orani 32,838 3 619
Devlet Tahvili Oran1 19,976 3 ,833
Repo Orani 27,718 3 428
D6viz Orant 48,339 3 428
YTL Mevduat Orani 21,994 3 216
Kiymetli Maden Orani 6,544 3 ,183

Elde edilen kiimeleme analizi sonuglaria gore 1. kiimede 55 kisi (%43), 2. kiimede 47

kisi (%36), 3. kiimede 11 kisi (%9) ve 4. kiimede 16 kisi (%12) yer almaktadir. (Tablo

5.12.)

Tablo 5.12: Her Bir Kiimedeki Durum Sayis1

Kiime ! 55,000
2 47,000
3 11,000
4 16,000
Gecerli Say1 129,000
Kayip Sayisi ,000
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Fdegeri Anlamlilik
Diizeyi

38,070 ,000
53,058 ,000
23,989 ,000
64,745 ,000
113,020 ,000
101,603 ,000
35,676 ,000



Yatinim tercihleri acisindan, yatirim enstriimanlarinin kiime icindeki dagilimi tablo
5.13.”de gosterilmistir.

Tablo 5.13: Kiimeleme Analizi Yiizde Dagilim (%)

1. Kiime 2. Kiime 3. Kiime 4. Kiime
Hisse Senedi 5% 1% 22% 28%
Hazine Bonosu 35% 38% 11% 18%
Deyv. Tahvili 14% 18% 19% 17%
Repo 30% 23% 0% 1%
Doviz 0% 8% 19% 28%
YTL 17 % 13% 5% 2%
Kiy.Maden 0% 0% 25% 6%
Kisi Sayisi 55 47 11 16
Kisi Sayisi (%) 43% 36% 9% 12%
Kiime icerikleri Repo + YTL Haz. Bonosu Dev. Tah. + Kiy. His.Sen. + Doviz

Mad.
Toplam:129

1. kiime, orneklemin %43’{inii olusturmakta olup Repo ve YTL Mevduati basta olmak
tizere YTL yatirnmlarinin agirlikli olarak tercih edildigi bir kiimedir. Bu gruba girenler
agirlikli olarak Repo’yu tercih eden katilimcilardan olusmakta olup yatirimcilarin

portfoylerinde ¢ok fazla cesitlendirmeye gitmedikleri gdzlenmektedir.

2.kiime, 6rneklemin % 36’sin1 olusturmakta olup agirlikli olarak hazine bonosu (%38)
yatirnmlarinin tercih edildigi bir kiimedir. Bu kiimede %18 ile devlet tahvili ve %1 ile
hisse senedi yatinmlarinin tercih edildigi diisiiniilecek olursa bu kiimeye dahil olanlarin

sabit getirili ve daha ¢ok risksiz yatirim araclarina énem verdikleri gozlenmektedir.

3.kiime, orneklemin % 9’unu olusturmakta olup agirlikli olarak kiymetli madenler fonu
(%25) ile devlet tahvili (%19) yatirnmlarinin tercih edildigi bir kiimedir. Bu kiimeye
dahil olan yatirimcilarin portféylerinde daha fazla cesitlendirmeye giderek riski

dagitmaya calistiklar1 gozlenmektedir.

4 kiime, orneklemin % 12’sini olusturan, agirlikli olarak hisse senedi (%28) ve doviz
yatinmlarinin  (%28) tercih edildigi bir kiimedir. Bu kiimeyi tercih edenlerin
portfoylerinin diger kiimelere oranla daha fazla cesitlendirilmis ve riski dagitmaya
yonelik oldugu gozlenmektedir. Bu kiime ayrica YTL yerine dovizi tercih eden

yatirrmcilarin olusturdugu bir kiimedir.
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SONUC VE ONERILER

Kusaklararas1 dayanigsma esasina dayanilarak olusturulan sosyal giivenlik sistemi, kisa
siirede diinyada bir ¢ok iilke tarafindan benimsenmistir. II. Diinya Savasi sonrasi artan
yasam siireleri ve saglik alanindaki ilerlemelere, dogum oranlarindaki diisiis de
eklenince gelismis iilkelerin demografik yapilarinda hizli bir degisim yasanmaya
baslamistir. Bu degisimin bir sonucu olarak ortaya cikan yash kusaklarin, aktif
kusaklara bagimliligi rasyosunun artisiyla sosyal giivenlik sistemlerinin finansmani
stirdiiriilemez bir hale gelirken, sosyal giivenlik ve kriz kavramlar1 birlikte telaffuz edilir

bir hal almistir.

Diinya Bankast ve OECD gibi uluslararasi kuruluslar, sosyal giivenlik sistemlerinde ii¢
basamakli bir model 6nerisinde bulunarak, mevcut sosyal giivenlik sistemleri iizerindeki
baskinin azaltilmasini amaglamislardir. Onerilen modelde birinci basamagi kamu sosyal
giivenlik kurumlar1 olustururken, ikinci basamagi mesleki emeklilik fonlari, ii¢iincii
basamag ise bireylerin kisisel ihtiyaclarin1 bireysel tasarruflariyla karsilamasi esasina

dayanan 6zel emeklilik fonlar1 olusturmaktadir.

Giintimiizde gelismis iilkelerin yanisira, sosyal giivenlik alaninda reform gerceklestirmis
tilkelerin bir¢ogunda bu fonlar sermaye piyasalarindaki en O©nemli kurumsal
yatinmcilardan biridir. Ozel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik alaninda yasanan
sorunlara ¢6ziim saglamasinin yan sira sistem dahilinde olusturulan uzun vadeli fonlar
ile sermaye piyasalarina énemli bir fon akis1 saglamaktadir. Ozel emeklilik fonlarinin
finansal piyasalar acisindan tasidigi 6nem rakamsal olarak tiim diinyada 2001 yilinda 10
trilyon dolarlik bir biiyiikliikten,2007 yilinda 18 trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulasmis
olmasi ile aciklanabilir. Ozel emeklilik fonlarmin GSYIH igindeki pay:r bakimindan,
Hollanda %124.9, izlanda % 123.2, Isvicre ise %117.4 ile dikkat gecen iilkelerin

basinda yer almaktadir.

Ozel emeklilik sistemleri her iilkede farkli bir cergevede uygulanmakla birlikte, tiim
seceneklerin ortak o©zelligi, fonlama sistemi olarak adlandirilan bir finansman
yontemiyle, her aktif bireyin calisma yasami boyunca diizenli tasarrufta bulunarak

emeklilik yillarinda karsilasacagi giderleri onceden fonlamasinin saglanmis olmasidir.
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Tiirkiye’de uygulanan bireysel/6zel emeklilik sistemini, diinya uygulamalan ile
kiyasladigimizda, bireysel/ozel emeklilik sisteminin goniilliilik ya da zorunluluk
esasina dayanmasi bakimindan Ingiltere ve ABD gibi gelismis iilkelerle benzerlik
gosterdigi ve sistemin goniilliilik esasma dayandigi goriilmektedir. Almanya, Isvec,
Macaristan, Ingiltere gibi iilkelerde tamimlanmis fayda planlar1 agirhkli olarak
uygulanirken, Tiirkiye’de bu iilkelerden farkli olarak tanimlanmis katki planlarinin
uygulandigi goriilmektedir. Sili’de bireysel/6zel emeklilik sistemi kamu sosyal giivenlik
sistemini ikame ederken, Tiirkiye’de bireysel/6zel emeklilik sistemi kamu sosyal

giivenlik sistemini tamamlamaktadir.

Tiirkiye’de uygulanan bireysel/6zel emeklilik sistemini fon biiyilikliigii acisindan diger
iilkeler ile kiyasladigimizda Ingiltere, ABD, Sili gibi iilkelerde 6zel emeklilik fonu
varliklarinin GSYIH’nin sirasiyla % 77, % 73 ve % 61’ine ulastig1 goriilmektedir.
Tiirkiye’de ise bu fonlar, GSYIH nin sadece % 0,5’ine ulasmistir. Ingiltere, ABD gibi
gelismis iilkelerde 6zel emeklilik fonu varliklarinin yaklasik % 40’1 hisse senetlerine
yatirim yaptiklar1 goriilirken, Tiirkiye’de bu oran %10 diizeyindedir. Tiirkiye de
emeklilik yatinm fonlarinin portfoy dagilimma baktigimizda, kamu bor¢glanma
araclarimin  agirhi@inin - %70’1 astign  goriilmektedir. Tiirkiye’de emeklilik yatirim
fonlarinin portfoyiinde, kamu bor¢lanma araglarinin agirliginin ¢ok fazla olmasinda,
sisteme getirilen portféy sinirlamalarinin ¢ok 6nemli bir etkisi vardir. Tiirkiye’de
uygulanan bireysel/dzel emeklilik sisteminin bu haliyle, Sili’deki sistem ile portfoy
stirlamalar1 bakimindan benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Zira Sili uygulamasinin ilk
yillarinda, sisteme portfdy sinirlamalar1 getirilmis, bdylece katilimcilarin birikimlerinin

korunmasi amaglanmustir.

Tiirkiye’de 1990’11 yillardan itibaren baslayan sosyal giivenlik sistemi aciklarinin
giderilememesi, bu alanda reform caligmalarim1 zorunlu héale getirmis, reform
calismalar1 ise sosyal giivenligin bireyler yoniindeki avantajlarini azaltmistir. Sosyal
giivenlik reformlarinin bireyler yoniindeki avantajlarinin azaltilmasi, bireylerin tasarruf
yapmalarin1 saglayabilecekleri yeni yatirim araclarinin olusturulmasini gerektirmistir.
Ulkemizde tasarruf sahipleri, tasarruflarii g¢ogunlukla altin ve doviz gibi sermaye

piyasalarinin gelisimine katkisi olmayan enstriimanlara yonlendirmektedirler. Diisiik

211



gelir diizeyine sahip bireyleri tasarrufa yonlendirebilecek en onemli mekanizmalarin
basinda ise, iilkemizde 27 Ekim 2003 tarihinde fiili olarak faaliyete gecen, kamu
emeklilik sistemini tamamlayici, goniilliilik esasina dayanan “Bireysel Emeklilik
Sistemi” gelmektedir. Bireysel emeklilik sistemi uygulanmaya basladig1 giinden bugiine

onemli gelismeler gostermistir. Bu gelismeleri su sekilde siralayabiliriz;

mEmeklilik yatinm fonlarinin, tasarruflardaki vadenin uzatilmasinda ¢ok onemli bir
etkisi olmustur. 2007 yilinda yatirim fonlarmin tasarruf vadesi 150-160 giin civarinda

iken, emeklilik yatirim fonlarinin ortalama vadesi 530 giin olmustur.

mEmeklilik yatirim fonlari, kurumsal yatirimci tabanimizin gelismesinde de onemli
katkilar saglamig, 2004 yilinda kurumsal yatirimcilar iginde % 0,011°lik paya sahip olan
emeklilik yatirim fonlari, 2008 y1il1 Nisan ay1 itibariyle yaklasik %14’liik bir paya sahip

olmustur.

mEmeklilik yatirnm fonlar1, 2007 yilinda yurt i¢i tasarruflar icinde bir dnceki yila gore

en fazla artig kaydeden yatirim enstriimant olmustur.

mBireysel emeklilik sisteminin fiili olarak basladigr 2003 yili sonunda yaklasik 15.000
kisi sisteme dahil iken, 2008 yili Mayis ayi itibariyle sisteme dahil olanlarin sayisi

1.600.000’e yaklasmistir.

mBireysel emeklilik sistemi ile 10 emeklilik sirketi kurulmug, 2007 yilinda emeklilik
sirketlerinin sadece satis kadrolarinda 12.000 bireysel emeklilik aracisi istihdam

edilmistir.

Kurumsal yatirimer olarak  6zel emeklilik fonlarimin  sermaye piyasalarinin
derinlesmesine katkisi, yeterli bir biiyiikliige ulasmis olmasi (en az GSYIH’nin %20’si)
ve Ozel emeklilik fonu portfdylerinde hisse senetleri paymin agirligir ile miimkiin
olacaktir. Her ne kadar emeklilik yatirim fonlari, yukarida belirttigimiz fonksiyonlari
heniiz yerine getirememis olsa da, iilkemiz i¢in yeni bir uygulama olmasina ve
goniillillik esasina dayanmasina ragmen, kisa bir siire icinde onemli bir katilimci

sayisina ve portfoy bityiikliigiine ulastigini séylemek yanlis olmayacaktir.
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Calisma kapsaminda, gerceklestirilen bir alan aragtirmasiyla bireylerin sosyal giivenlige
bakis acisi, bireysel emeklilik sisteminin bireyler tarafindan algilanisi, bireysel
emeklilik sistemine giris kararini etkileyen faktorler, bireylerin katki paylarini hangi
yatirtm araglarina yonlendirecekleri, hangi agirlikta ne tiir egilimlerin olusacag ile
bireysel emeklilik sistemine doniik beklentiler de sorgulanmistir. Yapilan anket

caligmasi ile asagidaki sonuglar elde edilmistir;

mCalisma ile katilimcilarin, hem kamu sosyal giivenlik sisteminden hem de bireysel
emeklilik sisteminden vazgecme egilimlerinin oldukca fazla oldugu goriilmiistiir. Buna
gore katihmcilarin % 34’1 sosyal giivenlikten vazgecebilecegini belirtirken, % 11’lik
kistm ise bu konuda kararsiz oldugunu belirtmistir. Bireylerin sosyal giivenlik
reformlarina olan giiveninin zayif olmasi, arastirmanin ulastigi bir diger sonuctur. Buna
gore katthmeilarin % 70’1 reform ¢alismalarinin sosyal giivenlik alanindaki sorunlara
¢ozlim getirmeyecegini diisiinmektedirler. Katilimcilara bireysel emeklilik sisteminde
iken bir nakit sikisiklig1 yasamalar halinde, ne yapacaklar1 sorulmustur. Katilimcilarin
% 40’min bir nakit sikisiklign yasamalar1 hélinde bireysel emeklilik sisteminden
cikarak, birikimlerini hemen alacaklarini belirtmesi gozardi edilmemesi gereken bir

noktadir.

mTirkiye’de yeni bir sistem olarak kabul edilebilecek bireysel emeklilik sistemi
hakkinda katilimcilarin bilgi diizeyinin sinirli oldugu ve sistemin tanittminin yeterince
yapilmadigr goriilmiistiir. Arastirmaya katilanlarin % 43’ii {iniversite ve iizeri egitime
sahip olmasina ragmen, bireysel emeklilik sistemi hakkinda yeterli bilgiye sahip
oldugunu belirten katilimcilarin oran1 sadece % 31’dir. Bireysel emeklilik sistemi ile
ilgili yeterince bilgi sahibi oldugunu belirten katilimcilara, bireysel emeklilik sistemden
emekli olma sartlar1 sorulmus ve katilimcilarin sadece %36°s1 hem asgari 10 y1l diizenli
0deme yapmak hem de 56 yasini doldurmak cevabi ile sistemden emekli olma sartlarini

bilmislerdir.

mCalisma ile gelir diizeyinin bireysel emeklilik sistemine giris kararinda 6nemli bir
etken oldugu tespit edilmistir. Gelir diizeyi arttikca bireylerin, bireysel emeklilik
sistemine giris kararlarin da olumlu etki yaptigi, ayni zamanda bireylerin sisteme

yatiracaklar1 katki paylarinin artmasinda da belirleyici rol oynadigi goriilmektedir.
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Aragtirmaya katilanlardan Ozellikle gelir seviyesi 1.500 YTL ve altinda olan
katilimcilarin sisteme katilma konusunda kararsizliklarinin fazla oldugu belirlenmistir.
Bu haliyle bireysel emeklilik sisteminin, alt gelir gruplarina yoénelik oldugunu

sOyleyebilmek miimkiin olmayacaktir.

mBireysel emeklilik sistemine giris kararlarinda etkili olan bir diger faktdr de egitim
diizeyidir. Yapilan anket ¢alismasinda katilimcilarin egitim diizeyi yiikseldikce, bireysel
emeklilik sistemine dahil olmaya mehilli olduklar1 gozlemlenmistir. Ulkemizde
uygulanan bireysel emeklilik sisteminde tasarruflar bireysel tercihlere gore yatirima
yonlendirilmekte ve yatirim riskinin katilimcida oldugu tanimlanmis katki esasina gore
tasarlandigindan bireylerin sistem ile ilgili asgari bir bilgi diizeyine sahip olmasi
gerekmektedir. Buna gore yapilan anket ¢calismasinda bireysel emeklilik sistemine dahil
oldugunu belirten katilimcilarin % 60’1 sistem ile ilgili kendilerine yanlis ya da eksik
bilgi verilmesinden dolay1 sistemden ayrildiklarini belirtmislerdir. Katilimeilarin sistem
ile ilgili yanhs ya da eksik bilgilendirilmesi hem katilimcilarin sisteme duydugu giiveni,

hem de sistemin gelisimini olumsuz etkileyecektir.

Bireysel emeklilik sisteminde yer alan ya da yer almayi diisiinen bireylerin portfoylerini
hangi enstriimanlardan olusturduklarin1 belirleyebilmek i¢in kiimeleme analizinden
yararlanilmigtir. Kiimeleme analizi sonucunda dort agirlikli  grubun olustugu
goriilmektedir. Buna gore 1. kiime, orneklemin % 43’iinii olusturmakta olup repo ve
YTL mevduati basta olmak iizere YTL yatirnmlarinin agirlikli olarak tercih edildigi bir
kiimedir. 2.kiime, Orneklemin % 36’sim1 olusturmakta olup agirlikli olarak hazine
bonosu (%38) yatirimlarinin tercih edildigi bir kiimedir. 3.kiime, drneklemin %9’ unu
olusturmakta olup agirlikli olarak kiymetli madenler fonu (%?25) ile devlet tahvili (%19)
yatinmlarinin tercih edildigi bir kiimedir. 4.kiime, 6rneklemin %12 sini olusturan,
agirlikli olarak hisse senedi (%28) ve doviz yatirimlarinin (%?28) tercih edildigi bir
kiimedir. Yapti§imiz calismada katilimcilara herhangi bir portféy sinirlamasi
olmaksizin, emeklilik yatirim fonu portfdylerini olusturmalar1 istenmis, bunun
sonucunda katilimcilar portfoylerinin - %22,5’ini  hisse senetlerine ayirmislardir.

Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlart icindeki hisse senedi yatirimlar1 %10’lar diizeyinde
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oldugu diisiiniildiigiinde bireysel emeklilik sisteminin sermaye piyasalarina etkilerinin

daha fazla olacagini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Bireysel emeklilik sistemi uzun siireli ve katilimciya emeklilik geliri saglamay1
amaglayan bir sistem olmasi nedeniyle katilimcilarin sistem ile ilgili asgari bir bilgi
diizeyine sahip olmalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte, gecmis donemde iilkemizde
yasanan hayat sigortas1 deneyimi, bireylerin bu tarz sistemlere bakisin1 olumsuz yonde
etkilemis ve giivenlerini sarsmistir. Nitekim ankete katilanlarin % 15’1 ge¢misteki hayat
sigortast deneyiminden otiirii bireysel emeklilik sistemine katilmak istemediklerini
belirtmislerdir. Giliven unsurunun saglanamamast bireysel emeklilik sisteminin
gelisiminin Oniindeki en biiyiikk engellerden biri olacaktir. Bu konuda emeklilik
planlarmin ve emeklilik fonlarinin tamitimini yapacak bireysel emeklilik aracilari ile
onlar1 denetleyecek Hazine Miistesarligi’na onemli bir gorev diismektedir. Bireysel
emeklilik sisteminin gelisimi i¢in diger bir Oonemli husus da; katilimcilarin, katki
paylariin en az yiizde 30'unu ve portfdyiiniin en az yiizde 80'ini ters repo dahil devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinin olusturdugu fonlara yonlendirme zorunlulugunun kaldirilmasi
ve faize duyarl kesimler icin yeni emeklilik yatirnm fonlarinin devreye sokulmasidir.
Buna gore, yapilan anket calismasinda katilimcilarin %10’u faiz getirisine karsi
olmasindan dolay1 bireysel emeklilik sistemine katilmak istemediklerini belirtmislerdir.
Faize duyarl kesimlerin bireysel emeklilik sistemine dahil olmasi i¢in gayrimenkul ve
altin gibi yatirim araglarinin da emeklilik fonlarinin portfoyiine girmesi saglanmalidir.
Boylece, hem bireysel emeklilik sistemi i¢in onemli bir potansiyel yaratilmis olacak,

hem de sistemin daha hizli bir sekilde gelismesi miimkiin olacaktir.

Yapilan arastirma gostermektedir ki; bireysel emeklilik sistemi bireyler tarafindan
dogru ve tam olarak algilanamamistir. Bireysel emeklilik sisteminin bireyler tarafindan
dogru ve tam olarak anlagilabilmesi ve bireylerin sistem ile ilgili bilinglenmesi amaciyla
yazili ve gorsel yayin organlarinda bireysel emeklilik sistemini tanitict yayinlara yer
verilmelidir. Bireylerin bireysel emeklilik sistemi ile ilgili asgari bilgi diizeyine sahip
olmasi ile hem sistem daha saglikli gelisecek, hem de sistemin kendisinden beklenen

fonksiyonlar1 daha hizli yerine getirebilmesi miimkiin olacaktir.
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Ek 1: Bazi OECD Ulkelerinde Ozel Emekliligin Karakteristigi ve Tipi

Ulke Tip Karakteristigi Katkilarin vergilendirilmesi Fon kazanclarimin Kazanclarin
vergilendirilmesi vergilendirilmesi
Calisanlar icin zorunlu , isverenler | Isveren ve calisan katkilari bir limite % 15 oraninda vergiden Ayricalikli/6zel oranlarda
Avustralya Belirli katki i¢in goniillii kadar vergiden disiiriilebilir diisiilebilir vergiden disiilebilir
Hem belirli fayda hem belirli katki Isveren ve calisan katkilar1 bir limite
Avusturya miimkiin Goniillii kadar vergiden diisiiriilebilir Vergiye tabi degil Vergiye tabi
Hem zorunlu hem goniillii planlar
Sili Belirli katki kullanilabilir Vergiden diigiiriilebilir Vergiye tabi degil Vergiye tabi
Cek Cumhuriyeti Belirli katk Goniillii Vergiden diisiiriilebilir Vergiye tabi degil
Katki paylart % 8’den vergilendirilir, Enflasyon iizerindeki
buna ragmen sinirlt bir kesinti/indirim de | kazanglar % 3.5’ten
Danimarka Belirli katk: Goniillii mevcuttur. vergilendirilir. Vergiye tabi
Hem zorunlu hem goniilli planlar |
Finlandiya Belirli fayda kullanilabilir Isveren katkilar diisiilebilir. Vergiye tabi degil Vergiye tabi
Fransa Belirli fayda Zorunlu Vergiden diisiiriilebilir Vergiye tabi degil Vergiye tabi
Yillik taksitler kismen
vergiye tabi, toplu 6demeler
Almanya Belirli fayda Goniillii Vergiye tabi Vergiye tabi degil vergiden muaftir.
Yunanistan Belirli fayda Goniilli Vergiden diigiiriilebilir Vergiye tabi degil Vergiye tabi
Hem zorunlu hem goniilli planlar | Belli bir limite kadar vergiden Coniillii planlar i¢in vergiye
Macaristan Belirli katki kullanilabilir diisiiriilebilir. Vergiye tabi degil tabi degil.
Calisanlar igin goniillii , igverenlerin | Belli bir limite kadar vergiden % 11 oraninda vergiye Muafiyetliklerle birlikte
italya Belirli katki katilimt is¢i kontratlarina baghdir. diisiiriilebilir. tabidir. vergiye tabidir.
Eger toplu is sozlesmeleri altinda ise,
Calisanlar igin zorunlu , igverenler
Hollanda Belirli fayda i¢in zorunlu Vergiden diigiiriilebilir Vergiye tabi degil Vergiye tabi
Hem belirli fayda hem belirli katki
Ispanya miimkiin Goniillii Vergiden diisiiriilebilir Vergiye tabi degil Vergiye tabi
Belirli bir limite kadar vergiden Muafiyetliklerle birlikte
Isvicre Cogunlukla belirli fayda Goniillii diisiiriilebilir Vergiye tabi degil vergiye tabidir.
Belirli bir limite kadar vergiden Muafiyetliklerle birlikte
Tiirkiye Belirli katky Goniillii diisiiriilebilir Vergiye tabi degil vergiye tabidir.
Hem belirli fayda hem belirli katki Belirli bazi siirlarla birlikte vergiden
Ingiltere miimkiin Goniilli diisiilebilir Vergiye tabi degil Vergiye tabi
Tim 6zel emeklilik planlart fonlanir
fakat hem belirli fayda hem belirli Belirli bir limite kadar vergiden
ABD katki miimkiin Goniilli diisiiriilebilir Vergiye tabi degil Vergiye tabi

Kaynak : Turkey Private Pension System , Pricewaterhousecoopers, http://www.pwec.com/extweb/pwepublications.nsf/ , s. 31-32.
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A)DEMOGRAFIK SORULAR

1.Cinsiyet

[1Erkek [Kadin

2.Yas Arahg
[18-25 1125-34 [135-44 [145-55 (156 ve iizeri

3.Medeni Durum

HEvl [1Bekar

4.Egitim Durumu

[ilkogretim
[1Lise

[1Yiiksek okul

[ Universite
[1Yiiksek Lisans
[1Doktora

5.Meslek

[ISerbest Meslek [Polis
[JAvukat [’Muhasebeci
[1Mimar/Miihendis [issiz
[JDoktor CEmekli
[1Bankac1 Misci
[IMemur [10grenci
[10gretmen CEv hanim
[JHemsire

6.0rtalama ayhk gelir

[J0-500 YTL
[1500-1000 YTL
[71.000-1.500 YTL
[71.500-2000 YTL
[02.000-2.500 YTL
[02.500YTL iizeri

7.Her ay diizenli olarak yaptigimz harcamalarin
tutari ne kadardir?

[0-250 YTL
[1250-500 YTL
[J500-750YTL
[1750-1000 YTL
[J1000 YTL uistii

Ek 2 : Bireysel Emeklilik Sistemi Anket Caligmasi

B)SOSYAL GUVENLIK VE EMEKLILIiK
DONEMI iLE iLGiLi BEKLENTILERE
YONELIK SORULAR

8.Su anda hangi sosyal giivenlik kurumuna
baghsimz?

[ISSK

[JBagkur

UEmekli Sandig1

[10zel sandik ,vakif

[Su anda herhangi bir sosyal giivenlik kurumuna
bagli degilim.

9)Sosyal giivenlik kurumuna bagh olmak sizin
icin ne ifade eder?(Onem sirasiyla , 1 en 6nemli)

[Zorunlu olarak prim yatirdigim bir kurumun
mensubu olmak

[Gelecek icin giivence saglayan bir kurumun
mensubu olmak

[JKarsilagabilecegim risklere kars1 giivence
saglayan bir kurumun mensubu olmak
[JEmekli maas1 almami saglayan bir kurumun
mensubu olmak

10.Sosyal giivenlik kurumlarmma yatirdigimz
prim tutarlarmmin nakit olarak alinabilecegini
duydunuz ne yaparsimz?

[JHemen parami alirim.

[JKararsizim.

[ISosyal giivenlik benim i¢in bir giivencedir ,
kesinlikle almam.

11.Eger 10.soruya cevabimz “Hemem parami
alimm” ise alternatif olarak hangi sosyal
giivenlik kurulusuna paramz yatirirsimz?

[Bireysel emeklilik sistemine gecerim.
[JKendi sosyal giivenligimi kendim saglarim.
[JSosyal giivenlige para yatirmam.

12.Size gore Tiirk Sosyal giivenlik Sisteminin en
onemli sorunu nedir? (Onem sirasiyla, 1 en
onemli)

[1Saglik hizmetlerinin yetersiz olmasi.
[JKapsaminin yetersiz olmast.

[JPrim tahsilatlarinin zamaninda yapilamamas.
[JErken emeklilik uygulamasi.

[/Kaynaklarin verimsiz kullanilmasi.
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13.Size gore Sosyal giivenlik sisteminde yapilan
reform calismalarinin sosyal giivenlik sisteminin
sorunlarina ¢oziim getirecegini diisiiniiyor
musunuz?

[Kesinlikle diistinmiiyorum.
[Diistinmiiyorum.
[JKararsizim.
[Diistintiyorum.

[JKesinlikle diisiiniiyorum.

14.Size gore iilkemizde sosyal giivenlik
sisteminden emekli olma yasi ka¢ olmahidir?

[145-50
[J51-55
[156-60
[161-65

15.Emeklilik doneminizde bugiinkii ekonomik
sartlarda aylik ne kadar emekli maas1 ahirsaniz
yasantimzi rahat bir sekilde siirdiirebilirsiniz?

[J0-500 YTL
[1500-1000 YTL
[11000-1500 YTL
[11500-2000 YTL
(12000 YTL iizeri

16.Size gore bugiinkii sartlarda sosyal giivenlik
kurumunuzdan beklediginiz emekli maasim
alabilmeniz miimkiin mii?

[JKesinlikle hayir.
[JHayir
[IKararsizim.
[IEvet
[1Kesinlikle evet.

C)TASARRUF VE YATIRIM ALISKANLIGI
iLE iLGIiLi SORULAR

17.Her ay diizenli olarak tasarrufta bulunur
musunuz?

[Evet
[JHayir

18.Eger 17.soruya cevabimz “evet” ise aylik kac
YTL (Doviz karsihgn YTL) tasarrufta
bulunursunuz?

[1100 YTL’den az
[1100-200 YTL
1200-500 YTL
[1500-1000 YTL
11000 YTL’den fazla

19.Birikimlerinizi nasil degerlendirirsiniz?

OYTL ye yatiririm

[JHisse senedine yatiririm.

[JHazine bonusu/devlet tahviline yatiririm.
[JAltina yatiririm.

[Dovize yatiririm.

[JGayrimenkule yatiririm.

[JKendi isime yatiririm.

20.Yatirim bilginizi nasil degerlendirirsiniz?

OCok iyi

[Orta

Az

[Yatirim bilgisine sahip degilim.

21.Tasarruflarimz degerlendirirken uzman
kisilerden finansal destek alir misiniz?

CEvet
[JHayir

22.Yatirnmlarimzda aldigimz risk ile ilgili
asagidakilerden hangisi sizi en iyi tammlar?

[JRisk almam.

[1Az risk alabilirim.
[JRisk alirim.

[1Cok fazla risk alirim.

23)Uzun siireli tasarruf yaptigimzda yatirim
tercihlerinizi ne kadar sikhikla degistirirsiniz?

[JY1lda iki kereden fazla degistiririm.
[JY1lda iki kere degistiririm.

[JY1lda bir kere degistiririm.
UYatirim tercihlerimi degistirmem.

D)BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI iLE
iLGILi SORULAR

24.Daha once birikimli hayat sigortasi
yaptirdiniz mi?

CEvet
[JHayir

25.Eger 24.soruya cevabimz “evet” ise birikimli
hayat sigortasi ile beklentilerinizi
karsilayabildiniz mi?

[1Kesinlikle hayir.

[JHay1r

[/Bu konuda su anda bir fikrim yok.
CEvet

[JKesinlikle evet.
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26.Bireysel emeklilik sistemini duydunuz mu?

LEvet
[JHay1r

27.Eger 26. soruya cevabimz “evet” ise bireysel
emeklilik sistemini nereden duydunuz?

[Gazeteden

[Televizyondan
[JArkadasimdan

[JBireysel emeklilik aracisindan
[JAcenteden

28.Bireysel emeklilik sisteminin yeterince
tanmitiminin yapildigim diisiiniiyor musunuz?

[JKesinlikle diisiinmiityorum.
[Diistinmiiyorum.

[JBu konuda bir fikrim yok.
[IDiistintiyorum.
[Kesinlikle diisiiniiyorum.

29.Bireysel emeklilik sisteminin 6zelliklerini
biliyor musunuz?

[/Bilmiyorum.
[/Biraz bilgi sahibiyim.
[JYeterince biliyorum.

30.Eger 29. soruya cevabiniz “Biraz bilgi
sahibiyim” yada “Yeterince biliyorum” ise Size
gore bireysel emeklilik sisteminin en 6nemli
avantaji nedir?

[JVergi avantajt

[1Odeme tutarinin degistirilebilmesi
[JCalismayanlarinda sisteme katilabilmesi
[ISistemden istendigi anda ¢ikilabilmesi
[IDiizenli tasarruf ve yatirim yapma imkaninin
saglanmasi

31.Bireysel emeklilik sisteminden emekli olma
sart1 nedir?

710 y1l diizenli 6deme yapmak

156 yasini doldurmak

[JHem 10 y1l diizenli 6deme yapmak hem de 56
yasini doldurmak

[JHem 5 y1l diizenli 6deme yapmak hem de 60
yasini doldurmak

32.Bireysel emeklilik sistemine dahil olmak ister
misiniz?

[1Kesinlikle istemem.

[JKarars1zim

[Kesinlikle isterim.

[Bireysel emeklilik sistemine dahil oldum.
[J1 yildan az [11-2 yil 12 yildan ¢cok
[Bireysel emeklilik sistemine dahil olmustum
ancak daha sonra sistemden ¢iktim.

Eger 32. soruya cevabimz “Kesinlikle istemem”
yada “Kararsizim” ise;

33. Bireysel emeklilik sistemine dahil olmak
istememenizin yada kararsiz olmanizin nedeni
nedir?

[JGelirimin yetersiz olmasindan dolay1

[JGec¢mis donemdeki hayat sigortas1 deneyimimden
dolay1

[JSisteme giivenmedigimden dolay1

[JFaiz getirisine kars1 oldugumdan dolay1

[Getiri garantisinin olmamasindan dolay1

[Sosyal giivenlik kurumuna bagh oldugum i¢in
ikinci emekliligi gereksiz gormemden dolay1

Anket Bitti-----

Eger 32. soruya cevabimz ‘“Bireysel emeklilik
sisteminde dahil olmustum ancak daha sonra
sistemden c¢iktim.” ise;

34.Bireysel emeklilik sisteminden ¢ikma
nedeniniz nedir?

[Nakit sikintist ¢ektigim icin sistemden ayrildim.
[ISistem ile ilgili yanls bilgi verilmesinden dolay1
sistemden ayrildim.

[ISisteme kisa siireli birikim saglamak i¢in
girdigimden dolay1 ayrildim.

[isten ayrildigim icin sistemden ayrildim.
[JHarcamalarimin artmasindan otiirii sistemden
ayrildim.

CJEmeklilik yatirim fonlarinin getirilerini
begenmedigim i¢in sistemden ayrildim.

TesekKkiirler...
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35.Bireysel emeklilik sistemine katilma
amaciniz/katilmak isteme amacinz nedir?

[IGelecek i¢in uzun siireli birikim yapmak
[Kisa siireli birikim yapip sistemden ¢ikmak
[/Para biriktirip ev/araba icin pesinat yapip
sistemden ¢ikmak

[JSistemden emekli olmak ve ikinci bir emeklilik
geliri elde etmek

[JSadece calisirken vergi avantaji saglamak

36.Bireysel emeklilik sisteminde yatirnmlarimzi
ne kadarhk bir vadede devam ettirmek
istiyorunuz/istersiniz?

[Kisa vadede (0-3 yil) devam ettirmek istiyorum.
[Orta vadede (3-5 yi1l) devam ettirmek istiyorum.
[JUzun vadede (5-10 yil) devam ettirmek istiyorum.
[JEmekli oluncaya kadar (10 y1l ve iistii) devam
ettirmek istiyorum.

37.Cok ciddi bir nakit sikintisi icinde
oldugunuzu varsayalim. Asagidakilerden hangisi
sizin icin en dogrusudur;

[JBankadan kredi ¢cekmek

[Bir arkadasimdan bor¢ almak
[JArabami/evimi satmak

[IBireysel emeklilik sisteminden ¢ikarak
birikimlerimi hemen almak

38.Finansal kriz ile beraber piyasada yasanan
dalgalanmalarin yatirnmlarimzi olumsuz
etkiledigi bir ortamda ne yaparsimz?

[JKisa vade de yatirim yaptigim i¢in birikimlerimin
azalmasini goze alamam, sistemden ¢ikarim.
[JOrta vade de yatirim yapsam da birikimlerimin
%10’dan fazla azalmas1 durumunda sistemden
cikarim.

[Uzun vade de yatirim yapsam da birikimlerimin
%?20’den fazla azalmas1 durumunda sistemden
cikarim.

[1Uzun vade de yatirim yaptigim i¢in
birikimlerimin azalmasi beni etkilemez , sistemden
ayrilmam.

39.Katki paylarim yatiracagimz yatirnm
enstiirmanlarim belirlerken neye dikkat
ediyorsunuz/edersiniz?

[JGegmis yatirim tecriibelerime

[Bireysel emeklilik aracisinin yonlendirmesine
[JYatirim enstiirmanlarinin 6nceki getirilerine
[JYatirrmda alacagim riske

[Yatirim bilgisi olan bir arkadagimin
yonlendirmesine

40.Bireysel emeklilik sistemindeki 100 YTL’lik
portfoyiiniizii asagidaki enstiirmanlara nasil
dagitiyorsunuz/dagitirsimz?

[JHisse senedi  ............
[JHazine bonosu ............
[1Devlet tahvili ............
[Repo ...
[Doviz ...
[JYTL Mevduat ............
OKiymetli maden...........
Toplam 100

41.Bireysel emeklilik sisteminde katki
paylarnmzi  hangi para Dbirimi cinsinden
yatiriyorsunuz/yatirmak istersiniz?

JYTL
[1Dolar
[1Euro

42.Bireysel emeklilik sistemine ayhk ka¢ YTL
(Doviz karsihgi YTL) yatiriyorsunuz/yatirmak
istersiniz?

[1100 YTL’den az
[1100-200 YTL
[1200-500 YTL
[1500-1000 YTL
11000 YTL’den fazla

43.Bireysel emeklilik sisteminde 6demeleriniz ne
kadar siklikla yapiyorsunuz/yaparsimiz?

[/Her ay diizenli 6deme yapiyorum/yaparim.

[1Uc¢ ayda bir toplu 6deme yapiyorum/yaparim.
[JAlt ayda bir toplu 6deme yapiyorum/yaparim.
[1Y1lda bir toplu 6deme yapiyorum/yaparim.
[Diizenli 6deme yapamiyorum/yapamam /yaparim.

44.Bireysel emeklilik sisteminden emekli olmaya
hak kazanmamz durumunda birikimlerinizi
maas yerine toplu para olarak almak ister
misiniz?

[Kesinlikle hayir.

[JHayir

[JBu konuda su anda bir fikrim yok.
[/Evet

[Kesinlikle evet.

TesekKkiirler...
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Ek 3 : Kiime Elemanlar

Durum Durum Durum
Sayisi | Kiime |Uzaklik | Sayisi | Kiime |Uzaklik | Sayisi | Kiime | Uzaklik
1 2 ,883| 46 4 2,313| 91 3 2,089
2 3 1,348 | 47 4 3,159 92 1 2,051
3 3 1,348| 48 4 988 93 2 779
4 2 1,160 49 1 1,579 94 2 1,197
5 2 1,197 50 2 1,233 95 1 2,258
6 2 2,226| 51 2 1,805 96 1 2,351
7 2 ,883| 52 2 1,805 97 1 ,978
8 3 2,374| 53 3 2,045| 98 1 1,980
9 2 2,226| 54 1 1,579 99 1 2,351
10 1 2,328| 55 2 1,197 100 1 ,978
11 1 2,328| 56 2 1,197 101 2 2,196
12 3 1,279| 57 2 1,805 102 1 1,740
13 1 2,328| 58 2 2,502| 103 1 2,258
14 2 1,197 59 1 1,730 104 1 2,351
15 2 1,899| 60 1 2,351| 105 1 ,978
16 2 1,876| 61 1 2,111| 106 1 ,978
17 3 1,279 62 2 1,197 107 2 1,398
18 1 2,506 63 1 ,978| 108 1 1,953
19 1 2,814| 64 2 2,196 | 109 2 2,702
20 4 1,963| 65 2 1,382 110 1 ,978
21 4 ,923| 66 2 1,805 111 2 1,233
22 1 1,953| 67 2 1,398 112 2 1,398
23 1 2,007| 68 1 1,859 113 2 1,233
24 1 2,086| 69 1 1,521 114 2 1,233
25 1 2,210 70 1 1,730 115 2 1,233
26 1 978 71 3 1,414 116 2 1,398
27 1 978 72 1 2,896 | 117 3 2,629
28 2 2,053| 73 4 ,593| 118 1 2,153
29 2 2,053| 74 4 1,963| 119 4 ,593
30 2 2,053| 75 4 ,593| 120 2 779
31 1 1,962| 76 4 ,923 | 121 2 79
32 2 2,053| 77 4 1,963 | 122 4 1,963
33 1 2,644 78 3 1,044 123 4 ,923
34 1 1,962 79 1 1,251 124 3 ,953
35 2 1,398| 80 1 ,978| 125 2 2,467
36 1 2,016 81 1 1,953| 126 4 ,593
37 1 2,016 82 2 1,197 | 127 4 ,593
38 1 2,814 83 2 1,233 128 4 ,593
39 1 1,859| 84 1 ,978| 129 1 1,859
40 2 1,398| 85 1 ,978
41 1 1,579| 86 1 2,351
42 2 1,517 87 1 2,351
43 1 2,351 88 1 1,162
44 2 1,398| 89 1 1,162
45 2 2,166 90 2 2,166
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